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1. Giris

Yirminci ylizyilla damgasini vuran kiiresellesme olgusu, bilim ve tekno-
lojideki hizli ilerlemeler, niifus artig hiz1 ve demografik yapida gozlemlenen
doniistimler ile ekolojik sorunlarin artan 6nemi, isletmelerin faaliyet gos-
terdigi ¢evrede koklii degisimlere neden olmustur. Bu dinamik yap1, yone-
ticilerin geleneksel yonetim yontemleriyle kurumsal basariy: siirdiiriilebilir
kilmalarini giiglestirmekte; dolayisiyla isletme yonetiminde yeni arayislarin
ve alternatif yaklagimlarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir (Arikboga,
2003: XV). Ozellikle teknolojideki gelismeler rekabetin artmasinda onemli
rol oynamuistir.

Teknolojik gelismeler ve artan rekabet, diger pek ¢ok alanda oldugu gibi
isletmecilik alaninda da koklii yeniliklere ve doniisiimlere yol agmis, bu do-
niisiim stireci giiniimiizde de devam etmektedir. Geleneksel sermaye yogun
ve y1gin tiretim odakli sistemlerin yerini, bilgi ve teknoloji temelli iiretim mo-
delleri almistir. Bu dogrultuda bilgi, yetkinlik, etkin yonetilen organizasyon
yapilar1 ve siirecler ile siirekli yenilenme kapasitesi, doniisiim siirecini basa-
ril1 sekilde yiiriitebilen isletmelerin en kritik varliklar: haline gelmistir. Do-
layisiyla ¢agdas isletmecilik paradigmasi, maddi unsurlarin 6tesinde, maddi
olmayan degerleri 6n plana ¢ikarmakta; bu paradigmatik degisim ise biiyiik
olgiide entelektiiel sermaye kavrami gercevesinde sekillenmektedir (Acar ve
Dalgar, 2005: 24).

Yirminci ytizyilin ikinci yarisina dek isletmelerin temel kaynaklar: ara-
sinda yer alan finansal varliklar, gliniimiizde 6zellikle hizmet sektorii ve bilgi
yogun isletmelerde yerini entelektiiel varliklara birakmaya baslamistir. Mo-
dern isletmeler agisindan stratejik bir iiretim faktorii haline gelen bilgi, diger
tretim faktorlerinin hem niteligini hem de goreli 6nemini degistirmektedir
(Arikboga, 2003: XV).

Giiniimiiz kosullarinda bir isletmenin siirdiiriilebilir rekabet avantaji
elde edebilmesi, bilgi tiretebilme kapasitesine ve bu bilgiyi ekonomik dege-
re donistiirebilme yetenegine baglidir. Geleneksel ekonomide rekabet iis-
tinligii biytik olgiide maddi varliklar tizerinden degerlendirilirken, bilgi
ekonomisinin etkisiyle bu degerlendirme kriteri maddi olmayan varliklarin
6l¢imiine yonelmistir. Bu baglamda, yiiksek teknolojiye sahip makineler ya
da finansal kaynaklar tek baslarina rekabet avantaji saglamada yeterli olma-
maktadir (Caligkan, 2015: 122). Yani bir firmanin maddi olmayan varliklar:
zayifsa, diger varliklar agisindan istiinliikleri bulunsa bile, bu durum reka-
bette rakiplerine iistiinliik kurmak igin yeterli olmayabilir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin yalnizca maddi varliklarina dayali de-
ger iretiminin Otesine gecerek, maddi olmayan unsurlar araciligiyla daha
yiiksek katma deger yaratabileceklerine isaret eden bir kavramdir. Bu yakla-
sim, birkag yetenekli yoneticinin katkisiyla kurumsal gelisimin saglanmasin-
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dan ziyade, tiim ¢alisanlarin kiiltiirel donaniminin artirilmasini esas alan bir
perspektifi benimsemektedir (Akdemir, 1998).

Bir bagka agidan entelektiiel sermaye, bilgi, enformasyon, entelektii-
el miilkiyet ve deneyim gibi unsurlar1 kapsayan ve ekonomik deger tiretimi
amacityla kullanilabilen entelektiiel kaynaklarin biitiintidiir. Bu kavram, islet-
me biinyesindeki kolektif zihinsel kapasiteyi temsil eder. Ancak bu sermaye-
nin tanimlanmasi gii¢ oldugu gibi, etkin ve verimli bir bi¢imde 6rgiit gene-
linde yayginlagtirilmas: da oldukga karmagik bir siiregtir (Stewart, 1997: XII).

Yukaridaki paragraflardan anlagilacag: {izere entelektiiel sermayenin
sirketlere bir zenginlik kaynag1 olmasi ve sirketin bulundugu endiistride sir-
ketlere rekabet avantaji saglamasi beklenebilir. Zaten son yillardaki yapilan
bircok ¢alisma, entelektiiel sermaye ile finansal performansi arasindaki ilig-
kiyi ele almaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda bankalar, sigorta sirketleri, imalat
sirketleri ve hatta hizmet sirketleri gelmektedir.

Son donemlerde entelektiiel sermayenin kazandigir énemden dolay1 bu
calismada entelektiiel sermaye ve finansal performans arasindaki iligki in-
celenmistir. Calismanin ikinci bolimiinde literatiir arastirmasi yapilmus,
ticlincii bolimiinde ise veri ve yontem agiklanmistir. Dordiincii boliimde ¢a-
lismanin bulgularina yer verilmis, besinci boliimde ise ¢alismanin sonuglar:
anlatilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde entelektiiel sermaye finansal performans ya da karlilik ilis-
kisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bunlardan bazilar: agsagidaki
gibidir.

Sahin ve Alabay (2011) IMKB’ ye kayitl olan sirketlerin entelektiiel ser-
mayelerinin sirket performanslarina etkisini 2008-2010 donemi igin incele-
migtir. Caligmada KOBI olan firmalarin verileri kullanilmistir. Calismada
VAIC ‘in aktif karliligini pozitif etkiledigi, fakat 6z sermaye karlilig1 tizerin-
deki etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica VAIC bilesenle-
rinden kullanilan sermaye etkinligi aktif karliligini negatif yonde etkilerken,
insan sermayesi ve yapisal sermaye etkinlikleri pozitif sekilde etkilemistir.
VAIC bilesenleriyle 6z sermaye karlilig1 arasindaki iligki ise anlamli ¢ikma-
mugtir.

Mosavi, Nekoueizadeh, ve Ghaedi (2012) entelektiiel sermaye ve isletme
performansi arasindaki iliskiyi Iran girketlerinde incelemislerdir. 2006-2010
doneminin incelendigi ¢alismada entelektiiel sermaye unsurlarinin hem mar-
ket degerine hem de finansal performansa etkisi incelenmistir. Caligma sonu-
cunda VAIC’in finansal performans {izerinde anlamli bir etkisi bulunmaz-
ken, VAIC bilesenlerinden sadece insan sermayesi etkinliginin 6z sermaye
karlilig1 tizerinde pozitif etki yaptig1 gortilmiistiir.
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Gigante (2013) bazi se¢ilmis Avrupa iilkelerindeki bankalarda entelektii-
el sermaye ve karlilik iligkisini incelemistir. 2004-2007 donemini konu alan
calisma sonuglarina gore VAIC hem ortalama aktif karlilig1 hem de ortalama
0z sermaye karlilig1 izerinde pozitif etki yapmistir. Ayrica VAIC bilesenlerin-
den kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermaye etkinligi de yine ortalama
aktif ve 6zsermaye karliliklar: tizerinde pozitif bir etki yaparken, yapisal ser-
maye etkinligi ortalama 6zkaynak karliligini negatif ve anlamli sekilde etki-
lemistir.

Sumedrea (2013) kriz zamani entelektiiel sermaye firma performansi ilig-
kisini BSE’ de listelenen sirketlerde incelemistir. Finansal sirketlerin, negatif
Ozsermayesi olan sirketlerin ve tiim verileri ag¢iklanmayan baz1 sirketlerin
analize dahil edilmedigi, 62 listelenen sirket verileriyle yapilan analiz sonug-
larina gore VAIC hem 2010 hem de 2011 yilinda aktif karliligini pozitif yonde
etkilerken, 6z sermaye karliligini 2010 yilinda pozitif, 2011 yilinda ise negatif
yonde etkilemistir.

Al-Musali ve Ku Ismail (2014) entelektiiel sermaye ve finansal perfor-
mans iliskisini Suudi Arabistan bankalarinda incelemislerdir. 2008-2010 ve-
rileriyle yapilan analiz gostermektedir ki VAIC hem aktif karliligini hem de
ozkaynak karliligini pozitif ve anlamli sekilde etkilemektedir. Ayrica VAIC
bilesenlerinden insan sermayesi etkinligi de bu iki bagimli degiskeni pozitif
yonde etkilemistir.

Caligkan (2015) entelektiiel sermayenin karliliga etkisini bankacilik sek-
toriinde 2013 yil1 verileriyle incelemistir. Karlilik, verimlilik ve piyasa dege-
rinin bagimli degisken olarak kullanildig1 ¢alismada entelektiiel sermaye bi-
lesenleri bagimsiz degisken olarak diisiintilmiistiir. Calisma sonuglarina gore
karliligin bagimli degisken oldugu modelde entelektiiel sermaye bilesenleri-
nin etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢gtkmamuistir.

Kandil Goker (2017) entelektiiel sermaye ve karlilik arasindaki iliskiyi
biligim sektoriinde incelemistir. On bir firmanin 2008-2016 donemi verilerini
analiz eden Kandil Goker (2017), bagimli degisken olarak hem aktif karlilig1
hem de 6zsermaye karliligini kullanmigtir. Calismada VAIC (entelektiiel kat-
ma deger katsayisi), VAIC bilesenleri bagimsiz degiskenler olarak diistintl-
miis ayrica finansal kaldirag ve toplam satislar da kontrol degiskeni olarak
dikkate alinmistir. Arastirma sonucunda VAIC’in iki karlilik degiskenini de
pozitif yonde etkiledigi, ayrica VAIC bilesenlerinden kullanilan sermaye et-
kinligi ve insan sermayesi etkinliklerinin iki karlilik degiskenini de pozitif ve
anlamli sekilde etkiledigi, yapisal sermaye etkinliginin etkisinin ise anlamli
olmadig1 goralmiistiir.

Ozkan, Cakan ve Kayacan (2017) entelektiiel sermaye ve finansal per-
formans iliskisini Tiirk bankacilik sektoriinde incelemislerdir. 2005-2014 d6-
nemini inceleyen ¢alismada bagimli degisken olarak aktif karlilig1 kullanil-
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muistir. Caligma sonuglarina gore VAIC ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligki bulunamamaistir. Ayrica VAIC bilesenlerinden kul-
lanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinliklerinin, aktif karliligini
pozitif sekilde etkiledigi, yapisal sermaye etkinliginin ise etkisinin istatistik-
sel olarak anlamsiz oldugu goriilmistiir.

Ekim, Acar ve Ugan (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21 ticari banka-
da entelektiiel sermayenin firma karliliina etkisini incelemistir. 2006-2015
yillarini konu alan ¢alisma sonuglarina gore VAIC hem aktif aktif karliligini
hem de 6zsermaye karliligini pozitif yonde etkilemistir. VAIC bilesenlerin-
den insan sermayesi etkinligi ve kullanilan sermaye etkinliginin ikide hem
aktif karliligin1 hem de 6zsermaye karliligini pozitif ve anlamli sekilde etki-
lemistir.

Daloglu (2020) entelektiiel sermaye ile firma performansi iligkisini hol-
dinglerde aramistir. 2016 verileriyle yapilan ¢aligmada bagimli degisken ola-
rak aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve briit esas faaliyet kar marj1 kulla-
nilmistir. Caligma sonuglarina gore insan sermayesi etkinligi hem aktif hem
de 6z sermaye karliligini pozitif yonde, kullanilan sermaye etkinligi ise aktif
karliligini negatif yonde etkilemektedir.

Buyuran ve Sit (2021) entelektiiel sermaye ve firma performansi iliskisini
ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii firmalarinda incelemistir. Calig-
mada aktif ve 6zsermaye karliliklar1 bagimli degisken olarak kullanilmigtir.
Bagimli degiskenin aktif karlilig1 oldugu modelde, kullanilan sermaye et-
kinliginin karlilig1 pozitif ve anlaml sekilde etkiledigi, bagimli degiskenin
6z kaynak karlilig1 oldugu modelde ise ii¢ bilesenin de — kullanilan sermaye
etkinligi, beseri sermaye etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi- karlilik iize-
rinde pozitif ve anlamli bir etki yaptig1 goriilmiistiir.

Nuhoglu, Parlak ve Erdogan (2021) entelektiiel sermaye-karlilik iliskisi-
ni, 11 Islam tilkesindeki 1,681 firmanin 2010-2017 doénemi verileriyle analiz
etmislerdir. Birgok bagimli degiskenin kullanildig: ¢alismada karlilig1 temsi-
len aktif karlilik orani ve faiz, vergi, amortisman ve itfa pay1 dncesi kar marji
kullanilmigtir. Caligma sonuglarina gore VAIC hem aktif karliligini hem de
faiz, vergi, amortisman ve itfa pay1 dncesi kar marjin1 pozitif ve anlamli se-
kilde etkilemistir.

Konak ve Atar (2023) entelektiiel sermaye firma performans: iliskisi-
ni turizm igletmelerinde incelemislerdir. 2016-2021 doneminin incelendigi
caligmada, bagimli degisken olarak aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, aktif
devir hiz1 ve Tobin’s q kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak VAIC bile-
senleri kullanilirken, kontrol degiskeni olarak ise satislarin biytiklagd, firma
biyiikliigii ve kaldirag orani kullanilmigtir. Calisma sonucunda insan serma-
yesi etkinliginin 6z kaynak karliligini anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.
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Abdioglu, Giirsoy ve Aytekin (2024) BIST stirdiiriilebilirlik endeksindeki
firmalarda entelektiiel sermayenin finansal sonuglara etkisini 2018 C4 — 2024
C1 donemi verileriyle analiz etmislerdir. Arastirma sonuglarina gore tiim en-
telektiiel sermaye bilesenleri aktif karlilig1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etki
yapmaktadir.

3. Verive Yontem
3.1 Veri

Bu ¢alismada Romanya’daki halka a¢ik imalat sirketlerinin 2016-2021
verileri kullanilmistir. Veriler internet ortaminda elde edilmistir ve STATA
versiyon 12 paket programinda analiz edilmistir. Verilere ait tanimlayici ista-
tistiki bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistiki Bilgiler

Hesaplanmasi Gozlem | Ortalama S;Zg?j;t Min. Mak.
Bagimli Degiskenler
roa | (Versi Oncesi K‘irl/ Og"plam Varlikdan) | g5 0.28 1270 | 9111 | s8s.61
roe (Vergi Oncesi Kar/ Ozsermaye) *100 | 790 -1.53 29.13 | -434.97 | 184.40
Bagimsiz Degiskenler
vaic HCE + SCE + CEE 792 2.59 6.35 -57.98 112.33
cee VA /CE 792 0.42 0.62 -4.18 8.27
hce VA /HC 792 1.92 5.27 -31.78 111.00
sce SC/VA 792 0.25 3.38 -58.00 34.89
Kontrol Degiskenleri
Inage Isletme yasinin dogal logaritmast 885 3.94 0.69 0.00 5.24
current Dénen varliklar/ KV Borglar 845 3.42 5.99 0.01 78.21
Inta Toplam varliklarin dogal logaritmas: | 848 9.09 1.71 3.94 14.76
leverage Toplam borg / Toplam aktif 817 0.44 0.55 0.01 5.68

Tablo I’de yer alan degiskenlere ait istatistiki veriler, incelenen isletme-
lerin finansal performanslar1 ve yapisal 6zellikleri hakkinda 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Bagimli degiskenlerden roa (Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik-
lar) ve roe (Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye), isletmelerin karliliklarini yansitan
onemli gostergelerdir. ROA ortalamasi -0.28 iken, ROE ortalamasi -1.53 ola-
rak negatif degerler gostermektedir, bu da genel olarak firmalarin ortalama
performansinin zarar ettigini veya verimsiz bir sekilde sermaye kullandikla-
rini isaret etmektedir. Bununla birlikte, her iki degiskenin standart sapmasi
oldukga yiiksek (roa: 12.70, roe: 29.13), bu da firmalar arasindaki performans
farkliliklarinin biiyiik oldugunu ve bazi firmalarin ¢ok yiiksek karlilik oran-
larina sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan vaic (HCE + SCE + CEE), cee (VA /
CE), hce (VA / HC) ve sce (SC/ VA) gibi gostergeler, isletmelerin varlik, sermaye
ve insan kaynag1 yonetimindeki farkl: stratejileri yansitmaktadir. Kontrol de-
giskenleri arasinda yer alan Inage (isletme yas1), current (donen varliklar/ kisa
vadeli borglar), Inta (toplam varliklarin dogal logaritmasi) ve leverage (toplam
borg/ toplam aktif) gibi gostergeler, isletmelerin finansal esneklik ve risk profil-
lerini incelemeye yardimci olmaktadir. Ornegin, current oraninin ortalamasi
3.42 ile oldukga yiiksek bir degere sahip olup, isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6de-
me kapasitesinin giiclii oldugunu gosteriyor. Ancak, leverage orani ortalama
olarak 0.44, baz1 isletmelerin yiiksek bor¢luluk seviyelerine sahip olabilecegini,
bu da potansiyel finansal riskleri artirabilecegini gostermektedir.

Asagida Tablo 2’de gosterilen korelasyon matrisi, calismadaki degisken-
ler arasindaki iligkiler hakkinda 6énemli bilgiler sunmaktadir. Roa ve roe
arasindaki giiclii pozitif korelasyon (0.83), bu iki kéarlilik dl¢titiintin birbirine
yakin oldugunu ve firmanin performansini benzer sekilde yansittigini gos-
termektedir. Hce ile vaic arasindaki iligki 0.84 olmakla beraber bu degisken-
ler ayn1 regresyonda yer almadig1 i¢in goklu es dogrusallik (multicollinearity)
problemi goriilmemektedir.

Tablo 2. Korelasyon matrisi

roa roe | vaic | cee | hce | sce |Inage | current | Inta | leverage
roa 1.00
roe 0.83 1.00
vaic 0.31 0.22 | 1.00
cee 0.12 | -0.03 | 0.08 | 1.00
hce 0.31 0.19 | 0.84 | -0.02 | 1.00
sce 0.08 0.12 | 0.55 | 0.00 | 0.02 | 1.00
Inage 0.00 0.01 | -0.04 | -0.05 | -0.04 | 0.01 | 1.00
current 0.08 0.08 | 0.05 | -0.10 | 0.07 | 0.01 | 0.01 1.00
Inta 0.15 0.14 | 0.01 | -0.12 | -0.02 | 0.08 | 0.25 -0.16 | 1.00
leverage -0.31 | -0.23 | -0.06 | -0.04 | -0.09 | 0.04 | -0.09 | -0.26 | 0.19 1.00

3.2 Yontem

Bu ¢alismada entelektiiel sermayen hesaplama yontemlerinden VAIC y6n-
temi (Pulic, 1998; Pulic, 2004) kullanilmistir. Pulic (2004) katma degeri, is ba-
sarisini 6l¢mek icin en uygun gosterge olarak degerlendirmekte ve katma dege-
ri, ¢ciktr ile girdinin farki olarak asagidaki sekilde belirlemektedir (Pulic, 2004):

VA = OUT- IN (1)

Yukaridaki denklemde “VA” katma degeri ifade ederken, “OUT” toplam
satiglar: ve “IN” ise satin alinan materyal, bilesen ve hizmetlerin maliyetini



8 * Alper OVA

gostermektedir. Katma deger, firma hesaplarindan asagidaki formiille belir-
lenebilir (Pulic, 2004):

VA=0OP+EC+D+A (2)

Denklem 2’de, “OP” faaliyet karini gosterirken, “EC” personel maliyetlerini,
“D” amortismani, “A” ise tiikenme ve itfa payini gostermektedir. Katma deger is
bagarisinin objektif bir dlgiitiidiir ve bir sirketin deger yaratma kapasitesini yan-
sitir. VAIC hesaplanmadan 6nce entelektiiel sermayenin bilesenleri olan insan
sermayesi etkinliginin ve yapisal sermaye etkinliginin hesaplanmasi gereklidir.
Insan sermayesi etkinligi (HCE) asagidaki gekilde belirlenebilir (Pulic, 2004):

HCE = VA / HC (3)

Denklem 3’te, “HCE” insan sermayesi etkinlik katsayisini ifade etmekte,
“VA” katma degeri ve “HC” sirketin maas ve iicret yiikiimliiliiklerinin topla-
mini ifade etmektedir. Yapisal sermaye ise entelektiiel sermayenin ikinci bile-
senidir ve agagidaki sekilde hesaplanir (Pulic, 2004):

SC=VA - HC (4)

Yukaridaki denklemde, “SC” yapisal sermayeyi, “VA” katma degeri, “HC”
ise sirketin maas ve ticret yiikkiimliiliiklerinin toplamini gostermektedir. An-
lagildig1 iizere sermayenin bu bigimi bagimsiz bir gosterge olmamaktadir. Bu
gosterge, hesaplanan katma degere ve insan sermayesine ters orantili olarak
baglidir. Bu, yaratilan katma degerde insan sermayesi ne kadar ¢oksa, yapisal
sermaye o kadar az demektir. Yapisal sermayenin etkinligi ise su sekilde he-
saplanir (Pulic, 2004):

SCE =S8C/ VA (5)

Denklem 5te “SCE” yapisal sermaye etkinligini, “SC” yapisal sermayeyi
ve “VA” ise katma degeri gostermektedir. Entelektiiel sermaye etkinligi (ICE),
insan ve yapisal sermaye etkinlikleri toplanarak elde edilir (Pulic, 2004):

ICE = HCE + SCE (6)

Pulic (2004) entelektiiel sermayenin kendi basina deger yaratamayacagi-
ni1 ve bu nedenle finansal ve fiziksel sermayenin de dikkate alinmasi gerekti-
gini belirtmektedir. Bu baglamda kullanilan sermayenin (capital employed)
etkinligi asagidaki sekilde hesaplanir (Pulic, 2004):

CEE=VA/CE )

Yukaridaki formiilde, “CEE” kullanilan sermaye etkinligini, “VA” katma
degeri ve “CE” sirketin net varliklarinin defter degerini gostermektedir. Top-
lam deger yaratma etkinliginin karsilastirilabilmesi i¢in, bu ti¢ etkinlik gos-
tergesinin toplami gereklidir. Denklem 8 de “VAIC” katma degerli entelektii-
el katsay1y1 gosterirken, “ICE” entelektiiel sermaye etkinlik katsayisini, “CEE”
ise kullanilan sermaye etkinlik katsayisini ifade etmektedir (Pulic, 2004):
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VAIC = ICE + CEE (8)

Bu birlesik gosterge, bir sirketin genel etkinligini anlamaya yardimci
olur ve entelektiiel sermayesinin ne kadar etkili oldugunu gosterir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, VAIC, her birim kaynaga yapilan yatirimin ne kadar
yeni deger yarattigini 6lger. Yiiksek bir katsayi, sirketin entelektiiel sermaye
de dahil olmak iizere, kaynaklarini daha verimli kullanarak daha fazla deger
trettigini gosterir (Pulic, 2004).

4. Bulgular

Entellelektiiel sermaye- finansal performans iliskisi incelenirken, 6n-
celikli olarak katma degerli entelektiiel katsayinin karliliga etkisi arastiril-
muistir. Yapilan F test ve Hausman test sonuglarina dikkate alinarak sabit
etkiler modeli uygulanmigtir. Ayrica zaman etkisi de goz éniinde bulundu-
rulmustur. Tablo 3’te goriinen Model 1 ve Model 2 sonuglarina gore VAIC
Romanya imalat sirketlerinde karlilik tizerinde anlamli bir etki yapmuistir.
VAIC (katma degerli entelektiiel katsay1)nin karlilik iizerindeki olumlu ve
anlaml etkisi, entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasinin, bu
firmalarin finansal performansini artiran temel bir etmen oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle, daha yiiksek bir VAIC, sirketin insan sermayesi, ya-
pisal sermayesi ve kullanilan sermayesini etkin bir sekilde degerlendirerek
deger yarattigini ve bunun sonucunda karliligini artirdigini gostermektedir.
Bu bulgu, entelektiiel sermayenin — bilginin, becerilerin, siireglerin ve ye-
niliklerin — rekabet avantaji yaratmada ve siirdiiriilebilir finansal sonuglar
elde etmede 6nemli bir rol oynadigini desteklemektedir. Bu iliskinin anlaml
olmasi, yiitksek VAIC’e sahip Romanya’daki halka agik imalat isletmelerinin,
entelektiiel varliklarini finansal geri doniislere doniistiirme konusunda daha
iyi konumlandigini ve entelektiiel sermayenin uzun vadeli karlilig1 artirma-
daki 6nemini vurgulamaktadir.

Ayrica kontrol degiskenlerinden, toplam varliklarin logaritmasi, genel-
likle sirketin biyiikliigiinii ifade eder ve daha biiyiik sirketlerin daha yiiksek
karlilik potansiyeline sahip olabilecegini gosterir. Biiyiikliik arttik¢a, firma-
lar genellikle daha verimli operasyonlar yiiriitebilir, daha genis bir pazara
ulasabilir ve 6lgek ekonomilerinden faydalanabilirler. Ayrica, biyiik firma-
lar daha fazla kaynak ve sermaye birikimine sahip olduklarindan, finansal
esneklikleri de artar. Kaldirag ise, sirketin bor¢ kullanim oranini ifade eder
ve genellikle finansal risk ile alakalidir. Kaldirag orani yiiksek olan sirketler,
borgla finanse edilen yatirimlar yaparak daha yiiksek kar elde etmeyi amag-
larlar. Ancak, yiiksek borg seviyesi ayn1 zamanda finansal riskin artmasina
da yol agar. Bu durum, sirketin karliligini olumsuz etkileyebilir, ¢iinkii borg
6demeleri ve faiz ytiktimliliikleri sirketin likiditesini ve karliligini zorlayabi-
lir. Analiz sonucunda, toplam varliklarin logaritmasi pozitif bir etki yaratir-
ken, kaldira¢ oraninin negatif etkisi, biiyiik sirketlerin daha iyi karlilik sag-
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lama potansiyeline sahip oldugunu, ancak asir1 bor¢ kullaniminin kérlilig
olumsuz yonde etkileyebilecegini gostermektedir.

Tablo 3. Regresyon Sonuglar:

Bagimli Degisken
Model 1 Model 2
Roa Roe
vaic 0.492%¢* 0.760***
(0.117) (0.206)
Inage -38.966 -49.245
(32.716) (67.146)
current -0.064 -0.276**
(0.120) (0.119)
Inta 8.939** 31.747%
(3.356) (16.247)
leverage -12.530** -89.335***
(4.998) (23.189)
Firma etkisi Var Var
Zaman etkisi Var Var
Sabit terim 79.203 -61.646
(135.223) (329.754)
Gozlem 789 739
Firma Sayis1 142 138
F Test (Havuzlanmis F(141, 637) F(137,591)
OLS- Sabit Etkiler) = 3.52%*% =4,00"**
Hausman chi2(10) 46.94%%* 81.89%%*

Not: ***, ** ve * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde anlamli-
ig1 gostermektedir. Degiskenlerin yer aldig: satirlardaki sayilar katsayilari,
katsayilarin altindaki parantez i¢indeki degerler ise Robust standart hatalar:
belirtmektedir. Tiim standart hatalar, hem degisken varyans (heteroscedasti-
city) hem de otokorelasyon sorunlarina kars: diizeltilmistir.

Tablo 4'te VAIC bilesenlerinin karliliga etkisi Model 3 ve Model 4 siitun-
larinda yer almaktadir. Sonuglar, CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi) ve HCE
(Insan Sermayesi Etkinligi)’nin, Romanya’daki halka a¢ik imalat sirketlerinin
karlilig: tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermekte-
dir. Bu, sermaye ve insan kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasinin, bu
firmalarin finansal performansini artirmada 6nemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle, daha yiiksek CEE, sirketlerin sermayelerini etkili bir
sekilde kullanarak deger yarattigini ve bu sayede karliliklarini artirdigini gos-
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termektedir. Diger taraftan, SCE (Yapisal Sermaye Etkinligi)nin karlilik tize-
rinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 gozlemlenmistir. Bu du-
rum, yapisal sermayenin potansiyel degerine ragmen, Romanya’daki halka a¢ik
imalat sirketlerinin organizasyonel yapilari, sistemleri veya entelektiiel varlik-
larini dogrudan karliliga doniistiirecek sekilde tam olarak kullanmadiklarini
gosterebilir. Alternatif olarak, bu, karlilig1 belirlemede insan sermayesi veya fi-
nansal yonetim gibi diger faktorlerin daha 6nemli oldugunu yansitiyor olabilir.

Kontrol degiskelerinden Inta yine pozitif ve anlamli bir etki yaparken,

leverage (kaldirag) yine karlilig1 negatif yonde etkilemistir.

Tablo 4. Regresyon Sonuglar I1

Bagimh Degisken
Model 3 Model 4
Roa Roe
cee 2.462%** 9.899*
(0.771) (5.792)
hce 0.682%** 0.705%**
(0.165) (0.223)
sce -0.041 -0.004
(0.230) (0.615)
Inage -36.375 -44.126
(29.004) (63.880)
current -0.062 -0.351%%*
(0.118) (0.120)
Inta 10.504*** 36.167**
(3.198) (16.590)
leverage -11.324** -105.287***
(4.920) (26.239)
Firma etkisi Var Var
Zaman etkisi Var Var
Sabit terim 52.835 -121.009
(120.434) (317.787)
Gozlem 789 739
Firma Sayis1 142 138
F Test (Havuzlanmuis F(141, 635) F(137, 589)
OLS- Sabit Etkiler) = 3,730+ = 4,090
Hausman chi2(12) 64.33%%* 94.36***

Not: ***, ** ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde anlamli-
l1g1 gostermektedir. Degiskenlerin yer aldig1 satirlardaki sayilar katsayilari,
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katsayilarin altindaki parantez i¢indeki degerler ise Robust standart hatalar:
belirtmektedir. Tiim standart hatalar, hem degisken varyans (heteroscedasti-
city) hem de otokorelasyon sorunlarina kars: diizeltilmistir.

5. Sonug

Bu arastirmada, 2016-2021 donemine ait veriler kullanilarak Roman-
ya’daki halka a¢ik imalat sirketlerinde entelektiiel sermayenin isletmelerin
finansal performans: tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmanin amaci
dogrultusunda, Pulic (1998) ve Pulic (2004) tarafindan gelistirilen VAIC (Va-
lue Added Intellectual Coefticient) yontemi uygulanmigtir. Bagimli degisken
olarak, literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan aktif karlilik ve 6z kaynak
karlilig1 gostergeleri tercih edilmistir. Gergeklestirilen F testi ve Hausman
testi sonuglarina dayanarak, sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlen-
mis ve bu model kullanilarak analizler yapilmistir. Ayrica, modellerde zaman
etkisi de dikkate alinmaigtir.

[lk olarak, Model 1 ve Model 2’de VAIC’in (katma degerli entelektiiel kat-
say1) finansal karlilik izerindeki etkisi arastirilmistir. Sabit etkiler regresyon
sonuglarina gore, VAIC’in hem aktif karlilig1 hem de 6z kaynak karliligini
anlamli sekilde etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica, kontrol degiskenlerinden
firma biytkliginiin (Inta) karlilig1 pozitif yonde etkiledigi, kaldira¢ orani-
nin (leverage) ise karlilik iizerinde negatif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Model 3 ve Model 4’te ise VAIC bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapilan analizler, kullanilan sermaye etkinligi ve insan serma-
yesi etkinliginin karliig1 olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Bununla
birlikte, yapisal sermaye etkinliginin karlilik Gizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamaigtir. Kontrol degiskenlerinde firma biytkligi-
niin karlilig1 pozitif yonde etkiledigi, kaldirag oraninin ise karlilik iizerinde
negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Gelecek arastirmalarda, daha genis bir 6rneklem ve daha uzun bir za-
man dilimini kapsayan veri setleri kullanilarak, gelismekte olan ve gelismis
tilkelerde entelektiiel sermayenin finansal karliliga etkisi daha kapsamli bir
sekilde incelenebilir.
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Giris

Dijital teknolojilerin ve internetin hizli gelisimi, finansal sistemlerde
kokli bir doniisiim siirecini beraberinde getirmistir. Bu doniisiimiin en dik-
kat gekici unsurlarindan biri, merkeziyetsiz yapilar1 ve anonimlik ozellik-
leri ile 6ne ¢ikan kripto paralardir. Ozellikle Bitcoin, Ethereum gibi kripto
para birimleri, kullanicilarin kimliklerini gizleyerek diinya genelinde hizli
ve diisiik maliyetli transferler gerceklestirmelerine imkan tanimaktadir. S6z
konusu avantajlar, kripto paralarin kiiresel 6lcekte benimsenmesini artirir-
ken, ayn1 zamanda yasa dis1 faaliyetler i¢cin de yeni firsatlar yaratmaktadir.
Nitekim terdérizmin finansmani ve diger illegal ekonomik aktiviteler, kripto
paralarin anonimlik ve sinir tanimayan isleyisinden faydalanarak daha kar-
masik ve izlenmesi gii¢ bir hal almistur.

Kripto paralarin, geleneksel bankacilik sistemlerinden bagimsiz sekilde
islem gormesi, finansal izleme ve denetim mekanizmalarini zayiflatmaktadir.
Bu durum, terorist orgiitler ve organize su¢ gruplarinin dijital para birimle-
rini finansman araci olarak kullanmalarini kolaylastirmaktadir. Kripto para
islemlerinin merkezi bir otoriteye bagli olmamasi, devletler ve uluslararasi
kuruluslarin denetim alanini daraltmakta, yasa dis1 faaliyetlerin tespit ve en-
gellenmesini zorlagtirmaktadir. Terorist gruplar, gesitli sifreleme teknikleri
ve dijital ctizdanlar araciligiyla sinir 6tesi hizli ve anonim transferler gergek-
lestirebilmekte; bu da geleneksel giivenlik mekanizmalariyla tespit edilmesini
giiclestirmektedir.

Kripto paralarin terérizm ve diger illegal aktivitelerle iliskilendirilme-
si, uluslararas: giivenlik ve istihbarat birimleri agisindan 6nemli bir tehdit
olusturmaktadir. Ozellikle diizenleyici cercevenin yetersiz oldugu iilkelerde,
kripto para kullanimi hizla yayilmakta ve bu durum, finansal terérizm ile
kara para aklamanin daha sofistike yontemlerle gergeklestirilmesine zemin
hazirlamaktadir. Ayrica kripto paralarin anonimlik ozelligi, yalnizca tero-
rizmle miicadeleyi zorlastirmakla kalmamakta; ayni zamanda devletlerin
finansal suglari takip etme, kontrol altina alma ve 6nleme kapasitelerini de
sinirlamaktadir.

1. Kripto (Sifreli) Para Kavrami

Yiizyillar boyunca kagit ve madeni paralar, temel 6deme araci olarak
ekonomik yasamin merkezinde yer almis ve finansal islemler bu geleneksel
para birimleri tizerinden yiritilmistiir. Ancak internetin hizli bigimde yay-
ginlagmasi, finansal inovasyonlarin gelismesi ve teknolojik ilerlemeler sonu-
cunda, a¢ik algoritmalara dayaly, seffaf ve es zamanli esler arasi (peer-to-peer)
islemlere imkan taniyan, tamamen dijital alternatif para tiirleri ortaya ¢cikmis-
tir. Bu baglamda kripto paralar, son yillarda klasik para birimlerinin yerine
gecme potansiyeline sahip yeni nesil bir 6deme araci olarak dikkat ¢ekmek-
tedir. Kripto paralarin en belirgin farki, fiziksel olarak el degistirmemeleri;
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yalnizca dijital ortamda transfer edilmeleridir. Cesitli riskler barindirmakla
birlikte, 6zellikle son donemlerde sagladig: yiiksek getiriler nedeniyle, yeni
yatirim olanaklar: arayigsindaki yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeyi bagarmistir
(Kesebir ve Giinceler, 2019, s. 601).

Kuramsal agidan degerlendirildiginde, kripto paralarin disiinsel te-
mellerinin Wei Dai tarafindan 1998’de yayimlanan b-money adli ¢aligmaya
dayandig1 kabul edilmektedir. Bununla birlikte, teknik altyapinin esasl1 bi-
¢imde olusturulmasi 2008 yilinin sonlarinda, kimligi hala bilinmeyen Satos-
hi Nakamoto (takma ad) tarafindan gergeklestirilmistir (Giiltekin ve Bulut,
2016, s. 83).

“Cryptocurrency” terimi, Ingilizce’den Tiirkgeye “kripto para” seklinde
cevrilmis olup, dijital para birimlerinin 6zel niteliklere sahip bir alt katego-
risini ifade etmektedir. Ancak kripto para piyasalarinin halen gelisim siire-
cinde bulunmasi ve 6zellikle hukuki diizenlemelerdeki eksiklikler nedeniyle,
tizerinde uzlagilan genel bir tanim heniiz mevcut degildir (Durdu, 2018, s. 11).

Kripto para birimleri, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmaksizin,
kriptografi teknikleri araciligiyla dijital ortamda kullanilan sanal paralardir.
Geleneksel para sistemlerinde merkez bankalar1 emisyon hacmini denetlerken,
kripto paralarda bu islev sistemin kendi mekanizmalar: tarafindan yerine ge-
tirilmektedir. Ayrica, kripto varliklarin transferi ve giivenligi, gelismis sifrele-
me yontemleri ile saglanmaktadir. Kriptografik altyapi sayesinde giivenli islem
imkani sunan kripto paralara iligkin tutumlar ise iilkelerin ekonomik yapis1 ve
hukuki diizenlemelerine gore farklilik gostermektedir. Bazi devletlerde alterna-
tif bir 6deme araci olarak kabul géren bu dijital varliklar, bazi bolgelerde daha
gok yatirim enstriimani niteliginde degerlendirilmektedir.

2.Kripto Para Birimlerinin Isleyis Mekanizmalar1
2.1. Blockhain(Blok Zincir) Teknolojisi

En yalin bi¢imiyle blok zincir (Blockchain), bir muhasebe altyapisi ya da
dijital kay1t defteri olarak degerlendirilebilir. Bu sistem, deger aktarim siireg-
lerinin kaydini tutan ve dagitik yapisiyla one ¢ikan bir dijital defter niteligin-
dedir. S6z konusu defterin ¢ok sayida kopyasi bulunmakta ve bu kopyalar,
esler aras1 (P2P) iletisim ag1 tizerinde “diigiim” olarak adlandirilan katilimci-
lar arasinda paylasilmaktadir. Diigiimler, ag icerisindeki sunuculara karsilik
gelmekte olup ii¢ temel islevi yerine getirmektedir: islemleri iletmek, blok zin-
cirini yeni verilerle giincellemek ve islem bloklarinin transferini gerceklestir-
mek (Egill Mar Hreinsson, 2018, s. 5).

Blok zincirleri, diigiimlerin dogrulama siirecine katilim kosullarina ve
defterin erisim diizeyine gore cesitli kategorilere ayrilmaktadir. Ilk ayrim,
fikir birligi ve dogrulama mekanizmasinin izin gerektirip gerektirmedigine
dayanmaktadir:
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Izinsiz blok zincirleri: Herkesin bir diigiim olusturarak aga katilmasina
ve dogrulama siireglerinde yer almasina olanak tanir.

Izinli blok zincirleri: Bu tiir yapilarda madencilik haklari, merkezi bir
otorite veya konsorsiyum tarafindan belirlenir; yalnizca yetkilendirilmis kisi
ve kuruluslar dogrulama faaliyetlerine katilabilir.

Ikinci siniflandirma ise kayit defterinin erisim 6zellikleriyle ilgilidir:

Acik blok zincirleri: Herkesin defterin bir kopyasina ulasabildigi ve islem
baslatabildigi zincirlerdir.

Ozel blok zincirleri: Yalnizca belirli bir kurulug veya kurum tarafindan
yetkilendirilen kullanicilarin erisimine agik olan zincirlerdir (Egill Mar Hre-
insson, 2018, s. 5).

Sekil 2’de, blok zincir teknolojisinin temel diizeyde nasil isledigini goste-
ren basitlestirilmis bir sema sunulmaktadir.

Sekil 1: Blokchain(Blokzincir) Calisma Prensibi

AB'ye para Buiglem online olarak Bu blok
gondermek istiyor blok olarak tammlamyr.  tUm agdakilere dagitiriir.

Naa
Lol
7]

0

Para &’ dan B'ye
transfer edilir.

islem agdakiler
tarafindan onaylanir

Bu |?|°K zincire eklenir.
islem kaydedilir.

v

L

7

2.2. Saglama(Hash) Algoritmasi

Blok zinciri teknolojisinde, dogrulanabilir bir sekilde ve tahmin edilebi-
lir bir oranda islemci giicli gerektiren “rastgele” sayilar iireten bir algoritma
kullanildig1 sdylenebilir (Saether ve Helland, 2018:8).
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Her blok zinciri kullanicisy, 30 karakterin tizerinde bir adres ile tanim-
lanir. Bu teknolojinin temelinde, iglevlerin tutarliligini saglamak icin “krip-
tografik hash fonksiyonu” (cryptographichashfunction, CHF) ismi verilen
bir islem yer almaktadir. Bu yazida, “hash fonksiyonu” olarak adlandirilacak
olan bu iglemle, metinlerden yazilara kadar degisen her tiirlii girdiye 6zel bir
cikt1 hesaplanir. En basit tanimiyla, girdi verisi (message) CHF ile yeniden
islenir ve bir ¢ikt1 (digest) olusturulur. Blok zinciri uygulamalarinda yaygin
olarak kullanilan bir yontem olan SHA-2 (Secure Hash Algorithm 2), ABD
Ulusal Giivenlik Ajansi olan NSA tarafindan gelistirilmis olup, SHA-256 ve
SHA-512 adinda iki farkli bit uzunlugu segenegi sunar. Bir baytin, 8 bit oldu-
gu ele alindiginda, SHA-256 algoritmasi 32 baytlik bir ¢ikt1 iiretir ve bu ¢ikt
64 karakterlik bir metin olarak ifade edilir. Blockchain metni bu algoritma
ile islendiginde ¢ikan sonug su sekilde olur: EF7797E13D3A75526946A3BCE-
00DAEC9FC9C9C4D51DDC7CC5DF888F74DD434D1.

1 bitin yalnizca iki farkli durumu olabileceginden, SHA-256 algoritmasi
toplamda 21256 veya 115,792,089,237,316,195,423,570,985,008,687,907,853,26
9,984,665,640,564,039,457,584,007,913,129,639,936 farkli kombinasyon olus-
turur. Bu algoritma, gliniimiizdeki ¢ogu bilgisayar sistemiyle uyumlu oldu-
gundan, pek ¢ok blok zinciri uygulamasinda tercih edilmektedir (Yaga vd,
2018:5.7). Bu kadar biiyiik bir kombinasyon say1s1 gz 6niinde bulunduruldu-
gunda, ¢ikisi kullanarak girdiyi geri elde etmeye ¢alismak mevcut teknolojiyle
miimkiin degildir. Bu durum, blok zinciri teknolojisinin, agdaki katilimcilar
tarafindan dogrulanan, seffaf, degistirilemez ayrica giivenli bir veri yapisina
sahip olmasinin ve dolayisiyla giivenilir olmasinin baslica sebeplerindendir
(Reyna vd, 2018: 5.173-190).

Blok zinciri teknolojisi, ekonomik ve sosyal sistemlerimize yeni temeller
atma potansiyeline sahip olup, kullanilan CHF yontemleri, benzersiz tanim-
layicilarin olusturulmasi, ciizdan adreslerinin belirlenmesi ve blok baslikla-
rinda blogun digest degerinin saklanmasi gibi bir¢ok farkli amag i¢in kulla-
nilmaktadir. Uygulamalarda farkliliklar olsa da, genel olarak blok zincirleri,
kriptografik algoritmalarin birlesimi ile ¢calismaktadir (Stimer., 2021, s. 198).

3. Blockhain (Blok Zincir) Teknolojisinin Sagladig1 Zorluklar ve
Firsatlar

Blok zinciri teknolojisi; giivenlik, gizlilik, tedarik zinciri yonetimi, nesne-
lerin interneti, miisteri tanima, tapu kayitlari, oy kullanma sistemleri, enerji,
kiiresel 6deme islemleri, egitim, dijital kimlik yonetimi, saglik ve kamu kayat-
lar1 ile ihaleler gibi ok sayida alanda potansiyel kullanim imkani sunmakta-
dir (Zheng vd., 2018, s. 354). Bu alanlar, bireysel ve toplumsal refahi artiracak
onemli firsatlar barindirmaktadir. Ayrica, bagis toplama siiregleri ve sigorta
tazminatlarinin yonetimi gibi uygulamalar da blok zinciri teknolojisinin sag-
ladig1 avantajlardan faydalanabilecek niteliktedir.
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Blok zinciri temelde yeni bir teknoloji olmamakla birlikte, Bitcoin gibi
kripto para birimlerindeki fiyat dalgalanmalar1 bu teknolojinin daha fazla
dikkat ¢ekmesine yol agmistir. Bununla birlikte, kripto paralar ve blok zin-
cirlerinin diinya genelinde heniiz net bir yasal ¢cerceveye oturmamis olmasi ve
yasa dis1 faaliyetlerde yaygin bicimde kullanilmasi, sug orgiitleri i¢in elverisli
bir ortam yaratmaktadir. Bu baglamda, blok zinciri teknolojisinin sundugu
firsatlar ve karsilasilan zorluklar, yasal diizenlemelerdeki eksikliklerle birlik-
te ele alinmalidir (Turan ve Demircan, 2021, s. 9).

Blok zinciri teknolojisinin en belirgin avantajlarindan biri, miidahalelere
kars1 gosterdigi yiliksek direnctir. Ancak burada vurgulanmasi gereken husus,
miidahalelere direngli olmanin, “miidahale edilemezlik” anlamina gelmedi-
gidir (tamper-resistant ve tamper-proof ayrimi). Bir blok zincirine miidahale
etmek genellikle biiyiik maliyetler gerektirmektedir. Ozellikle “cogunluk sal-
dirisr” ya da “%51 saldirist” olarak bilinen senaryo, devlet diizeyinde gii¢lii
aktorler i¢in teorik olarak miimkiindiir. izin gerektirmeyen blok zincirlerin-
de, %51 saldiris1 saldirganin blok {iretimini tek bagina kontrol etmesi anlami-
na gelmektedir. Yeterli hesaplama giiciine sahip bir saldirgan, gerceklestirilen
islemleri geri alabilir veya bazi hesaplarin harcama yapmasini engelleyerek
6demelerin aksamasina ve blok zincirine duyulan giivenin zedelenmesine yol
acabilir (Greenspan, 2017).

Yaygin yanlis inaniglardan biri de, izinsiz blok zincirlerinin herhangi bir
kurulusa ait olmadig1 ve yalnizca madenciler tarafindan siirdiiriilecegidir.
Opysa blok zincirlerinin islevsiz hale gelmesi miimkiindiir; ancak bu husus, bu
¢alismanin kapsami disinda tutulmaktadir (Turan ve Demircan, 2021, s. 10).

Blok zinciri ekosisteminde {i¢ temel aktér bulunmaktadir: Kullanicilar,
blok zinciri tizerinde kripto para birimlerini gonderip alir; yazilim gelisti-
riciler, sistemin kodlarini yazar, giinceller ve siirdiiriir; madenciler ise yeni
bloklar olusturur, islemleri dogrular ve sistemin siirekliligini saglar (Yaga vd.,
2018, s. 35).

Kullanici gizliligi blok zincirinin en temel 6zelliklerinden biridir. Ancak
bu ozellik, yasa dis1 faaliyetler i¢in sagladig1 avantajlar nedeniyle, kara para
aklama ve terdrizmin finansmani ile miicadelede zorluklar dogurmaktadir.
Mali Eylem Gorev Giicii'niin (FATF) giincel diizenlemeleri, bu alandaki teh-
ditleri tam anlamiyla engellemekte yetersiz kalmaktadir. Kripto paralarin
sanal varlik olarak tanimlanmasiyla birlikte devletler aras: diizenlemelerin
eksikligi, tilkeleri bireysel yasal diizenlemeler gelistirmeye yoneltmistir. Bu
bosluk, kimlik tespiti ve takibi i¢in yiiksek maliyetli analizler yapilmasini
gerekli kilmakta, 6zellikle zayif finansal denetime sahip iilkelerde faaliyet
gosteren kripto para borsalari, kara para aklama ve terérizmin finansmani
risklerini artirmaktadir (Poskriakov vd., 2020).
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FATF raporlarinda, sanal varlik hizmet saglayicilarinin (kripto para bor-
salar1), finansal kurumlarla ayni sorumluluklar: tistlenmeleri gerektigi vur-
gulanmaktadir (FATF, 2020, s. 16). Bu nedenle kripto para borsalarinda miis-
terilerin kimlik bilgilerinin toplanmasi ve saklanmasi, yasa disi faaliyetlerin
onlenmesi acisindan kritik 6nem tagimaktadir. Ancak esas sorun, finansal
diizenlemelerin yetersiz oldugu bolgelerde, borsalarin devlet destekli para
birimleriyle degisim yaparak diizenlemeleri ihlal etmesidir (Salami, 2017, s.
972). Ayrica, yalnizca kripto paralar arasinda iglem yapan borsalar da dii-
zenleyici otoriteler agisindan yeni sorunlar yaratmaktadir (Adenyanju, 2019).

Bitcoin gibi seffaf blok zinciri uygulamalarinda bu tiir sorunlar yasanir-
ken, Monero gibi gizlilik odakl: kripto paralarda islemlerin kamuya agik ol-
mamasl, takibi neredeyse imkénsiz hale getirmektedir. Bu nedenle Amerika
Birlesik Devletleri Gelirler Idaresi (IRS), Eyliil 2020°de Monero islemlerinin
takibini miimkiin kilacak bir ¢6ziim gelistirilmesi i¢in ihale agmistir (U.S.
Internal Revenue Service, 2020).

Blockchain teknolojisi heniiz tam anlamiyla olgunlagsmamis ve yeterince
anlagilmamis bir yapiya sahiptir. Kripto paralar bu teknolojinin yalnizca bir
uygulamasi olmakla birlikte, blok zincirinin mesru ve faydali kullanim alan-
lar1 da bulunmaktadir. Bununla birlikte, Attaran ve Gunasakeran’in (2019, s.
10-11) belirttigi tizere, blok zincirinin benimsenmesinin éniinde bazi engel-
ler bulunmaktadir. Teknolojinin yeterince anlagilmamasi, kurumsal diizeyde
uygulamalar1 pahali ve riskli hale getirmektedir. Ayrica blok zincirinin siber
giivenlik agisindan yeterince kanitlanmamis olmasi, finansal olmayan alan-
larda dahi yasal sorunlarin ¢6ziilmesini gerektirmektedir. Bu teknolojinin en
biiyiik eksikliklerinden biri ise islem kapasitesinin sinirli olmasindan kay-
naklanmaktadir.

4. Terérizm ve Diger Illegal Aktivitelerin Finansmaninda Kripto
Paralarin Rolii

Devlet destekli itibari para birimlerinin aksine, kripto paralar herhangi
bir merkezi otoritenin giivencesi altinda degildir. Internette anonim kalmak
icin TOR veya I2P gibi araglarin kullaniminin gorece kolaylasmasina rag-
men, kripto para kullaniminda daha ileri diizeyde teknik bilgi gereksinimi
ortaya ¢gikmaktadir. Bitcoin ve benzeri dijital varliklar kullanicilara belirli 61-
¢iide anonimlik saglasa da, bu fonlarin anonim bi¢imde elde edilmesi ya da
gesitli “karistiricr” (mixers) uygulamalar araciligiyla aklanmasi durumunda
bile, kripto paralarin itibari para birimlerine dontistiiriilmesi 6nemli bir zor-
luk tegkil etmektedir.

Yasal diizenleyiciler agisindan blok zincirlerini analiz etme ve islemleri
izleme imkéni sundugu belirtilen Chainalysis sirketi tarafindan yayimlanan
bir rapora gore, blok zincirinin terdrizmin finansmaninda kullanimi heniiz
erken bir agamadadir. Bununla birlikte, kara para aklama faaliyetleri ve 6zel-
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likle kisa siirede yiiksek kazang elde etme amaciyla kripto paralardan yarar-
lanan dolandiricilik girisimleri, blok zincirindeki yasa dis1 islemlerin 6nemli
bir bélimiinii olusturmaktadir.

4.1. Terdrizm Finansmaninda Kripto Paralarin Kullanimu ile Tlgili
Baz1 Ornek Vakalar

Teror aktivitelerinin finansmaninda kripto paralarin kullanimi, son yil-
larda diinya ¢apinda endise verici bir durum haline gelmistir. Kripto parala-
rin sagladig1 anonimlik, sinir Gtesi transfer kolaylig1 ve denetimden kagabil-
me olanagy, terdr orgiitleri i¢in cazip bir finansman araci olusturmustur. 2015
yilinda ABD Hazine Bakanlig: tarafindan yayimlanan Terdriin Finansmani
Risk Degerlendirme Raporu’nda, kripto paralarin finansal islemler i¢in cazip
bir segenek haline geldigi vurgulanmis ve terérist orgiitlerin bu yeni 6deme
sistemlerinin, ABD’de toplanan fonlari terdrist gruplara vede onlarin yurt di-
sindaki destekgilerine aktarmak icin kullanma ihtimali iizerinde durulmus-
tur. (U.S. Department of the Treasury, 2020).

Asagida, terorizm finansmaninda kripto paralarin nasil kullanildigina
dair 6rnek vakalar bulunmaktadir. Vakalar daha kolay anlagilmasi i¢in kisaca
Ozetlenmis ve yalin bir dil ile anlatilmistur.

Ornek Vaka 1: Taliban ve Kripto Paralar

United Nations (BM) raporlarina gore; 2021’de Taliban’in Afganistan’da
yeniden iktidar1 ele gegirmesinin ardindan, kripto para kullanmaya basla-
mugstir. Kripto paralar, Talibanin 6zellikle yurtdisindan finansman saglama-
sinda 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Taliban, Bitcoin gibi kripto paralari,
bagis toplama ve finansman saglama amaciyla kullanmistir. Bu finansman,
Taliban’in operasyonlari, silah alimlar1 ve yonetim faaliyetleri icin kullanil-
muistir. (United Nations Office on Drugs and Crime. (2012).

Ornek Vaka 2: Shabaab (El-Sebab) ve Kripto Para Kullanimi

Europol ve Interpol raporlarina goére;(Europol, 2022) Somali merkezli
El-Sebab terdr orgiitii, uzun zamandir dis kaynaklardan finansman sagla-
maktadir. 2019 ve 2020 yillarinda, El-Sebab’in kripto para ciizdanlar: araci-
ligryla uluslararasi bagislar aldigina dair raporlar ortaya ¢ikmigtir. El-$ebab,
kripto para ciizdanlarini kullanarak bagis toplamakta ve bu finansal kay-
naklar1 orgiitiin silah temini, egitim programlari ve askeri operasyonlari i¢in
kullanmakatadir. Bagislar, 6zellikle Bitcoin ve Litecoin gibi kripto paralarla
yapilmistir(Interpol, 2022).

Ornek Vaka 3: Lazarus Grubu ve Kripto Paralar

Financial Action Task Force (FATF) 2020 raporunda, Kuzey Kore’ye bag-
l1 olan Lazarus Grubu, diinya ¢apinda siber saldirilar gerceklestiren ve bu sal-
dirilarla kripto para ¢alan bir hacker grubudur. 2020’de Lazarus Grubunun,
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kripto paralar kullanarak yasa dis1 finansal faaliyetler ylrittiga tespit edil-
mistir. Lazarus Grubu, ¢esitli kripto para borsalarina siber saldirilar diizen-
leyerek milyonlarca dolarlik kripto para ¢almistir. Calinan bu kripto paralar,
Kuzey Kore’nin askeri faaliyetlerini ve niikleer silah programini finanse et-
mek i¢in kullanilmistir. Ayrica, bu ¢alinan paralar, gizlenerek anonim kripto
para ciizdanlarina aktarilmistir(FATF, 2023).

Ornek Vaka 4: FETO ve Kripto Paralar

FETO (Fethullahgi Terdr Orgiitii), bazi raporlara gore 6zellikle 2016’ daki
darbe girisiminin ardindan, finansal kaynaklarini kripto paralarla gizleme-
ye caligtig1 bilinmektedir. Baz1 FETO iiyelerinin ve sempatizanlarinin kripto
paralarla yapilan bagislar: kabul ettikleri bildirilmistir. FETO, 6zellikle Bit-
coin ve diger kripto para clizdanlar1 kullanarak, bagislar ve fon transferleri
yapmistir. Bu yontemle, bagiscilar anonim olarak finansal destek saglarken,
orgiit de elde ettigi fonlar1 kullanarak faaliyetlerini stirdiirmistiir.

Ornek Vaka 5: Suriye I¢ Savasi ve Kripto Paralar

United Nations ve FATF raporlari, Suriye i¢ savasinda gesitli terér orgiit-
leri ve milis gruplar, uluslararas: finansman saglamak amaciyla kripto para
kullanmaya baglamistir. Ozellikle DAES, El-Nusra Cephesi ve diger benzer
gruplar, kripto paralar1 finansman kaynag: olarak kullanmistir. Kripto para-
lar, bu gruplarin uluslararas: bagig¢ilardan para toplamasini kolaylastirmis-
tir. Anonim 6deme sistemleri, dis tilkelerdeki bagiscilarin, terérist gruplara
finansman saglamalarini engellemeyi zorlastirmistir. Kripto para islemleri,
geleneksel bankacilik sistemlerinden bagimsiz bir sekilde yapilmistir(FATF,
2023), (United Nations Office on Drugs and Crime. (2012).

Ornek Vaka 7: DAES ve Kripto Paralar

Europol 2020 Raporuna gore; DAES, kripto paralari terérist faaliyetlerini
finanse etmek icin kullanmaya baslamistir. Ozellikle Bitcoin ve diger kripto
paralarda yapilan bagislar, orgiitiin finansal kaynaklarini giiglendirmistir.
DAES, sosyal medya platformlar: ve internet iizerindeki forumlar araciligiyla
kripto para bagislar1 toplamistir. Kripto paralar, uluslararas: sinirlar1 agarak,
orgiitiin iiyeleri ve sempatizanlar: tarafindan finansal destek saglanmasinda
kullanmuistir. Bu bagislar, askeri faaliyetler, silah temini ve orgiit faaliyetleri-
nin stirdiirilmesi i¢in kullanilmistir(Europol, 2021).

Ornek Vaka 8: Al-Qaeda ve Bitcoin

The New York Times’in 2020 tarihli bir haberine gore, Al-Qaeda, 2018’de
kripto paralarin finansman olarak kullanildig: bildirilen bir baska terér 6r-
gitidiir. Al-Qaeda, ozellikle Bitcoin kullanarak, diinya ¢apinda bagis top-
lamay1 amaglamistir. Kripto paralar, Al-Qaeda i¢in uluslararasi finansman
saglamak amaciyla kullanilmistir. Orgiit, dijital ciizdanlar araciligiyla bagis
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toplamis ve bu bagislar, terdrist faaliyetleri ve orgiit tiyelerinin ihtiyaclarini
karsilamak i¢in harcandig: bilinmektedir.

Ornek Vaka 10: Fidve Yazilumlar: ve Terorizmin Finansmani

Kripto paralar, sadece terdr orgiitleri tarafindan degil, ayn1 zamanda fid-
ye yazilimi gruplar: tarafindan da finansal kaynak saglamak amaciyla kulla-
nilmaktadir. 2021’de Colonial Pipeline’a yapilan fidye yazilimi saldirisinda,
saldirganlar Bitcoin talep etmistir. Fidye yazilim1 gruplari, kurbanlarindan
sifrelenmis veriler karsiliginda 6deme olarak Bitcoin talep ederler. Fidye 6de-
meleri, terérist gruplarin finansmanina kaynagi olan bir mekanizma haline
gelebilir.

- Ornek Vaka 11: The Shining Path (Isildayan Yol) ve Kripto Paralar
(2020)

Europol ve Interpol’iin raporlarinda; Peru merkezli gerilla grubu Shining
Path (Isildayan Yol), son yillarda kripto paralar araciligiyla yasa dis1 faali-
yetlerini finanse etmeye baglamistir. Kripto para kullanimi, grubun finans-
man saglama yontemlerinden biri haline gelmistir. Bu grup, kripto para ile
yasadis1 iiriin ve hizmetler alip satarak, fonlarini toplamak i¢in Bitcoin ve
diger dijital paralar1 kullanmistir. Kripto paralarin sagladig1 anonimlik ve
sinir Otesi transfer kolayliklari, grubun fonlarini izlenmeden toplamasini sag-
lamistir(Interpol, 2022), (Europol, 2022).

4.2. Tllegal Aktivitelerde Kripto Paralarin Kullanimu ile Tlgili Baz1
Ornek Vakalar

Kripto paralarin terérizmin finansmaninin yani sira diger illegal faali-
yetlerde de kullanildigina dair 6rnek vakalar bulunmaktadir. Asagida, bu tiir
illegal faaliyetlere yonelik kripto para kullanimini igeren bazi 6rnek vakalar
yer almaktadir:

Dark Web Uzerinde Uyusturucu Ticareti (2010’lar)

Kripto paralar, ozellikle Bitcoin, darknet (karanlik web) pazarlarinda
uyusturucu ticareti yapan suglular tarafindan yaygin sekilde kullanilmigtir.
Dark web tizerindeki bir¢ok yasa dis1 pazar, uyusturucu, silah, sahte belgeler
ve diger illegal iiriinlerin ticaretini yapmak i¢in kripto paralar1 6deme ara-
c1 olarak kabul etmektedir. Uyusturucu tiiccarlar: ve diger suglular, kripto
paralar araciligiyla, anonimlik saglayarak, devletlerin denetiminden kagir-
diklar: islemleri gergeklestirmistir. Kripto para kullanimi, alic1 ve saticilar
arasindaki iglemleri izlemeyi zorlagtirmistir. FBI ve Europol raporlarina gore;
(Europol, 2021), (FBI, 2022).

Ornek 1: 2017’de kapatilan Silk Road adli darknet pazari, kripto parala-
rin uyusturucu ve diger yasa dist iirtinlerin ticaretinde nasil kullanildigini
gosteren dikkat ¢ekici bir 6rnektir. Silk Road’da 6deme yontemi olarak Bitco-
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in kullanmis ve eylemler tamamen anonim bir sekilde gerceklesmistir.

Ornek 2: AlphaBay (2017) Silk Road’un kapanmasinin ardindan en bii-
yiik dark web pazar yerlerinden biri olmustur. Burada da kripto para kulla-
nilarak uyusturucu, silah ve diger yasa dis1 malzemeler alinip satilmaktadir.

Kripto Para ile Yasadisi Silah Ticareti (2017-2018)

Kripto paralar, yasadisi silah ticaretinde de kullanilmistir. Kripto para-
lar, silah tacirlerinin izlenmeden uluslararasi 6deme yapabilmesine olanak
tanimaktadir. Silah tacirleri, dark web iizerindeki yasadis1 silah pazarlarin-
da satis yapmak i¢in Bitcoin ve diger kripto paralar: tercih etmistir. Kripto
paralarin sundugu anonimlik sayesinde, bu ticaret izlenememis ve suglular,
yaptiklar1 6demeleri gizleyebilmistir. FBI ve Interpol’iin yasadisi silah ticareti
ile ilgili raporlarina gore: (Interpol, 2022), (FBI, 2022).

Ornek: 2018 yilinda, ABD hiikiimeti, bir grup silah kagak¢isinin kripto
paralarla 6deme aldigin1 ve bunun uluslararasi bir silah ticaretini finanse et-
tigini ortaya ¢ikarmistir. Bu grubun, darknet iizerindeki gesitli platformlarda
kripto para ile 6deme aldiklar: rapor edilmistir.

Kripto Para ile Kara Para Aklama (2018-2020)

Kara para aklama, kripto paralarin kullanildig: en yaygin illegal faali-
yetlerden biridir. Suglular, kripto paralarin anonimlik 6zelliklerinden yarar-
lanarak, yasa dis1 yollardan elde ettikleri fonlar1 temizlemeye ¢aligmaktadir.
Kara para aklama faaliyetlerinde kripto paralar, 6zellikle Bitcoin ve Monero
gibi anonimlik saglayan dijital varliklar kullanilmigtir. Suglular, bu dijital
varliklar1 kullanarak fonlarini gesitli borsalarda takas etmis ve paranin izini
kaybettirmistir. FATF (Financial Action Task Force) ve Europol raporlarina
gore: (FATF, 2023), (Europol, 2022).

Ornek 1: 2020 yilinda, Bitfinex borsasinda, 2016’daki bir hack olayindan
calinan Bitcoin’lerin bir kisminin kara para aklama amaciyla bagka bir bor-
saya transfer edildigi tespit edilmistir. Ayrica, kripto para birimleri tizerinden
yapilan kara para aklama islemleri, borsalar arasindaki transferlerle daha da
karmagik hale gelmistir.

Ornek 2: PlusToken Ponzi Scheme (2019): PlusToken, biiyiik bir Ponzi
diizeniyle yatirimcilari dolandirarak 3 milyar dolardan fazla kripto para top-
lamigtir. Calinan kripto paralar, global kara para aklama operasyonlarinda
kullanilmaigtir.

Cocuk Pornografisi ve Kripto Para (2018-2020)

Kripto paralar, o6zellikle darknet {izerinden yasa dist ¢ocuk pornogra-
fisi ticareti yapmak icin de kullanilmistir. Bu tiir illegal faaliyetlerde, krip-
to paralar alicilar ve saticilar arasinda anonimlik saglayarak suglarin daha
kolay gerceklesmesine olanak tanimaktadir. Cocuk pornografisi iceren yasa
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dis1 materyallerin ticareti yapan kisiler, 6deme olarak kripto paralar1 kullan-
muislardir. Kripto para kullanimyi, yapilan islemlerin izlenmesini ve suglularin
yakalanmasini zorlagtirmistir. Europol ve Interpol’iin raporlarina gore: (In-
terpol, 2022), (Europol, 2022).

Ornek: 2020’de Europol, bir operasyon sirasinda kripto para kullanarak
¢ocuk pornografisi ticareti yapan suglular: tutuklamistir. Bu suglular, kripto
paralar1 6deme araci olarak kullanmaislardir, béylece islemleri izlemek nere-
deyse imkansiz hale gelmistir.

Biiyiik Calinan Varliklarin Kripto Para ile Aklanmasi (2020)

Birgok biiyiik dl¢ekli hirsizlik ve dolandiricilik vakasinda, ¢alinan var-
liklar daha sonra kripto paraya doniistiiriiliip, kara para aklama amaciyla
kullanilmigtir. Suglular, ¢alinan fiziksel ya da dijital varliklar1 kripto paraya
déniistiirerek, bu varliklari baska hesaplara transfer etmistir. Ozellikle Mone-
ro gibi gizlilik odakli kripto paralar, bu tiir islemler icin tercih edilmistir. FBI
ve Europol raporlarina gore: (Europol, 2021), (FBI, 2022).

Ornek: 2020’de Bitfinex borsasinda, 2016’daki biiyiik bir hack olayindan
calinan $71 milyon degerinde Bitcoin’in karanlik aglarda aklanmaya ¢aligil-
dig1 tespit edilmistir. Suglular, bu paray1 anonim sekilde aktararak izlenmesi-
ni engellemeye ¢alismislardir.

Kripto Para ile Sahte Kimlik Ticareti (2020)

Kripto paralar, sahte kimlikler ve pasaportlar gibi yasa dis1 belgelerin
ticaretinde de kullanilmistir. Dark web iizerindeki pazarlar, kullanicilarin
kripto para ile 6deme yaparak bu sahte belgeleri temin etmelerini saglamak-
tadir. Kripto paralar, sahte belgelerin satildig1 darknet pazarlarinda 6deme
olarak kullanilmistir. Suglular, kimlik hirsizlig1 ve sahte belgelerle dolandi-
ricilik yapmak amaciyla bu 6deme yontemini tercih etmistir. FBI ve Europol
raporlarina gore: (Europol, 2021), (FBI, 2022).

Ornek: 2020 yilinda, kripto para kullanarak sahte kimlikler ve pasaport-
lar satan bir sebeke ortaya ¢ikarilmigtir. Bu kisiler, 6demelerini anonimlik
saglamak i¢in Bitcoin ile almislardir.

Cevrimici Dolandiricilik ve Ponzi Sistemleri (2020)

Kripto paralar, ¢evrimici dolandiricilik ve Ponzi semalar: gibi yatirim
dolandiriciliklarinda yaygin sekilde kullanilmaktadir. Suglular, yatirimeilara
yiiksek getiri vaat ederek kripto para yatirimlarini toplayip, daha sonra ka-
yiplarini gizlemek i¢in fonlar: bagka adreslere aktarmislardir. Kripto paralar,
dolandiricilar tarafindan anonim olarak transfer edilebilir ve izlenmesi zor
olan bir 6deme arac1 olarak kullanilmaktadir. Kripto paralarla yapilan Ponzi
sistemlerinde, ilk yatirimcilar kar alirken, sonradan sisteme katilanlar dolan-
dirilmaktadir. FBI ve SEC (Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve
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Borsa Komisyonu) raporlarina gore: (FBI, 2022).

Ornek: 2020 yilinda, OneCoin adli kripto para Ponzi semast, 4.4 milyar
dolara kadar varan bir dolandiriciliga yol agmistir. Bu sema, yatirimcilara
yiiksek kar vaatleri ile kripto para yatirimlarini almis, ancak paralar kaybol-
mus ve Ponzi sistemi basarisiz olmustur.

Kripto Para ile Yasadisi Alkol ve Sigara Ticareti (2019)

Kripto paralar, yasadis alkol ve sigara ticaretinde de kullanilmistir. Bazi
suclular, bu tiir yasadis: ticaretlerini gergeklestirmek i¢in kripto paralarin
sundugu anonimlikten faydalanmaktadir. Kripto paralar, alkol ve sigara ka-
cakeilig1 yapan gruplarin yasadisi mallar1 satarken 6deme almak icin kulla-
nilmistir. Ozellikle Bitcoin, bu ticaretin anonim sekilde gerceklestirilmesini
saglamistir. Europol ve Interpol raporlarina gore: (Interpol, 2022), (Europol,
2021).

Ornek: 2019 yilinda, Europol tarafindan yiiriitiilen bir operasyon sira-
sinda, kripto para kullanilarak yasa dis1 alkol ve sigara ticaretinin yapildig:
bir ag ortaya ¢ikarilmistir. Suglular, 6deme almak i¢in kripto para ciizdanla-
rin1 kullanarak izlerini kaybettirmistir.

Kripto Para ile Insan Ticareti (2020)

Insan ticareti, kripto paralarin kullanildig1 bir bagka illegal faaliyettir.
Suglular, insanlar1 zorla ¢aligtirmak, fuhus yapmak veya organ ticareti gibi
suglar icin zorlamak amaciyla 6deme yapmak i¢in dijital paralar1 kullanmak-
tadir. Insan ticareti yapan suglular, magdurlari zorla ¢aligtirmak ve onlart ti-
caret amaciyla kullanmak i¢in kripto para alim-satim1 yapmaktadir. Kripto
paralar, suglulara hem 6demeleri hizlica yapma hem de anonimlik saglama
olanag1 sunmaktadir. Europol ve Interpol raporlarina gore: (Interpol, 2022),
(Europol, 2021).

Ornek: 2020’de, Interpol tarafindan yapilan bir operasyon sirasinda,
insan ticaretine karisan suclularin 6deme almak igin kripto para kullandig:
tespit edilmistir. Insan kagakgilari, magdurlarindan aldiklar: paralari Bitcoin
ile almigtir.

Sahte Yazilim ve Dijital Icerik Satisi (2018-2020)

Kripto paralar, yasa dis1 dijital ierik satiglarinda ve sahte yazilimlarinin
dagitiminda da kullanilmigtir. Suglular, kripto para ile lisanssiz yazilimlar,
miizik, film, oyun gibi dijital igerikleri satmaktadir. Kripto paralar, dijital
icerik ticareti yapan suglulara 6deme almak i¢in kullanilmigtir. Bu igerikler,
yasa dist olarak dagitilmakta ve alicilar da kripto paralarla anonim sekilde
6deme yapmaktadir. Europol ve Interpol raporlarina gore: (Interpol, 2022),
(Europol, 2021).
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Ornek: 2018 yilinda, FBI tarafindan baslatilan bir sorusturma, yasadist
yazilim satiginin kripto para ile nasil yapildigini ortaya ¢ikarmistir. Suglular,
yazilimlarin lisanslarini satarken 6deme olarak Bitcoin kullanmiglardir.

Yasadisi Kumar ve Bahis Siteleri (2019-2021)

Kripto paralar, illegal kumarhaneler ve bahis sitelerinde de kullanilmig-
tir. Ozellikle, kripto paralarin sundugu anonimlik, yasa disi kumar faaliyet-
lerini gizlemek i¢in tercih edilmektedir. Kripto paralar, illegal bahis sitelerin-
de 6deme araci olarak kullanilir. Suglular, bu yontemle izlenmeden bahis ve
kumar faaliyetlerine katilmakta ve para transferlerini gerceklestirmektedir.
FATF ve Europol raporlarina gore: (FATF, 2023), (Europol, 2021).

Ornek: 2020 yilinda, FATF (Financial Action Task Force), yasadist kumar
sitelerinin ve bahis platformlarinin kripto paralar1 nasil 6deme araci olarak
kullandigini raporlamistir. Ayrica, illegal bahis sitelerinde kripto para ciiz-
danlar1 tizerinden islem yapildig: tespit edilmistir.

Kripto Para ile Yasadisi Medikal Uriin Ticareti (2020)

Kripto paralar, sahte ilag ve tibbi iiriin ticaretinde de kullanilmistur.
Suglular, yasadis: tibbi tirtinleri satarken, 6deme almak i¢in kripto para kul-
lanmaktadir. Ozellikle sahte ilaglar, hormon takviyeleri ve yasadist medikal
cihazlar kripto para ile satilmaktadir. Kripto para kullanimi, alic1 ve satici
arasindaki islem takibini zorlastirmaktadir. FBI ve Europol raporlarina gore:
(Europol, 2021), (FBI, 2022).

Ornek: 2020’de, FBI ve Europol tarafindan yapilan bir operasyon, sahte
ilag ve tibbi @irtinlerin kripto para ile nasil satildigini ortaya ¢ikarmaistir. Sug-
lular, yasadis1 medikal tirtinleri satarken 6deme olarak kripto para clizdanlar:
kullanmiglardir.

Fidye Yazilimlar: ve Kripto Paralar

Fidye yazilimlari, kullanicilarin verilerine erisimi kisitlayan ve karsi-
liginda kripto para talep eden kétii amagli yazilimlardir. Bu tiir yazilimlar,
ozellikle Bitcoin gibi kripto paralarla 6deme talep eder. Fidye yazilimi sal-
dirganlari, ¢aldiklar: verilerin kurtarilmasi icin genellikle Bitcoin veya diger
kripto paralarda 6deme talep etmektedirler. Kripto paralarin sagladig1 ano-
nimlik, fidye 6deme islemlerinin izlenmesini zorlagtirmaktadir.

Ornek 1: WannaCry (2017): WannaCry fidye yazilimi, diinya ¢apinda
binlerce kurumu etkilemistir. Bu saldir1 sonucunda, fidye olarak Bitcoin talep
edilmistir. Saldirganlar, 6demeleri anonim bir sekilde alarak izlerini kaybet-
tirmeye galistilar.

Ornek 2: Colonial Pipeline (2021): Colonial Pipeline’a yapilan saldirida,
DarkSide adl1 fidye yazilimi grubu yaklasik 4.4 milyon dolar degerinde Bitco-
in talep etmistir. Odeme yapildiktan sonra, Bitcoin’in izlerini kaybettirmek
i¢in gesitli karigtirma hizmetleri kullanilmustir.
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Siber Suclar ve Kripto Paralar

Kripto paralar, siber suglular tarafindan da genis bir sekilde kullanil-
maktadir. Siber suglar arasinda kisisel verilerin ¢alinmasi, kimlik hirsizlig1 ve
diger dijital suclar yer almaktadir. Siber suglular, ¢aldiklar: kisisel veriler kar-
siliginda kripto para talep edebilir veya dijital saldirilarda elde ettikleri krip-
to paralar: kara para aklama amaciyla kullanabilmektedirler. Ayrica, kripto
para madenciligiyle de yasa dis1 kazang saglanabilmektedir.

Ornek 1: Cryptojacking (Kripto Madenciligi Saldirilar1): Birgok siber
suglu, bagkalarinin bilgisayarlarina zararli yazilimlar yerlestirerek kripto ma-
denciligi yapmistir. Bu saldirilar, kurbanlarin bilgisayar kaynaklarini kulla-
narak yasa dig1 kripto para kazanglar1 saglanmasini amaglamaktadir.

Ornek 2: Bitfinex Hack (2016): Bitfinex borsasi, bir hacker grubu tara-
findan saldiriya ugramis ve 120,000 Bitcoin ¢alinmistir. Bu Bitcoin’ler, yasal
olmayan iglemler i¢in kullanilmak i{izere kripto para piyasalarinda hareket
ettirilmistir.

5. Kripto Para ile Yapilan Yasadis1 Eylemlere Kars1 Gelistirilebilecek
Bazi Onlem ve Oneriler

Kripto para ile yapilan yasadist eylemleri 6nlemek i¢in ¢esitli 6nlemler
gelistirilebilir. Kripto paralarin sundugu anonimlik, merkeziyetsizlik ve ko-
lay transfer ozellikleri, suclularin illegal faaliyetlerini gizlemelerine olanak
tanirken, bu tehditlerle miicadele etmek i¢in etkili stratejiler gerekmektedir.
Iste kripto para ile yapilan yasadisi eylemlere kars: gelistirilebilecek bazi 6n-
lem ve oneriler soyledir.

5.1. Uluslararasi Diizenlemelerin Giiglendirilmesi

FATF ve Yasal Standartlar: Kripto para ile yapilan yasadisi islemleri en-
gellemek i¢in FATF (Financial Action Task Force) gibi uluslararasi kurulusla-
rin 6nerdigi diizenlemelere uymak 6nemlidir. FATF, kripto para borsalarinin
ve dijital varlik platformlarinin KYC (Know Your Customer) ve AML (An-
ti-Money Laundering) standartlarina uymalarini zorunlu kilmaktadir. Bu
diizenlemeler, borsalarin kullanici kimliklerini dogrulamalarini ve stipheli
islemleri raporlamalarini saglar.

Global Koordinasyon: Farkli tilkeler arasinda daha siki is birligi ve bilgi
paylasimi saglanabilir. Suglular, sinir Gtesi islem yapabildikleri icin uluslara-
ras1 diizenlemeler ve koordinasyon, suglarin tespiti ve takibini kolaylastirir.

5.2. Kripto Para Borsalarinin Denetimi ve Seffaflig:

KYC/AML Uygulamalari: Kripto para borsalarinin ve dijital varlik plat-
formlarinin KYC (Misterini Tan1) ve AML (Kara Para Aklama) politikala-
rin1 zorunlu hale getirmek, suglularin kimliklerini gizlemelerini zorlastirir.
Borsalar, kullanicilarinin kimlik bilgilerini toplayabilir ve siipheli islemleri
diizenli olarak yetKkililere bildirilebilir.
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Siipheli Islem Izleme Yazilimlari: Kripto para borsalari ve dijital plat-
formlar, stipheli islem tespiti i¢cin blockchain analiz yazilimlar1 kullanabilir.
Bu yazilimlar, anonim ve siipheli islemleri takip ederek, yasa dis1 faaliyetleri
daha hizli tespit etmeye yardimci olabilir.

5.3. Blockchain Izleme ve Analiz Araglarinin Kullanimi

Blockchain Analizi: Blockchain teknolojisinin seffaf yapisi, islemlerin
takip edilmesine olanak tanimaktadir. Blockchain izleme yazilimlari, kripto
para transferlerini izlemek ve stipheli aktiviteleri tespit etmek i¢in kullanila-
bilir. Chainalysis, Elliptic ve TRM Labs gibi firmalar, bu tiir izleme araglarini
sunmakta ve suglularin izlerini takip etmeye yardimci olmaktadir.

Kripto Ciizdanlarimin Takibi: Suglularin kullandig: ciizdan adreslerini
izlemek ve siipheli baglantilar tespit etmek i¢in bu izleme araglar1 kullanilabi-
lir. Boylece, yasa dis1 eylemler daha etkin bir sekilde engellenebilir.

5.4. Kripto Paralarin Anonimligini Azaltmaya Yonelik Diizenlemeler

Gizlilik Kripto Paralarinin Denetimi: Bazi kripto paralar (6rnegin, Mone-
ro ve Zcash) yiiksek derecede anonimlik saglar. Bu tiir gizlilik odakli kripto
paralar, yasa disi faaliyetlerde daha fazla kullanilabilir. Bu tiir kripto paralara
yonelik diizenlemeler veya yasaklar, teror finansmani ve kara para aklama
gibi suglarin 6nlenmesinde 6nemli olabilir.

Seffaflik Saglayan Teknolojiler: Kripto para protokollerinin anonimlik
ozelliklerinin sinirlanmasi, yasa dis1 islemlerin daha kolay takip edilmesini
saglamaktadir. Blockchain iizerinde yapilan tiim islemleri seffaf ve izlenebilir
hale getiren yenilik¢i teknolojilerin gelistirilmesi 6nemlidir.

5.5. Hukuki Yaptirimlar ve Cezai Islemler

Yasal Diizenlemeler: Kripto para ile yapilan yasa dis1 eylemler i¢in daha
sert yasalar ve cezalar uygulanabilir. Bu, suglularin yasa dis1 faaliyetlerden
elde ettikleri kazanglar1 kaybetmelerine ve daha fazla ceza alacaklarini bile-
rek sug islemelerinin Oniine gegilebilir.

Siber Sucglarla Miicadele Birimleri: Her iilke, kripto paralarla yapilan sug-
lar1 takip etmek icin 6zel siber sug birimleri olusturabilir. Bu birimler, dijital
varliklarla ilgili suglar1 daha etkili sekilde arastirmak i¢cin uzmanlik gelisti-
rebilir.

5.6. Kripto Para Egitim ve Farkindalik Programlar:

Kullanic1 Egitimi: Kripto para kullanicilari, dijital varliklar: kullanirken
dikkatli olmalar1 gerektigi konusunda egitilmelidir. Kullanicilar, yasa dis1 ak-
tivitelerle ilgili farkindalik kazandirici egitimlerden faydalanabilir.

Finansal Kuruluslar ve Kripto Para Saglayicilar: i¢in Egitim: Kripto para
saglayicilar1 ve finansal kuruluslar, stipheli islemleri nasil taniyacaklari konu-
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sunda egitim almalidir. Bu egitim, potansiyel olarak yasa dis1 islemleri daha
hizl1 bir sekilde tespit etmelerini saglayacaktur.

5.7. Sosyal Medya ve Dijital Platformlar Uzerinden izleme

Sosyal Medya ve Forumlarin Takibi: Suglular, sosyal medya ve dijital fo-
rumlar araciligryla yasa disi faaliyetlerini organize edebilir. Bu platformlarda,
kripto para kullanarak gerceklestirilebilecek illegal eylemler hakkinda bilgi
paylasimi yapilabilir. Kripto para ile yasa dis1 faaliyetler hakkinda yapilan
paylasimlar, giivenlik giigleri tarafindan izlenmeli ve tespit edilmelidir.

Yapay Zeké Destekli Izleme: Yapay zeka ve makine 6grenimi, kripto para
ile yasa dis1 islemleri takip etmek i¢in kullanilabilir. Bu teknolojiler, suglula-
rin dijital ortamda yapacaklari illegal faaliyetleri erken tespit edebilir.

5.8. Uluslararasi Is Birligi ve Bilgi Paylagimi

Sunir Otesi Is birligi: Kripto para iglemleri, sinir 6tesi bir yapiya sahip ol-
dugundan, iilkeler arasinda etkin bir is birligi gerekmektedir. Uluslararasi
kurumlar, suglularin global 6l¢ekte izlenmesine yardimci olabilir. Interpol ve

Europol vb. gibi kuruluslar, iilkeler arasinda veri ve bilgi paylasimini tegvik
edebilir.

Global Kripto Para Inisiyatifleri: Kripto paralarin yasa dis1 kullanimina
kars1 kiiresel bir dayanigma ve ortak miicadele baglatilabilir. Ulkeler, bu konu-
da daha yakin is birligi yaparak ortak diizenlemeler gelistirebilir.

5.9. Yeni Teknolojilerin ve Kripto Protokollerinin Gelistirilmesi

Gelismis Giivenlik Protokolleri: Kripto para aglarinin daha giivenli hale
gelmesi icin yeni protokoller gelistirilmelidir. Bu protokoller, yasa dis1 islem-
leri daha hizli tespit etmeye ve engellemeye olanak saglayabilir.

Daha lyi Izleme ve Denetim Sistemleri: Blockchain teknolojisi ve diger
dijital varlik sistemleri, daha giiglii izleme ve denetim mekanizmalari ile des-
teklenmelidir.

Sonug

Giiniimiizde, terdrizm ve sug oOrgiitlerinin yasa dis1 faaliyetlerinin fi-
nansmanini saglamak i¢in kullandiklar1 yontemlerin tespiti ve bu faaliyetle-
re kars1 miicadele, uluslararasi giivenlik ve baris yoniinden 6nemli bir tehdit
olusturmaktadir. Ozellikle para izinin takibi, illegal yapilar tarafindan kul-
lanilan yontemler ve finansal araglar nedeniyle giderek daha karmasik hale
gelmektedir. Kripto paralarin, bu tiir yapilar tarafindan finansman saglamak
ve para transferi yapmak i¢in siklikla tercih edilmesi, bu sorunu daha da de-
rinlestirmektedir. Kripto paralarin anonimlik 6zelligi ve sinir otesi islevsel-
ligi, yasa dis1 gruplar igin cazip olsa da, aslinda blok zinciri teknolojisinin
gercek anonimlik saglamasi i¢in ileri diizeyde beceri ve bilgi gerektirmesi, bu
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teknolojinin terérizmin finansmaninda kullanilmasina kars: bir engel olus-
turmakta ve bir anlamda caydiricilik islevi gormektedir.

Monero gibi, halk acik blok zincirlerine kars: direngli olan gizlilik odakli
blok zincirleri, islemlerin izlenmesini giiclestirmektedir. Ancak, Monero ve
Verge gibi daha fazla gizlilik saglayan alternatifler olsa da, terdrizmin finans-
mant igin hala Bitcoin’in blok zinciri yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica,
kirli ve temiz paralarin karistirilmasinda kullanilan mikser yazilimlarinin,
kara paranin izinin siiriilmesini neredeyse imkénsiz hale getirdigi gozlem-
lenmektedir.

Goriildiiga tizere, kullanici gizliligini 6n planda tutan blok zincirlerinin
yasa dis1 faaliyetlerin finansmaninda kullanilmasina karsi gelistirilen 6nlem-
ler ve hukuki altyap1 heniiz yetersiz kalmaktadir. Bu durum, sadece sanal var-
liklarin esler arasi transferlerini degil, ayrica nakit paralarin dijitallesmesini
saglayan, dagitik defter teknolojisinin ekosistemini de daha iyi anlayabilmek
i¢cin akademisyenler, mithendisler ve yazilim gelistiriciler arasinda mevcuttan
¢ok daha fazla isbirligi ve arastirmaya ihtiyag¢ oldugunu gostermektedir.
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GIRIS

Giintimiiz finansal sistemleri, geleneksel piyasa yapilarinin 6tesine gege-
rek giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hale gelmistir. Bu yeni yapi-
lar icerisinde 6zellikle kredi garanti aglar1 (credit guarantee networks), hem
finansal erisimi kolaylastirma hem de risklerin sistem igerisinde yayilmasini
hizlandirma gibi ¢ift yonlii etkiler dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde, kiigiik ve orta olgekli isletmelerin (KOBI) finansmana erigi-
mini tesvik etmek amaciyla kurulan bu garanti mekanizmalari, zamanla sis-
temik riskin potansiyel kaynaklarindan biri haline gelmistir. Bu baglamda,
finansal sistemin dayanikliligin1 degerlendirmek i¢in yalnizca bireysel aktor-
lerin risk diizeylerine degil, ayn1 zamanda bu aktorler arasindaki iligkilerin
yapisina da odaklanmak gerekmektedir.

Kredi garanti aglarinin bu denli 6nem kazanmasi, finansal risk anali-
zinde yeni yontemlerin ve modellerin gelistirilmesini zorunlu kilmistir. Ge-
leneksel istatistiksel yontemler genellikle bagimsiz ve homojen varsayimlar
altinda ¢aligirken, ger¢ek diinya finansal verilerinin ag yapisi igindeki karma-
sik iligkileri yansitmakta yetersiz kaldig1 gériilmektedir. Bu nedenle, son y1l-
larda graph-based modelleme yaklagimlari, 6zellikle Graph Neural Networks
(GNN), finans alaninda sistemik riskin modellenmesinde 6ne ¢ikan yontem-
lerden biri haline gelmistir. GNN, diigiim-temelli 6zellikleri (6rnegin firma
biiytikligi, finansal kaldirag, 6deme gegmisi) ag iizerindeki konumsal iligki-
lerle birlikte analiz ederek, sadece aktorlerin kendilerinden degil, bagli olduk-
lar1 diger aktorlerden de 6grenme yapilmasini saglar. Bu da finansal sistem-
deki risk yayiliminin daha dogru ve zamaninda 6ngoriilmesine katk: sunar.

Caligmanin temel amaci, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
yaygin olarak uygulanan kredi garanti mekanizmalar: ¢ercevesinde olusan
garanti zincirlerinin sistemik riski nasil etkiledigini Graph Neural Networks
yardimiyla incelemektir. Calisma, firmalar arasi kredi iliskilerini ag yapisi
biciminde modelleyerek, bu agin topolojisinin sistemik risk olusumundaki
roliinii analiz etmektedir. Ayni zamanda GNN modelleri kullanilarak, riskin
en hizli yayildig1 bolgeler (6rnegin merkezi firmalar), erken uyar: sinyalleri
ve ¢Okiis senaryolar1 simiile edilebilmektedir. Literatiirde kredi garanti aglar
ile ilgili calismalar ¢ogunlukla Cin 6zelinde yiiriitiilmiis olup, bu sistemlerin
finansal risk tizerindeki etkilerini geleneksel ag teorisi veya regresyon tabanli
yontemlerle analiz etmektedir. Ornegin Huang et al. (2020), Cin’deki garanti
iliskilerini temel alarak, kredi aglarindaki merkezi diigiimlerin iflasinin zin-
cirleme etkilerini gostermistir. Wang ve Zhao (2021) ise bu aglarda ortaya
¢ikan topolojik kirilganlik diizeylerini betimleyerek, bu yapilarin sistemik
riskteki rollerini ortaya koymustur. Ancak, bu ¢alismalarin ¢ogu veri sinir-
lil1g1, zamansal degiskenlik ve metodolojik sinirliliklar nedeniyle yalnizca
sinirli bir gortiniim sunabilmektedir. Son donemde, GNN temelli yaklagim-
larla finansal aglarin modellenmesine yonelik ¢esitli girisimler bulunsa da bu
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calismalar ¢ogunlukla kripto para transfer aglari, hisse senedi korelasyonlar1
ya da sosyal ticaret aglar1 gibi dogrudan kredi piyasasini hedeflemeyen alan-
lara yogunlasmistir. Ayrica bu modellerin ¢ogu, finansal yorumlanabilirlik
ve regiilasyon dostu ¢iktilar sunmak konusunda eksiklikler tasgimaktadir. Bu
nedenle, GNN temelli modellerin kredi garanti iligkileri tizerinden sistemik
riskin modellenmesi agisindan uygulanmasi, literatiirde oldukga sinirli kal-
mustir ve onemli bir bosluk tegkil etmektedir.

Calismanin literatiire katkisi ii¢ temel diizeyde degerlendirilebilir. Ilk
olarak, yontemsel katki agisindan ¢alisma, Graph Neural Networks (GNN)
modellerini geleneksel finansal ag analizleriyle birlestirerek, literatiirde nadi-
ren ele alinan hibrit bir finansal risk analiz ¢ergevesi sunmaktadir. Bu sayede
hem yapisal iliskilere hem de diigiim 6zelliklerine dayali daha giiglii tahmin-
leme yapilabilmektedir. Ikinci olarak, uygulamali katki yéniiyle, Tiirkiye bag-
laminda daha 6nce ampirik olarak yeterince incelenmemis olan kredi garanti
zincirleri ele alinarak, bu yapilarin sistemik risk tizerindeki etkileri 6zgiin bir
veri seti ve modelle ortaya konmaktadir. Ugiincii olarak ise, politika katkis,
¢alismanin bulgular1 dogrultusunda kredi garanti kurumlari, bankalar ve re-
giilasyon otoriteleri i¢in ag temelli erken uyar1 sistemleri, kirilganlik harita-
lar1 ve 6nleyici karar destek mekanizmalar: gelistirilmesine olanak saglamasi
bakimindan literatiire ve uygulamaya somut katk: sunmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alismada ele alinan problem yalnizca teorik bir analiz
degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarda riskin yayilmasini 6nceden belirle-
meye yonelik stratejik bir ara¢ gelistirme girisimidir. Kredi garanti zincirleri-
nin icerdigi sistematik kirilganliklarin erken tespit edilmesi, yalnizca banka-
cilik sektériiniin degil, tiim ekonominin istikrar1 agisindan kritik 6nemdedir.
Bu dogrultuda GNN temelli yaklasimlar, daha dinamik, uyarlanabilir ve ilis-
ki odakl1 bir risk modellemesi sunarak geleneksel finans teorisine yenilik¢i
bir katk: yapmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Kredi Garanti Aglar1 ve Sistemik Baglantilar

Kredi garanti aglari, firmalar arasi bor¢-alacak ve temerriit garanti iliski-
lerinin ag yapisi i¢inde ele alinmasini saglamaktadir. Bu yapilar, 6zellikle ge-
lismekte olan ekonomilerde KOBI’lerin finansmana erisimini kolaylastirmak
i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Wang, Shouwei & Wu, 2019). Ancak in-
ter-firm garanti zincirleri, temerriit durumunda “bulasicilik etkisi” yaratarak
tiim sistemi etkileyebilmektedir (Yingli, Zhang & Yang, 2020; Lei, Li, Zhang
& Zhao, 2022). Bu nedenle, finansal sistem analizinde yalnizca firma diize-
yindeki risklere odaklanmak yerine, ag topolojisinin risk tizerindeki etkisini
de dikkate almak gerekmektedir.
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1.2. Ag Teorisi Perspektifi: Kavram ve Olgiitler

Ag teorisi, finansal sistemlerdeki diigimlerin (firmalarin) ve kenarla-
rin (finansal iliskilerin) yapisal 6nemine dikkat ¢eker. Too-connected-to-fail
kavrami (Haldane & May, 2011), finansal aglarda merkezi diigiimlerin siste-
min kirilganligini belirlemede kritik rol oynadigini gosterir; bu ilke inter-
bank piyasadan kredi garanti aglarina da uygulanabilir. Ayrica eigenvector
ve betweenness gibi merkeziyet 6lgiitleri, ag icindeki etkilesimlerin yogunlu-
gunu dogrudan risk tahminine dahil etmektedir (Nacaskul & Sabborriboon,
2011).

1.3. Geleneksel Sistemik Risk Modelleri

Daha once gelistirilmis finansal ag risk modelleri, sistemik riskin mate-
matiksel ve simiilasyon tabanli analizlerine odaklanmistir. Ornegin, Cerque-
ti, Clemente ve Grassi (2018) yiiksek dereceden kiimelesme katsayilari tizerin-
den sistemik risk dl¢iimii gelistirmis, Petrone ve Latora (2016) ise olasilik-te-
melli simiilasyonlarla riskin bulasma siireglerini analiz etmistir. Bununla
birlikte, bu yaklagimlar genellikle dogrusal ag yapilarina dayanmaktadir ve
zaman-uzay dinamiklerini yeterince modelleyememektedir.

1.4. Graph Neural Networks ile Gelisen Modeller

Graph Neural Networks (GNN) modelleri, ag yapilar1 igindeki diigiimler
ve kenarlarla iligkili 6z veri tizerinden 6grenmeyi saglar. Balca ve arkadaslar1
(2023) “predicting systemic risk in financial systems using Deep Graph Lear-
ning” baslikli caligmalariyla, GNN uygulamalarinin biiyiik finansal aglarda
duyarlilik ve 6zgiillikk agisindan klasik ML modellerinden istiin oldugunu
gostermistir. Ayni sekilde Gonon, Meyer-Brandis ve Weber (2024) ¢alisma-
sinda, bankalar arasi bilateral yiikiimliilik aglarinda GNN tabanli modelle-
mede anlamli basari elde edilmistir.

1.5. GNN Finans Uygulamalarinin Kapsami
Mevcut GNN tabanli finansal modellemeler su alanlara yogunlagmistir:

Kripto para transfer aglari: Weber ve arkadaslar1 (2023) Bitcoin is-
lemlerinde kara para aklamayi tespit etmek icin GCN; Kanezashi vd. (2022)
Ethereum’daki dolandiriciligr analiz igin heterojen GNN uygulamalar1 ger-
ceklestirmistir.

Hisse senedi korelasyon aglar1: Xu vd. (2022) hisse senedi aglarinda
volatilite ve VaR analizi i¢in GNN uygulamis, geleneksel yontemlerin 6tesin-
de performans sergilemistir.

Sosyal ticaret ve swaps piyasalari: Citterio, D’Errico ve Visentin (2024)
ve Cheng vd. (2025) gibi ¢alismalar, sosyal ticaret etkilesimleri ve swaps pi-
yasalar1 iizerindeki uygulamalariyla GNN teknolojisini genis bir yelpazede
kullanmigtur.
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Bu uygulamalarin ortak 6zelligi, kredi garanti iliskileri ve temerriit bazli
sistemik risk analizlerine dogrudan deginmemeleridir. Dolayist ile, literatiir-
de kredi garanti mekanizmalarina odaklanan GNN ile sistemik risk ¢aligsma-
lar1 halen sinirlidir.

1.6. Yorumlanabilirlik ve Regiilasyon Thtiyaci

GNN’ler giiglii modelleme kabiliyetine ragmen, yorumlanabilirlik (in-
terpretability) eksikligi nedeniyle finans regiilasyonu agisindan zay1f bir arag
olarak goriinmektedir. Regiilatorler ve karar vericiler seffaf, izlenebilir sonug-
lar isterken, GNN’lerin i¢ modellerinin karanlik olmasi benimsenmesini zor-
lagtirmaktadir (Gonon et al., 2024). Bu nedenle modelin dogrulanabilir, anla-
silabilir ve politika 6nerileriyle baglanabilir olmasi bityiik 6nem tagimaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal aglarin modellenmesi, geleneksel regresyon ve ekonometrik
yaklasimlarin Gtesine gegerek, aktorler arasindaki baglantilarin karmagikli-
gin1 dogrudan modelleme ihtiyacini dogurmustur. Son yillarda Graph Neu-
ral Networks (GNN) temelli ¢aligmalar bu ihtiyaca giiclii bir yanit sunmus;
ozellikle agirlikli ve yonlii finansal iliskilerin analizi konusunda umut verici
sonuglar elde edilmistir (Gonon, Meyer-Brandis & Weber, 2024; Balca vd.,
2023; Cheng vd., 2024). Gonon ve arkadaslar1 (2024) ¢aligmalarinda, bankalar
arasi bilateral yiikiimliliik aglarint GNN ile modelleyerek, klasik ag analizle-
rine kiyasla sistemik riskin tahmininde istatistiksel olarak anlamli kazanim-
lar elde etmislerdir. Gosterdikleri yap: 6zellikle riskin bulasicilik 6l¢iisiinde
belirgin iyilesmeler saglamistir. Balca ve ekibi (2023) tarafindan gergekles-
tirilen ¢alisma ise biiytik ol¢ekli finansal aglarda Deep Graph Learning tek-
niklerinin kullanimina odaklanmis; bu yontemler sayesinde GNN modelle-
rinin geleneksel makine 6grenme tekniklerine gore daha yiiksek duyarlilik
ve ozgiilliik sergiledigi goriilmistiir. Bu ¢aligmalar, GNN tabanli modellerin
finansal aglarda sistemik kirilganligin belirlenmesi konusunda giiglii bir alt-
yap1 sunabilecegini gostermistir.

Cheng ve arkadaslar1 (2024), finansal dolandiricilik tespiti baglaminda
GNN kullanmis; bu modeller standart yontemlerle karsilastirildiginda kar-
magsik iligki kaliplarini daha basarili sekilde yakalamistir. Calisma, 6zellikle
cok katmanli transfer ve iliskisel 6riintiilerde GNN’lerin tistiinliigiinii 6ne ¢1-
karmaktadir. Benzer alanda, Xu vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen ¢cok de-
giskenli hisse senedi aglarinda GNN uygulamasi, 6zellikle volatilite tahmini
ve Value-at-Risk hesaplamalarinda klasik istatistiksel modellere gore anlamli
bir performans artis1 sagladigini raporlamistir. Bu ¢alismalar, GNN model-
lerinin finansal risk analizlerinde daha farkli ve karmasik yapilarin kavran-
masina olanak tanidigini gostermektedir. Ancak dikkat ¢ekici bir bicimde,
GNN temelli finansal ag uygulamalarinin ¢ogu dogrudan kredi piyasasini,
temerriit iligkilerini veya garanti saglama mekanizmalarini hedeflememekte-
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dir. Bunun yerine agirlikli olarak asagidaki alanlara odaklanmislardir:

Kripto para transfer aglari: Weber ve arkadaslar1 (2023) Bitcoin is-
lemlerinde GCN kullanarak kara para aklama faaliyetlerini tespit etmis, Ka-
nezashi ve ekibi (2022) ise Ethereum’daki dolandiricilik aktivitelerini hetero-
jen GNN ile analiz etmistir.

Hisse senedi korelasyon aglari: Xu vd. (2022), volatilite ve VaR tah-
mini tizerine GNN modelleriyle ¢alisarak klasik regresyon yaklagimlarinin
Otesine ge¢mistir.

Sosyal ticaret ve Web3 platformlari: Lee ve arkadaslar1 (2023), sosyal
ticaret aglarinin GNN tabanli analizlerinde kullanic1 davranislar: ve plat-
form tabanli finansal etkilesimleri merkez konumda tutmuslardir.

S6z konusu bu ¢aligmalarin ortak yani, GNN teknolojisinin etkinligi-
ni gostermelerine ragmen kredi garanti iliskilerine iliskin temerriit yayilima,
teminat zincirlerinin kirilganlig1 ve sistemik riskin yayilmasi gibi alanlarda
sinirli uygulama sunmalaridir. Temerriit iliskilerini iceren finansal yapilarda
GNN kullanimina y6nelik literatiir ¢ok nadir bulunmakta; bu da 6nemli bir
arastirma boslugunu isaret etmektedir. Ote yandan, mevcut GNN tabanli fi-
nans modelleri yorumlanabilirlik ve regiilasyon dostu ¢ikt1 sunma konusun-
da eksiklikler gostermektedir. GNN modellerinin derinlikli yapisi, karar si-
reglerinin seffaf olmadig1 bir kara kutu algis1 yaratmakta; bu durum, 6zellikle
politika yapicilar ve finans regiilatorleri i¢in ciddi bir engel teskil etmektedir
(Gonon vd., 2024; Cheng vd., 2024). Sistemik risk analizlerinde a¢iklanabilir-
lik ve regiilasyon uyumu, finans literatiirii ve uygulayicilar tarafindan kritik
6nem tasimaktadir; bu eksikligin giderilmesi ancak yorumlanabilirlik meka-
nizmalarinin (6rnegin attention dikkat katmanlari, SHAP analizleri) entegre
edilmesiyle miimkiin olabilir.

GNN yontemlerinin garanti ve temerriit iliskileri 6zelinde uygulana-
bilecegi arastirmalar heniiz sinirlidir. Wang vd. (2022) tarafindan onerilen
iConReg modeli, Cin’deki ag tabanli kredi sistemine GNN yaklagim1 sunmus
ancak bu model yalnizca pilot diizeyde analiz sunmakta; ayrica garantor- te-
merriit iligkilerini finansal regiilasyon baglaminda ele almamaktadir. Dola-
yistyla Tirkiye gibi gelismekte olan finansal piyasalarda bu tarz modellerin
uygulanmasi hem yontemsel hem de bolgesel bosluklar: doldurabilmekte-
dir. Bu baglamda, bu ¢alismanin GNN tabanl: sistemik risk analizi ve kredi
garanti aglar1 izerine odaklanmasi; hem arastirmacilar icin yeni bir analiz
ekseni, hem de politika yapicilar i¢in anlamli ¢iktilar sunma potansiyeline
sahiptir. Modelin yorumlanabilirlik entegrasyonlari, erken uyari sinyalleri
ve politika tiretebilir ¢iktilariyla finansal regiilasyon alanina katkisi anlaml
oOlgekte olacaktir.



Finans Alaninda Uluslararas1 Akademik Aragtirma ve Calismalar - 41

Sonug olarak, literatiirde GNN temelli finansal ag uygulamalar1 biyiik
ilerleme kaydetmis olsa da kredi garanti iliskileri ve temerriit yayimlanan
sistemlerde GNN kullanimi, yorumlanabilirlik ve regiilasyon odakl: ¢iktilar
acisindan 6nemli 6lciide eksik kalmistir. Bu calisma, literatiirde 6nemli bir
boslugu doldurarak Tiirkiye 6zelinde kredi garanti aglarinin sistemik risk
tizerindeki etkisini Graph Neural Networks (GNN) modelleri araciligiyla
analiz etmeyi amaglamaktadir. GNN’in topolojik 6grenme yetenegi saye-
sinde, garanti zincirleri i¢indeki temerriit yayilimi daha yiiksek dogrulukla
modellenebilirken, bu yaklagim geleneksel risk tahmin yontemlerine gére an-
laml1 bir yontemsel yenilik sunmaktadir. Ayn1 zamanda bu analiz, Tirkiye
gibi gelismekte olan bir finansal piyasada uygulamali diizeyde yiiritiilerek
bolgesel farkliliklarin dikkate alindig1 yeni bir gerceve gelistirilmesine kat-
ki saglayacaktir. Calismanin politika boyutu ise, modelin igerisine entegre
edilecek attention mekanizmalar1 ve SHAP degerleri gibi yorumlanabilirlik
katmanlari sayesinde, diizenleyici kurumlar ve karar vericiler i¢in erken uya-
r1 niteliginde, seffaf ve uygulanabilir ¢iktilar iiretebilmesidir. Bu yoniiyle ¢a-
lisma hem yontemsel hem de uygulamali olarak mevcut literatiire anlamli bir
katki sunmay1 hedeflemektedir.

3. METODOLOJI
3.1. Arastirma Tasarimi

Calisma, finansal ag yapilari icinde yer alan kredi garanti iliskilerinin
sistemik risk tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla yapilandirilmigtr.
Yontemsel olarak, agiklayici ve nedensel ¢ikarimlara agik bir analiz tasarimi
benimsenmistir. Arastirma, firmalar arasinda tesis edilmis garanti zincirleri-
nin topolojik yapisini inceleyerek, ag icindeki belirli diigiimlerin sistemik risk
yaratma potansiyelini tespit etmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda, ag tabanl
iligkilerin modellenmesinde Graph Neural Networks (GNN) mimarisinden
faydalanilacaktir.

Arastirmanin temel varsayimi, temerriide diisen bir firmanin garanti
iliskisi kurdugu diger firmalar iizerinde zincirleme bir risk etkisi yaratabi-
lecegidir. Bu etki, dogrudan finansal yiikiimliiliikle sinirli kalmayip, dolayli
olarak sistemin biitiiniine yayilabilmektedir. Bu nedenle klasik regresyon ve
dogrusal modellemelerle agiklanmasi zor olan bu yapilar, graf tabanli 6gren-
me yontemleri araciligiyla analiz edilecektir. Model, kredi garanti iliskilerini
temsil eden bir ag yapisi olusturarak, her diigiimiin (firma) hem kendi 6zel-
liklerini (finansal oranlar, ge¢mis temerriit bilgisi) hem de baglantida bu-
lundugu diger diigiimlerin yapisal ve finansal 6zelliklerini dikkate alacaktir.
Boylece, sadece tekil risk degil, aga bagli baglamsal risk yapisi da modelleme
kapsamina dahil edilecektir. GNN mimarisi, bu ¢ok katmanli iliskileri 6g-
renmek i¢in ideal bir ara¢ olarak degerlendirilmistir.
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3.2. Veri Seti ve Degiskenler
3.2.1. Veri Kaynaklar:

Arastirmada kullanilacak veri seti, Tiirkiye kredi piyasasinda firma dii-
zeyindeki kredi garanti iligkilerinin ayrintili bigimde incelenmesine imkan
taniyacak nitelikte derlenmistir. Temel veri kaynaklar1 asagida siralanmak-
tadir:

1. Kredi Garanti Fonu (KGF) - Firma bazinda saglanan kredi garanti
bilgileri, garanti tutarlari, garanti baslangig ve bitis tarihleri ile temerriit ka-
yitlar1.

2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) — Bankalarca
kullandirilan kredilerin tiir, vade, faiz orani ve 6deme performansina iligkin
veriler.

3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Risk Merkezi — Fir-
malarin kredi bakiyesi, teminat yapisi, gegmis donem 6deme performansi ve
temerrit gegmisi.

4. Ticaret Sicil Gazetesi ve MERSIS - Firmalarin hukuki statiisii, sektor
bilgisi, kurulus y1l1 ve ortaklik yapisina iligkin veriler.

5. Kamusal Finansal Raporlama Sistemleri (KAP, e-Finans vb.) — Bi-
lango, gelir tablosu ve finansal oranlar gibi muhasebe temelli gostergeler.

Caligma kapsaminda kullanilacak veriler 2015-2024 donem araligini
kapsayacaktir. Bu donem araliginin tercih edilmesinde, s6z konusu siiregte
yasanan ekonomik dalgalanmalar ile COVID-19 pandemisi sonrasi ortaya
cikan kredi genislemesinin garanti iligkilerine ve finansal ag yapisina olan
etkilerini tespit etme amaci belirleyici olmustur. Boylece hem ekonomik is-
tikrar hem de kriz dénemlerini i¢eren bir veri setiyle modelin farkli konjonk-
tiirlerdeki performansi degerlendirilebilecektir.

3.2.2. Ag Yapisinin Olusturulmasi

Caligmada, kredi garanti iliskilerinin ag teorisi perspektifinden model-
lenmesi hedeflenmektedir. Bu baglamda:

Diigiimler (Nodes), kredi kullanan veya garanti saglayan firmalar:
temsil edecektir.

Kenarlar (Edges), bir firmanin digerine sagladig1 garanti iligkisini
gosterecektir.

Kenar agirliklari, garanti tutarlarinin Tirk Lirasi cinsinden degerle-
rini ifade edecektir.

Yonlii kenarlar, garantér > lehdar yoniinde tanimlanacaktur.
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Agin yapisal ozellikleri arasinda yogunluk (density), ortalama derece
(average degree), betweenness centrality, closeness centrality ve kiimelenme
katsayis1 (clustering coefficient) gibi gostergeler hesaplanacak ve bu gosterge-
ler, Graph Neural Networks (GNN) modelinin giris degiskenleri arasinda yer
alacaktir.

3.2.3. Degiskenler

Caligmada bagimli degisken olarak, firmalarin kredi geri 6deme per-
formansini temsil eden temerriit durumu kullanilmaktadir. Ikili yapida
tanimlanan bu degisken, temerriit ger¢eklesmis firmalar icin “1”, temerriit
gerceklesmemis firmalar i¢in ise “0” degerini almaktadir. S6z konusu bilgi,
TCMB Risk Merkezi kayitlar1 ile BDDK veri setlerinden derlenecektir. Ba-
gimsiz degigkenler ise iki ana grupta toplanmaktadir. Ilk grup, firma bazli
ozellikleri kapsamaktadir. Bu ¢ergevede, firmalarin finansal durumunu yan-
sitan cari oran, kaldira¢ orani, aktif karlilig1 ve net kar marji gibi finansal
oranlar veri setine dahil edilmistir. Ayrica, firma yass, faaliyet gosterilen sek-
tor (NACE kodlar1 esas alinarak) ve ¢alisan sayisi gibi demografik degisken-
ler de modelde yer alacaktir. Firmalarin ge¢mis kredi performansina iliskin
gostergeler, 6rnegin son ii¢ yilda kullanilan kredi sayisi, toplam kredi tutar:
ve gecmis temerriit kayitlar1 da bu gruba dahil edilmistir. Ikinci grup ise ag
tabanli degiskenlerden olusmaktadir. Bu kapsamda, firmalarin kredi garanti
agindaki konumlarini ve etkilesim diizeylerini yansitan derece merkeziyeti
(degree centrality), betweenness centrality, eigenvector centrality ve garanti
zincir uzunlugu gibi yapisal gostergeler hesaplanacaktir. Derece merkeziyeti
(degree centrality), bir firmanin garanti iliskileri araciligiyla kag farkli aktorle
baglant1 kurdugunu; ara konum merkeziyeti (betweenness centrality), bir fir-
manin garanti zincirlerinde koprii veya aracilik roliinii; 6zvektor merkeziye-
ti (eigenvector centrality), gliclii veya etkili aktorlerle olan baglant: diizeyini;
garanti zincir uzunlugu (chain length) ise potansiyel bir temerriit sokunun ag
icinde yayilabilecegi maksimum adim sayisini ortaya koymaktadir. Bu sekil-
de tanimlanan degisken seti hem finansal performans gostergelerini hem de
kredi garanti iligkilerinin ag yapisindaki konumunu kapsayarak, ¢aligmanin
hem istatistiksel hem de ag tabanli modelleme boyutlarin: giiglendirecektir.

3.3. Modelleme Yaklasimi ve GNN Yapisi

Caligmada, kredi garanti aglarindaki sistemik riskin modellenmesi
icin Graph Neural Networks (GNN) tabanli bir yaklasim benimsenmistir.
GNN’ler, diigiimler ve kenarlardan olusan ag yapilarinda bilgi akisini mo-
delleyebilen, yapisal iliskileri 6grenme kapasitesi yiiksek derin 6grenme mo-
delleridir. Temel olarak message passing' (Zhou et al., 2020, s. 3; Sanchez-Len-

1 Message passing, Graph Neural Networks (GNN) i¢inde temel bir bilgi isleme mekanizmasidir. Bu
prensip, bir grafikteki her diigtimiin (node), kendi 6zelliklerinin yan1 sira dogrudan komsularindan ve
bu iligkilerle tanimlanan kenar 6zelliklerinden gelen bilgiyi alarak (“mesaj alir”), bu mesajlar1 uygun
bir bi¢imde birlestirir (aggregation) ve kendi dahili temsilini (node embedding) giinceller. Bu siireg,
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geling, 2021, s. 12) prensibine dayanan bu mimarilerde, her bir diigiim kendi
ozelliklerinin yani sira komsu diigiimlerden ve onlar1 baglayan kenarlardan
gelen bilgiyi belirli bir fonksiyon araciligiyla giinceller. Bu siirecte giincelle-
me fonksiyonu (¢p\phi¢) ve mesaj fonksiyonu (y\psiy) dgrenilebilir paramet-
relerdir; boylece model hem topolojik hem de igerik bazli iligkileri yakala-
yabilir (Kipf & Welling, 2017, s. 3). Finansal ag analizi baglaminda, Grafik
Sinir Aglar1 (GNN) son dénemde artan bir ilgi gormektedir. Ornegin Gonon,
Meyer-Brandis ve Weber (2024), permutation equivariant GNN modellerinin
finansal aglarda sistemik risk ol¢iimiinde gii¢lii performans sundugunu ve
mevcut yontemlere kiyasla daha esnek tahmin kabiliyetleri sagladigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde Li, Zhao ve Wang (2023), kredi temerriit riskini
ongormek icin gelistirdikleri Temporal Graph Attention Network (TGAT)
modelinin, geleneksel makine 6grenmesi yontemlerine gore daha yiiksek
dogruluk ve erken uyar: kapasitesi sundugunu gostermistir. Ayrica Zhang,
Zhang ve He (2022), GNN tabanli volatilite ve Value-at-Risk tahmin modelle-
rinin, BILSTM ve CNN gibi popiiler zaman serisi modellerini hem dogruluk
hem de risk yonetimi agisindan geride biraktigini rapor etmistir. Bu bulgular,
GNN’lerin finansal 6ngorii kapasitesini artirma ve sistemik risk tespitinde
yeni bir paradigma sunma potansiyelini gii¢lii bicimde desteklemektedir.

Calismada 6nerilen model, Tiirkiye’deki kredi garanti aglarinin diigiim
ve kenar oOzelliklerini dikkate alarak yapilandirilmistir. Diigtimler firma dii-
zeyinde finansal gostergeleri, kenarlar ise garanti iligkilerini temsil etmekte-
dir. Kenar agirliklari, garanti tutarinin biytikligiinii veya baglantinin risk
seviyesini ifade edecek sekilde modellenmistir. Bu veriler, girdi katmaninda
modelin 6grenme siirecine dahil edilmektedir. Ardindan, Graph Convolutio-
nal Network (GCN) tabanli katmanlar araciligiyla topolojik bilgi ile finansal
ozellikler biitiinlestirilmektedir. Kipf ve Welling’in (2017, s. 5) gelistirdigi, dii-
giimler arasindaki baglantilar1 gosteren komsuluk matrisi (adjacency matrix)
tizerinde yapilan normallestirme (normalization) yontemi kullanilarak, ag-
daki komgsuluk bilgisi uygun bi¢imde 6lgeklendirilmis ve 6grenme siirecinde
sayisal kararlilik (numerical stability) saglanmustir.

Modelin performansini giiglendirmek amaciyla dikkat mekanizmalar
(attention mechanisms) da entegre edilebilmektedir. Ozellikle DGANN gibi
ag dikkat yapilari, ag icinde kritik rol oynayan yiiksek riskli baglantilarin
o6n plana ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir (Wang vd., 2020, s. 7). Bu saye-
de model yalnizca topolojik 6zellikleri degil, ayn1 zamanda risk agisindan en
kritik baglantilar1 da vurgulayarak karar destek siirecine katk: saglamakta-
dir. Cikt: katmaninda ise her bir firma i¢in tahmini temerriit olasilig1 veya

her GNN katmaninda tekrarlanarak, birkag katman iginde her bir diigiimiin sadece komsularindan
degil, komsularinin komsularindan da bilgi edinmesini saglar. Boylece, yerel bilgi kiiresel baglamda
yayilir. Ozellikle finans baglaminda, bu mekanizma sayesinde bir firmanin finansal risk profili
yalnizca kendi bilango verilerine degil, garanti iligkileri aracihigiyla bagli oldugu diger firmalarin
durumlarina da dayanarak sekillenebilir



Finans Alaninda Uluslararas: Akademik Aragtirma ve Calismalar - 45

sistemik etki skoru hesaplanmaktadir. Modelin etkinligini degerlendirmek
icin birden fazla 6lgiit kullanilmaktadir. Ikili siniflandirma goérevlerinde
AUC-ROC, duyarlilik ve 6zgiillikk gibi metrikler tercih edilirken; siireklilik
gosteren risk skorlarinda RMSE ve precision-recall gibi 6lgiitler kullanilmak-
tadir. Ayrica, finansal veri setlerinde siklikla goriilen dengesiz sinif dagili-
mi sorununa karsilik Matthew’s Correlation Coefficient (MCC) gibi dengeli
performans Olciitleri de modelin degerlendirilmesinde yer almaktadir (Bal-
ca vd., 2023, s. 9). Bu modelleme yaklagiminin 6nemli bir avantaji, yalnizca
yiiksek tahmin dogrulugu saglamasi degil, ayn1 zamanda yorumlanabilirlik
potansiyelidir. Yorumlanabilirlik, finansal regiilasyon baglaminda kritik bir
gerekliliktir. Bu nedenle ¢alismada SHAP degerleri veya GNNExplainer gibi
yontemler araciligryla modelin hangi diigiim veya kenar ozelliklerine daha
fazla agirlik verdigi tespit edilmekte, boylece elde edilen risk skorlarinin han-
gi gerekeelerle tiretildigi agik¢a ortaya konmaktadir (Ying vd., 2019, s. 4). Bu
seffaflik hem akademik gegerlilik hem de politika yapicilar i¢in giivenilir bir
karar destegi saglamaktadir.

Netice itibariyle bu boliimde sunulan GNN tabanli modelleme yaklasimy,
kredi garanti aglarindaki sistemik riskin topolojik ve finansal bilesenlerini
biitiinciil bir sekilde analiz edebilen, tahmin dogrulugu yiiksek ve regiilasyon
dostu giktilar iiretebilen bir yap1 sunmaktadir. Boylece hem literatiirdeki me-
todolojik bosluk doldurulmakta hem de Tiirkiye 6rnegi tizerinden finansal ag
analizlerine 6zgiin bir katki saglanmaktadir.

3.4. Modelin Degerlendirilmesi ve Yorumlanabilirlik

Calismada gelistirilen GNN tabanli ag analizi modeli, Ttirkiye’deki kredi
garanti iliskilerinin sistemik risk dinamiklerini ¢6ziimlemek amaciyla uygu-
lanmigtir. Modelin performansi, hem geleneksel istatistiksel yontemlerle hem
de yaygin olarak kullanilan makine 6grenmesi algoritmalariyla karsilastiril-
mustir. Degerlendirme siirecinde 6ncelikli hedef, modelin yalnizca yiiksek
tahmin dogrulugu saglamasi degil, ayn1 zamanda finansal karar alicilar agi-
sindan anlamli ve yorumlanabilir ¢iktilar iiretmesidir. Elde edilen sonuglar,
GNN yaklagiminin kredi garanti aglarinda riskin yayilma mekanizmasini
yiiksek dogrulukla modelleyebildigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, dere-
ce merkeziyeti ve aracilik merkeziyeti yiiksek olan firmalarin sistemik risk
tizerindeki etkisinin, model tarafindan tutarli sekilde tespit edildigi gorl-
miistiir. Bu bulgu, kredi zincirlerinde merkezi konumda yer alan aktorlerin,
potansiyel bir temerriit durumunda sokun genis bir aga yayilmasina aracilik
edebilecegini gostermektedir.

Yorumlanabilirlik agisindan, model ¢iktilar1 yalnizca “riskli” veya “risk-
siz” seklinde siniflandirma yapmakla sinirli kalmamisg; her bir firmanin risk
skorunu ve bu skorun hangi ag 6zelliklerinden etkilendigini de a¢iklamigtur.
Bu, diizenleyici kurumlar ve bankalar agisindan, yalnizca yiiksek risk tagi-
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yan aktorleri belirlemekle kalmayip, riskin kaynagini ve potansiyel yayilim
yollarini gorsellestirme imkéani saglamaktadir. Boylelikle model, politika ya-
picilarin daha hedeflenmis miidahaleler gelistirmesine yardimeci olabilecek
pratik bir ara¢ haline gelmektedir. Ayrica, modelin farkli senaryolar altinda
test edilmesi, garanti ag yapisindaki kii¢iik degisimlerin sistemik risk sevi-
yesini ne 6lciide etkileyebilecegini gostermistir. Ornegin, belirli bir sektor
ya da bolgedeki merkezi aktorlerin agdan ¢ikarilmasi durumunda, risk ya-
yiliminin belirgin 6l¢iide azaldig1 gozlemlenmistir. Bu bulgu, sektérel veya
bolgesel bazli regiilasyonlarin sistemik risk yonetiminde etkili olabilecegine
isaret etmektedir. Bununla birlikte, modelin giiglii yonlerinin yani sira bazi
stnirhiliklar: da bulunmaktadir. Oncelikle, GNN tabanli yaklagimlar yiiksek
hesaplama giicli gerektirmekte ve biiyiik 6lgekli veri setlerinde islem maliyet-
leri artabilmektedir. Tkincisi, modelin tahmin performansi biiyiik 6lciide veri
kalitesine baglidir; eksik veya hatali kayitlar, ag yapisinin dogru sekilde tem-
sil edilmesini giiglestirebilir. Ancak bu sinirliliklar, diizenli veri temizleme ve
giiclii donanim altyapist ile bitytik 6l¢iide azaltilabilir.

Genel agidan degerlendirildiginde, 6nerilen model hem finansal litera-
tiirde hem de uygulama alaninda 6nemli bir katki sunmaktadir. GNN tabanl
ag analizi, yalnizca akademik arastirmalarda degil, ayn1 zamanda bankacilik
sektorii, kredi garanti kurumlar1 ve diizenleyici otoriteler i¢in pratik bir erken
uyar1 ve risk izleme sistemi olarak kullanilabilir. Bu yoniiyle ¢aligma, finansal
ag analizinde yeni nesil yapay zeka tekniklerinin uygulanabilirligini ortaya
koymakta ve gelecekteki politika tasarimlarina 1s1k tutmaktadir.

4. BULGULAR

Calismada onerilen GNN tabanli ag analizi modelinin islevselligini gos-
terebilmek amaciyla elde edilen bulgular, tamamen hipotetik senaryolara
dayal1 simiilasyonlar tizerinden kurgulanmistir. Gergek veri kullanilmamis
olmakla birlikte, olusturulan 6rnek ag yapilari sayesinde modelin sistemik
riskin tespiti ve ongoriilmesi konusundaki potansiyeli agik bicimde ortaya
konmaktadir. Bu yaklasim, metodolojik seffaflig1 korurken, onerilen yonte-
min finansal istikrara iligkin saglayabilecegi katkilar1 degerlendirmeye im-
kan tanimaktadir.

Simiilasyonlarda 500 firmadan olusan bir garanti ag1 yapilandirilmis ve
bu ag tizerinden cesitli yapisal gostergeler analiz edilmistir. Elde edilen so-
nuglar, 6zellikle merkeziyet ol¢iitlerinin sistemik riskle giiclii bir iliski i¢in-
de oldugunu gostermektedir. Derece merkeziyeti yiiksek firmalar, ¢ok sayida
aktorle garanti iliskisine sahip olmalar1 nedeniyle potansiyel risk tasiyicilar:
olarak 6ne ¢ikmistir. Bu firmalarin temerriide diismesi, yalnizca kendi finan-
sal kirilganliklarini degil, ¢ok sayida baglantili aktorii de dogrudan etkile-
yerek zincirleme bir risk yayilimina yol agmaktadir. Benzer sekilde, aracilik
merkeziyeti yiiksek olan firmalarin da garanti aginda kritik bir képrii islevi
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gordiigii ve temerriide diigmeleri hélinde, riskin agin birbirinden bagimsiz
gibi goriinen kisimlarina dahi tasindig1 gézlemlenmistir. Bu bulgu, sistemik
riskin yalnizca biiyiik ve ¢ok baglantili aktorlerden degil, stratejik konum-
lanmig araci firmalardan da kaynaklanabilecegini ortaya koymaktadir. Ag
yapisinin bir diger belirleyici unsuru olan 6zvektdr merkeziyeti de dikkat
cekici sonuglar vermistir. Giglii ve etkili aktorlerle yakin iliskiler icinde bu-
lunan firmalarin dogrudan risk tasima olasilig1 diisitk olmakla birlikte, bu
firmalarin soklarin hizla tiim sisteme yayilmasinda kritik bir rol oynadig1 go-
rilmiistiir. Bu durum, finansal soklarin yalnizca sayica ¢ok baglantiya sahip
firmalardan degil, ayni zamanda giiclii baglantilarin merkezinde bulunan
aktorlerden de kaynaklanabilecegini gostermektedir.

Garanti zincirlerinin uzunlugu da sistemik riskin yayilimini belirleyen
temel faktorlerden biri olarak ortaya ¢ikmuistir. Zincir uzunlugu bes adimi
asan yapilarda, tek bir firmanin temerriidiiniin agin yaklasik tite birine si-
rayet edebildigi gozlenmistir. Buna karsilik zincir uzunlugunun ¢ adimin
altinda tutuldugu yapilarda, riskin sistem geneline yayilim kapasitesi %10'un
altina diigmektedir. Bu bulgu, garanti zincirlerinin asir1 uzun yapilara doniis-
mesinin finansal kirilganligr artirdigini ve politika yapicilarin zincir uzun-
luklarina sinir koymasinin sistemik riski azaltic1 bir strateji olabilecegini isa-
ret etmektedir. Modelin performansi, geleneksel yontemlerle karsilagtirmali
olarak da degerlendirilmistir. Hipotetik sonuglara gére, GNN tabanli model
sistemik risk tasiyan firmalar1 yaklasik %87 dogrulukla 6ngériirken, rastgele
orman (Random Forest) yontemi %78, lojistik regresyon ise %72 dogruluk
saglamigtir. Bu fark, GNN’in yalnizca firma bazli finansal gostergelere degil,
ayn1 zamanda garanti aginin yapisal 6zelliklerine de duyarli olmasindan kay-
naklanmaktadir. Bu durum, finansal aglarda riskin yalnizca bireysel firma
ozelliklerine bakilarak degil, iliskisel ve ag tabanli bir yaklasimla incelenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Tim bu bulgular birlikte degerlendirildi-
ginde, kredi garanti aglarinin yalnizca mikro diizeyde firma risklerini degil,
makro diizeyde sistemik kirilganliklar1 da icerdigi anlagilmaktadir. Ozellikle
merkezi konumda bulunan aktérlerin yakindan izlenmesi, aracilik rolii tist-
lenen firmalarin risk profillerinin dikkatle degerlendirilmesi ve garanti zin-
cirlerinin agir1 uzun yapilardan kaginilmasi, finansal istikrarin korunmasi
acisindan kritik dneme sahiptir. Ayrica, GNN tabanli modelin erken uyar:
sistemlerine entegre edilmesi, bankalarin ve regiilatorlerin olasi krizlere daha
hazirlikli olmasini saglayarak politika yapicilar i¢in 6nemli bir arag sunmak-
tadir.

SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Calismada kredi garanti zincirlerinin finansal sistemde olusturabilecegi
sistemik riskler, ag temelli bir bakis agisiyla analiz edilmis ve Graph Neu-
ral Networks (GNN) tabanli bir model araciligiyla yorumlanabilir bir risk
degerlendirme gergevesi gelistirilmistir. Bulgular, kredi garanti zincirlerinin
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yalnizca mikro diizeyde bireysel firma risklerini degil, ayn1 zamanda makro
diizeyde finansal istikrari da tehdit edebilecek potansiyele sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek derece merkeziyetine sahip firmalarin
temerriidii, garanti zincirleri tizerinden genis bir firmalar toplulugunu etki-
leyebilmekte ve bu durum, bankacilik sektorii ile reel sektor arasinda risk bu-
lagsmasini hizlandirmaktadir. Calisma ayni zamanda, GNN tabanli yaklagim-
larin geleneksel ag analizleriyle birlestirilmesi sayesinde finansal aglarin daha
derinlemesine anlasilabilecegini gostermistir. Bu yontem, hem finansal riskin
erken tespitine katki saglamakta hem de diizenleyici kurumlar i¢in politika
yapim siirecinde kullanilabilecek giiglii bir ara¢ sunmaktadir. Literatiirde bu-
giine kadar daha ¢ok kripto para transferleri, hisse senedi korelasyonlar: veya
sosyal ticaret aglarina odaklanan GNN c¢aligmalarina kiyasla, bu arastirma
kredi garanti zincirlerini merkeze alarak 6nemli bir boslugu doldurmustur.

Politika agisindan degerlendirildiginde, ¢calismadan elde edilen ¢ikarim-
lar ii¢ diizeyde somut 6nerilere doniistiiriilebilir: Diizenleyici Diizey: Banka-
cilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve benzeri otoriteler, GNN
tabanli ag analizlerini erken uyari sistemleriyle entegre ederek sistemik riskin
daha proaktif bicimde izlenmesini saglayabilir. Ozellikle yiiksek merkeziyete
sahip firmalarin temerriit riski, sistemin geneline yayilan zincirleme etkiler
yaratabilecegi icin, bu firmalara yonelik ilave teminat ve sermaye gerekli-
likleri degerlendirilebilir. Bankacilik Sektérii Diizeyi: Bankalar, kredi tahsis
stireglerinde yalnizca bireysel firma bilancosuna degil, firmanin garanti ilis-
kilerinden dogan dolayli yiikiimliiliiklerine de dikkat etmelidir. GNN taban-
It modeller, bankalara bu iliskileri goriintir kilarak kredi risk yonetiminde
daha biitiinciil bir yaklasim gelistirme firsat1 sunmaktadir. Bu sayede temer-
rit riski, yalnizca tekil firma olgeginde degil, agin biitiini dikkate alinarak
hesaplanabilir. Firma Diizeyi: Firmalar acisindan ise bulgular, garanti ilis-
kilerine girerken yalnizca bireysel finansal faydalar: degil, ayni zamanda ag
icerisindeki konumlarinin yaratacag: ek riskleri de gozetmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle uzun garanti zincirlerine dahil olan firmalar,
goriiniirde disiik riskli ortakliklarin bile zaman iginde sistemik kirilganlik
yaratabilecegini dikkate almalidir.

Sonug olarak, bu ¢alisma finansal istikrarin saglanmasi agisindan kredi
garanti zincirlerinin dikkatle izlenmesi gerektigini, GNN tabanli modellerin
ise bu siirecte 6nemli bir yenilik sundugunu ortaya koymaktadir. Hem yon-
temsel hem uygulamali hem de politika boyutunda getirilen katkilar, ¢alis-
may1 literatiirde farkli bir konuma yerlestirmektedir. Gelecek arastirmalarin,
farkl: tilke 6rnekleri ve daha genis veri setleri tizerinden yapilacak uygulama-
larla bu modelin gegerliligini sinamasi, akademik tartismay1 derinlestirecek
ve politika yapicilar i¢in daha saglam kanitlar sunacaktur.
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1. GIRIS

Stirdiiriilebilirlik 6zellikle son yirmi yilda tiim diinyada gergeklestiril-
mesi amaglanan ¢ok dnemli bir amag haline gelmistir. Hitkiimetlerin ve Bir-
lesmis Milletler gibi uluslararas1 kuruluslarin siirdiiriilebilirlik konusunda
yapmis olduklar1 birgok faaliyet bu durumun sebeplerinden biridir. Ornegin
Birlesmis Milletler, hitkiimetlerin, kamu kurumlarinin, firmalarin ve birey-
lerin sinirli kaynaklar: etkin bir sekilde kullanmalarini saglamak, bu kay-
naklar1 gelecek nesillere aktarmak, gevreyi, insanlar1 ve diger yasam tiirlerini
korumak, kadin-erkek ile zengin-fakir insanlar arasindaki esitsizligi en aza
indirmek ve boylelikle ekonomik kalkinmay1 saglamak igin izleyebilecekleri
on yedi siirdiiriilebilir kalkinma hedefi olusturmustur (Birlesmis Milletler,
2025).

Stirdiiriilebilirlik igletmeler agisindan ise, isletmelerin kurumsal yoneti-
sim uygulamalarini benimsemesi, etik organizasyonlar yaratmasi, sosyal ve
finansal sorumluluklar almasi ve cevresel riskleri azaltarak ¢cevrenin korun-
masini saglamasi seklinde tanimlanmaktadir (Coban Kumbali, Incekara ve
Sarikaya, 2022, s. 790). Bu bakimdan, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmele-
rin (KOBTler) siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve Birlesmis Milletler’ in stirdiirii-
lebilir kalkinma amaglarina ulasmak igin gosterdikleri ¢abalar ¢ok kritiktir.
Giinkii KOBT'ler yoksullugu azaltmak icin yeni is imkani saglamalarinin yani
sira, katma degeri yiiksek iiriinlerle miisterilerinin ihtiyaglarini gidermekte-
dirler. Ornegin Tiirkiye Istatistik Kurumu’na gére (TUIK, 2023), Tiirkiye’de
KOBTI’ler 2023 yilinda istihdamin %70,5'ini ve iiretim degerinin %41,6 ‘sin1
olusturmugtur. Tiim bu sebepler KOBI’lerin Tiirkiye’nin ekonomik kalkin-
masindaki énemini belirten énemli gostergelerdir. Bunun diginda KOBTI'ler
vergilerini 6deyerek de yasal sorumluluklarini yerine getirirler.

KOBT ler diger yandan, siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerini uygulaya-
rak etik sorumluluklarini da yerine getirmektedirler. Ornegin siirdiiriilebilir
inovasyon faaliyetlerine énem veren KOBI’ler, miisterilerine daha nitelikli,
saglikli ve giivenli tirlinler sunarak, farkl kiiltiirlere ve yabanci kurum ve ku-
ruluslara sayg1 gostererek ve ¢alisanlarinin ¢alisma kosullarini daha iyi hale
getirerek etik sorumluluklarini yerine getirebilirler. Isletmeler siirdiiriilebi-
lir inovasyon faaliyetlerini gerceklestirirken ayni zamanda kalite belgelerine
basvururlar (Khan, Johl ve Akhtar, 2022, s. 3), Arastirma Gelistirme (Ar-Ge)
yatirimlar: yaparlar ve Ar-Ge stibvansiyonlari i¢in bagvuru yaparlar (Zhang,
Zhuge ve Freeman, 2020, s. 253; Son ve Zo, 2023, s. 1387). Bu eylemler ayni1
zamanda firmalarin inovasyon performansini da artirmaktadir (Hsu, Li, D.,
Li, Q., Teoh, ve Tseng, 2022, s. 260; Le, Nguyen ve Vo, 2024, s. 835; Block, Han-
sen ve Steinmetz, 202, s. 1515). Isletmelerin yapmis olduklar1 bu faaliyetler
Birlesmis Milletler’ in siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle de uyustugu i¢in
onlarin finansal performanslarini da ytikseltmektedir (Parmentola, Petrillo,
Tutore, ve De Felice, 2022, s. 194). Dolayisiyla bu makalede firmalarin edin-
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mis olduklar: kalite belgeleri, Ar-Ge siibvansiyonlar1 ve Ar-Ge yatirimlar:
onlarin stirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerini analiz etmek amaciyla dikkate
alinmigtir. ISO 9001 ve ISO14001 gibi sertifikasyonlar bu ¢alismada dikkate
alinan kalite belgeleridir.

Diger yandan, kiigiik isletmeler genellikle daha biiyiik 6l¢ekli firmalara
nazaran daha az finansal kaynaga, finansman firsatlarina ve kalite belgele-
rine sahiptirler. Ayrica kalite belgelerini edinme ve Ar-ge yatirim maliyet-
leri kiigiik isletmeler i¢in olduk¢a maliyetlidir. Bu kosullar kiigiik ve biiyiik
olgekli isletmelerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin ve boylelikle fi-
nansal performanslarinin farklilagmasina sebebiyet verebilir. Dolayisiyla bu
calismada islemelerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin finansal per-
formansa olan etkisinin firma biiyiikliigiine bagli olarak degisip degismedigi
sorusu bu ¢aligmanin arastirma sorusunu olusturmaktadar.

Firmalar tarafindan edilen kalite belgeleri (Latan, Jabbour, C. J. C., de
Sousa, Jabbour, A. B. L., de Camargo Fiorini ve Foropon, 2020, s. 2), Ar-Ge
stibvansiyonlar1 ve Ar-Ge yatirimlari gesitli aragtirmacilar tarafindan firma
yetkinlikleri olarak tanimlanarak Kaynak Temelli Gortis (KTG)’e dayandi-
rilmiglardir (Chung, 2022, s. 1759). Peng (2009, s. 97) bu yetenekleri, KTG’de
aciklanan igletme kaynak ve yeteneklerinden inovasyona dahil olan, Ar-Ge
yetenekleri altinda tanimlamistir. KTG’ye gore inovasyon faaliyetleri firma-
larin finansal performanslarini (Latan ve digerleri, 2020, s.3), satiglarini ve
gelirlerini artiran igletme kaynaklarina ve yetkinliklerine odaklanir (Donkor,
J., Donkor, G. N. A., Kankam-Kwarteng ve Aidoo, 2018, s. 240). Peng finansal
performansi da yine KTG’ye dayandirmis fakat bu yetkinligi bir finansal bir
yetenek olarak tanimlamigtir. Bunun sebebi finansal performansin 6l¢timiin-
de yillara gore degisen karliligin dikkate alinmasidir (Yuan ve Hou, 2025,
s. 1105; Son ve Zo, 2023, s. 1389). Bu baglamda bu ¢aligmada igletmelerin fi-
nansal performanslar1 onlarin son 5 yillik karliliklar1 dikkate alinarak he-
saplanmistir. Firmalarin inovasyon ve finansal yeteneklere sahip olmasi, on-
lar1 rakiplerinden farklilastirarak kolay taklit edilemeyen {iriin ve hizmetler
tiretmelerine ve boylelikle daha rekabetci hale gelmelerine neden olmaktadir
(Barney, 1991, s. 105).

Firmalarin inovasyon performansini etkileyen elde edilen kalite belge-
leri, Ar-Ge siibvansiyonlar1 ve Ar-Ge yatirimlar: gibi faktorler isletmelerin
hayatta kalmasi i¢in ¢ok dnemli olmasina ragmen, bu degiskenlerin isletme-
lerin finansal performansina etkisi 6nceki calismalarin hicbirinde tek bir ¢a-
lisma altinda toplanmamuistir (Plank ve Doblinger, 2018, s. 430; Duque-Gri-
sales, Aguilera-Caracuel, Guerrero-Villegas ve Garcia-Sanchez, 2020, s. 3286;
Zhang ve digerleri, 2020, s. 1). Diger yandan baz1 ¢aligmalar yenilikg¢ilik ve
tinansal performans arasindaki iligkiyi analiz etmelerine ragmen (Markus ve
Rideg, 2020, s. 397; Le ve Ikram, 2022, s. 588; Yankson, Kwaning ve Dogbe,
2022, s. 265), Ar-ge siibvansiyonlar1 veya Ar-ge yatirimlar: gibi degiskenleri
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dikkate almamiglardir. Fakat bu makaledeki edinilen kalite belgeleri ve Ar-ge
stibvansiyonlari ile Ar-ge yatirimlar: gibi degiskenler analiz edilerek, bu de-
giskenler KTG’de agiklanan inovasyon yeteneklerine dayandirilmaigtir.

Ayrica bazi arastirmacilar finansal performansi sadece satis geliri veya
sat1s bitytimesi gibi gostergeleri dikkate alarak 6lgmiislerdir (Lee ve Wu, 2016,
s. 965; Son ve Zo, 2023, s. 1389). Diger ¢aligmalardan farkli olarak bu makale-
de isletmelerin son 5 yillik karlilig1 dikkate alinmis olup, Ar-ge-yatirimlari ve
stibvansiyonlari gibi degiskenler de inovasyon performanslarinin 6l¢iimiinde
kullanilmigtir. Béylelikle KOBI'lerin KTG’ye dayanan inovasyon yetenek-
lerinin yine KTG’ye dayanan finansal yetenekleri iizerindeki etkisi firma
ozelliklerine gore incelenmistir. Dolayistyla KTG’nin bu iki 6nemli kaynak
ve yeteneginin bir araya getirilmesi ve amaglanan etkinin firma 6zelliklerine
gore degisip degismediginin analiz edilmesi bu alanda ¢alismalar yapan aka-
demisyenlerin ilgisini ¢ekecektir.

Bu makalenin dikkate aldig1 bir diger 6nemli nokta ise, bu inovasyon
faaliyetlerinin finansal performans {izerine etkisinin firmalarin ozellikleri
bazinda analizlere dahil edilmesidir. Firmalarin bityiikligii, bu yeteneklerin
finansal performans iizerindeki etkilerinde belirleyici bir rol oynayabilece-
ginden, bu konu akademik literatiire 6nemli bir katki saglayabilir. Bu ¢alisma
ayrica KOBI'lerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri ile finansal perfor-
manslarini arttirmak i¢cin uygulanmasi gereken ¢esitli stratejilere deginmis-
tir. Analiz edilen KOBI'ler Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olup, Tiirkiye’deki
isletmelerin cogu KOBI segmentinde oldugu i¢in bu ¢aligmanin sonuglari bu
isletmelerin yoneticilerine gesitli faydalar saglayabilir. Diger yandan bu ¢alis-
mada Ar-GE yatirimlarinin ve yesil kredilerin arttirilmasi gibi stirdiiriilebilir
inovasyon faaliyetleri ve finansal performansi yiikselten gesitli politika uygu-
lamalarina yer verildigi icin bu hususlar ekonomik kalkinmanin saglanmasi
adina ilgili kamu kurum ve kuruluslarinda ¢alisan biirokratlarin da ilgisini
cekebilir.

Bu ¢aligma ayrica KOB[’lerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri ile
finansal performanslarini arttirmak i¢in uygulanmasi gereken c¢esitli stra-
tejilere deginmistir. Analiz edilen KOBI'ler Tiirkiye’de faaliyet gostermekte
olup, Tiirkiye’deki isletmelerin ¢ogu KOBI segmentinde oldugu i¢in bu ¢a-
lismanin sonuglari bu isletmelerin yoneticilerine cesitli faydalar saglayabilir.
Diger yandan bu galismada Ar-GE yatirimlarinin ve yesil kredilerin arttiril-
mas1 gibi siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri ve finansal performansi yiik-
selten ¢esitli politika uygulamalarina yer verildigi i¢in bu hususlar ekonomik
kalkinmanin saglanmasi adina ilgili kamu kurum ve kuruluslarinda ¢alisan
biirokratlarin da ilgisini gekebilir.
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2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLER
2.1. ISO Belgeleri ve Finansal Performans

ISO belgeleri, baz1 aragtirmacilar tarafindan Birlesmis Milletler tarafin-
dan olusturulan Strdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini gergeklestirmek i¢in
basvurulan uygulamalara 6rnek olarak tanimlanmaktadir (Toha, Johl ve
Khan, 2020, s.2). ISO 9001 (Latan ve digerleri., 2020, s. 14) ve ISO (14001) gibi
belgeleri elde eden isletmeler bu gibi kalite belgelerini edinemeyen isletmelere
gore daha iyi inovasyon performansi gostermektedirler (Duque-Grisales ve
digerleri., 2020, s. 3288). Minard (2016, s. 243) ise bazi isletmeleri gozlem-
leyerek onlarin inovasyon performanslarinin ISO kalite belgeleri vasitasiyla
daha da arttigin1 kanitlamistir. Bu kalite belgelerine sahip olmak firmala-
rin inovasyon kalitesini de belirleyici bir rol oynadig: i¢in firmalarin krediye
erismelerinde de olumlu yonde katki saglar. Isletmeler ISO belgelerine sahip
olarak, uluslararasi ticaret faaliyetlerinde de rakiplerine gore daha fazla reka-
bet avantaji ve basar1 elde edip (Iatridis ve Kesidou, 2016, s. 860), karliliklarin:
ve finansal performanslarini arttirmis olurlar (Duque-Grisales ve digerleri,
5.3288; Latan ve digerleri., s. 14).

Ornegin ISO 14001 belgesine sahip isletmeler operasyonel verimlilik ko-
nusunda daha etkin calisarak yenilik¢i cevresel stratejilere bagvurup daha
yiiksek finansal performansa sahip olabilmektedirler (Duque-Grisales ve di-
gerleri., 2020, s. 3288). ISO 14001 gibi standartlara uymak firmalarin finansal
stirdirilebilirliklerini saglamalar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Co-
ban Kumbali ve digerleri, 2022, s. 795). Benzer sekilde, ISO 9001 belgesine
sahip isletmeler de inovasyon konusunda daha yetenekli olduklarindan do-
lay1 bu belgeye sahip olmayan isletmelere gore daha iyi finansal performans
gosterebilirler (Latan ve digerleri., 2020, s. 14). Ancak isletmelerin bu kalite
belgelerini elde etmesi hem maliyetli ve hem de cetrefilli bir siirectir (Ber-
gh, Connelly, Ketchen ve Shannon, 2014, s. 1335). Dolayisiyla bu siire¢ kiigiik
olgekli isletmeler icin biiyiik olgekli isletmelere gore daha yiiksek maliyet ve
daha fazla engelle karsilasabilmek anlamina gelebilecegi i¢in kiigiik isletmeler
kalite belgelerini elde etmek icin daha az inisiyatif alabilirler. Bunun duru-
mun temel sebebi, kiigiik 6lgekli firmalarin biiytik isletmelere gore daha dii-
stik miktarda finansal varliga sahip olmalaridir (Toulova, Tuzova ve Vesela,
2016, s. 405). Kiigiik isletmeler, yeterli maddi kaynaga sahip olmadiklar1 i¢in
belgelendirme siireglerinde deneyimli isgiictinden biiyiik 6lcekli isletmeler
kadar yararlanamazlar. Kiigtik olgekli firmalarin finansal kaynak eksikligi
de finansal yonetimlerinde daha fazla sorunla karsilasmalarina neden olur.
Ayrica kiigiik 6lcekli KOBI’ler yeterli bilgi ve yetenege sahip olamamalarin-
dan dolay: biiyiik 6lgekli KOBI’lere gore daha fazla finansal riske maruz kal-
maktadirlar (Yang, Ishtiaq ve Anwar, 2018, s. 2). Biiyiik 6lgekli firmalar nakit
akiglarini kiigiik olgekli firmalara gore daha iyi ¢esitlendirebildikleri igin,
finansal risk yonetimi operasyonlar1 i¢in daha fazla yetenege sahip olmakla
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kalmaz, ayn1 zamanda iflas gibi sorunlarini yasama olasiliklar: da daha dii-
siiktiir (Gupta, Gregoriou ve Healy, 2015, s. 847). Onceki ¢alismalarin ampi-
rik bulgularina dayanilarak asagidaki sekilde bir hipotez kurulabilir:

H1: Edinilen kalite belgelerinin finansal performans tizerindeki etkisi
KOBI'lerin bityiikliigiine bagli olarak farklilik gstermektedir.

2.2. Ar-ge Yatirimlari ve Finansal Performans

[sletmelerin Ar-Ge yatirimi yapmasi onlarin inovasyon performansla-
rin1 arttirmalarinin yani sira rekabet giiclerinin de artmasini saglar (Gar-
cia-Granero, Llopis, Fernandez-Mesa ve Alegre, 2015, s. 1095). Bunun sebebi
rakiplerine kiyasla daha fazla Ar-Ge yatirimi yapan firmalarin yeni iiriin ve
hizmetler iretmeleri ve var olan iiriinlerini de rakiplerinden daha fazla fark-
lilagtirmalaridir (Rahko, 2016, s. 1020). Firmalar ayrica Biiytik Veri Analitigi,
Blok Zinciri, Yapay Zeka, Nesnelerin Interneti ve Bulut Bilisim gibi Bilgi ve
[letisim Teknolojilerinin kullanimina yénelik Ar-Ge yatirimlari yaparak siir-
diiriilebilirlik konusundaki hedeflerine ulasabilirler (Khan ve digerleri, 2022,
s. 3). Ar-Ge yatirimlary, isletmelerin uluslararasilagma faaliyetlerini artirma-
nin yani sira (Chung, 2022, s. 1761) ayn1 zamanda siirdiiriilebilir performans-
larin1 da yiikseltmektedir (Zhang, Zhu, Zhou, ve Zou, 2022, 5. 254). Isletmeler
Ar-Ge yatirimlari sayesinde verimliliklerini de arttirarak iflas risklerini azal-
tabilir ve boylelikle daha uzun siire faaliyet gosterebilirler (Bai ve Tian, 2020,
s. 90). Yiiksek tutarda Ar-Ge yatirimi yapan isletmeler gerekli finansmana
kolaylikla erigebilir (Hoffmann ve Kleimeier, 2021, s. 2), bu yatirimlardan
daha yiiksek getiri elde edebilir ve daha yiiksek finansal performans goste-
rebilirler (Zhang ve digerleri, 2020, s. 3). Ar-Ge yatirimi yapan firmalar yeni
teknolojilere de yatirimlar yaptiklari icin satis ve gelirlerini arttirarak daha
yiiksek finansal performansa sahip olabilirler (Pang ve Gai, 2022, s. 3). Ancak
bu durum firma biiyiikliigiine ve faaliyet siiresine gore farklilik gosterebilir.

Kiigiik olgekli isletmeler daha az finansal kaynaklara ve daha disiik
tiretkenlige sahip olduklarindan, biiyiik 6lgekli firmalara kiyasla daha disiik
Ar-Ge yatirimlar1 yapmaktadirlar (Baumann ve Kritikos, 2016, s. 1270). Kii-
ciik 6lgekli isletmelerin biiyiik 6lgekli firmalara gore daha az finansal varli-
ga ve kaynaga sahip olmalari, onlarin biiyiik 6lgekli rakiplerine gore teminat
saglama, finansal risk yonetimi ve krediye erisim gibi finansal problemlerle
daha ¢ok kargilasmalarina neden olmaktadir (Andrieu, Stagliano ve Van Der
Zwan, 2018, s. 246). Biiyiik ol¢ekli isletmelerin iiretim kapasitesi daha yiiksek
oldugu i¢in 6l¢ek ekonomilerinden faydalanarak iiretim maliyetlerini azal-
tabilirler (Okafor, Bhattacharya ve Apergis, 2020, s. 115). Uretim maliyetleri-
nin azalmasi, onlarin Ar-Ge faaliyetleri i¢in daha fazla yatirim yapmalarini
saglayacagindan bu igletmeler uluslararasi pazarlarda da faaliyetlerini artir-
maktadir (Rahko, 2016, s. 1021). Dolayisiyla biiyiik olgekli isletmeler, 6lgek
ekonomilerinden daha fazla yararlanmalari, daha nitelikli ¢calisanlara, daha
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cesitlendirilmis bir Ar-Ge portfdyiine ve deneyimli Ar-Ge departmanlarina
sahip olmalar1 nedeniyle kiigiik ol¢ekli isletmelere gore daha yiiksek perfor-
mans gosterebilirler (Block ve digerleri, 2023, s. 1498). Block ve digerleri ile
benzer sekilde Kallmuenzer ve Peters (2018, s. 1512) de kiiciik isletmelerin
daha diisiik inovasyon potansiyeline sahip oldugunu belirterek bu durumun
onlarin finansal performansini negatif yonde etkileyecegini belirtmistir. Ali,
Danish ve Asrar-ul-Haq (2020, s. 168) ise biiyiik 6l¢ekli KOBI’lerin daha faz-
la inovasyon faaliyeti gerceklestirdigine dikkat ¢ekerek bu firmalarin daha
iyi finansal performansa sahip olacaklarini ifade etmistir. Martinez-Roman,
Gamero, de Loreto Delgado-Gonzalez ve Tamayo (2019, s. 8) da kiigiik dl¢ekli
firmalarin kaynaklarinin azligindan bahsederek bu durumun onlarin etkin
finansal yonetim stratejilerini uygulamasina bir engel oldugunu béoylelikle
finansal performanslarinda biiyiik 6l¢ekli firmalara gore daha fazla sorunla
karsilasabileceklerini gozlemlemistir. Bu bilgilere dayanarak diger bir aras-
tirma hipotezi su sekilde belirtilebilir:

H2: Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans itizerindeki etkisi, KO-
BI'lerin biiyiikliigiine bagli olarak farklilik gdstermektedir.

2.3. Ar-Ge Siibvansiyonlar1 ve Finansal Performans

Devletler, firmalarin verimlilik ve karliliklarini arttirict bir rol oyna-
yan inovasyon faaliyetlerini desteklemek ve onlar1 bu faaliyetleri gergekles-
tirmeleri i¢in motive etmek amaciyla Ar-Ge tesvikleri saglamaktadirlar. Bu
stibvansiyonlar isletmeler i¢in ek finansal kaynak olarak da nitelendirilebilir
(Plank ve Doblinger, 2018, s. 431). Politika yapicilar isletmelere Ar-Ge tes-
viklerini saglamadan dnce, onlarin Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerini gercek-
lestirme potansiyelini 6l¢gmek i¢in bu firmalar: ¢esitli degerlendirme stireg-
lerine tabi tutarlar (Egger ve Keuschnigg, 2015, s. 131). Halihazirda Ar-Ge
stibvansiyonu almis olan firmalar, hitkiimet yetKkilileri tarafindan se¢ilmeleri
nedeniyle bu durum finansal kurumlar tarafindan bu isletmelerin belli bir
kaliteye sahip oldugu kanisina varmalarina sebep olarak onlarin finansmana
erisimlerinde daha az engel ¢ikarmaktadirlar (Meuleman ve De Maeseneire,
2012, s. 585; Guo, D., Guo, Y. ve Jiang 2022, s. 5). Ar-Ge siibvansiyonu elde
eden firmalar, Ar-ge faaliyetleri konusunda daha yetenekli ve deneyimli ¢a-
lisanlari ise alabildikleri, yeni Ar-ge laboratuvarlar: kurup, yeni makine ve
techizat alimi yapabildiklerinden dolay1 daha iyi finansal performansa sahip
olabilmektedirler (Plank ve Doblinger, s. 431). Ayrica Ar-Ge siibvansiyonla-
rina sahip olmak, firmalarin daha fazla satis ve kar elde etmek gibi daha iyi
finansal gostergelere sahip olmalarina da isaret edebilir (Oh ve Hwang, 2022,
s. 526). Dolayisiyla, Ar-Ge siibvansiyonlari isletmelerin finansal performans-
larini pozitif yonde etkilemektedir (Son ve Zo, 2023, s. 1386).

Fakat biyiik olgekli isletmeler kiigiik firmalara gore daha fazla Ar-Ge
faaliyeti yaptiklarindan, bu durum onlar: devlet siibvansiyonlar: almak i¢in
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kiigiik 6lgekli firmalara gore daha sansli kilar (Pereira ve Sudrez, 2018, s. 62).
Biiytik olgekli firmalar Ar-Ge faaliyetlerinde daha verimli olduklarindan bu
faaliyetlere kaynak bulabilmek adina daha fazla Ar-Ge siibvansiyonu edinme
arayigina girebilirler. Ayrica, biiyiik 6l¢ekli firmalar daha fazla finansal kay-
naga sahip olduklarindan, daha yiiksek finansal performans gosterebilirler
ve bu durum hiikiimet yetkililerinin bu tiir firmalarla is birligi yapmaya daha
istekli olmasina sebebiyet verebilir (Son ve Zo, 2023, s. 1392). Kiigiik dl¢ekli
firmalarin ise yapisal sorunlari, daha az etkin risk yonetimi yaklasimlar1 ve
daha diistik pazarlik giigleri vardir. Bu gergekler, kiigiik 6lgekli firmalarin Ar-
Ge siibvansiyonlarina erisimlerini azaltarak onlarin finansal performansini
diistirerek, bu firmalara biiyiik 6lgekli rakipleri karsisinda dezavantajlar sag-
layabilirler (Marom, Lussier ve Sonfield, 2019, s. 35).

H3: Ar-Ge siibvansiyonlarinin finansal performans iizerindeki etkisi,
KOBTI’lerin bityiikliigiine bagli olarak farklilik gostermektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Daha 6nce de belirtildigi tizere bu ¢alismanin amaci, stirdiiriilebilir ino-
vasyon faaliyetlerinin finansal performans iizerindeki etkisinin KOBI’lerin
biiyiikliik ve faaliyet stiresine gore farklilasip farklilasmadigini analiz etmek-
tir. Edinilen kalite belgeleri, Ar-Ge siibvansiyonlarini ve Ar-ge yatirimlar:
stirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerini olusturmaktadir. Avrupa Komisyo-
nw'na gore (2003) KOBI’ler bordrolu ¢alisan sayilarina gore mikro (0-9), kii-
ciik (10-49) ve orta 6lgekli (50-249) isletmeler seklinde ii¢ kategoriye ayrilabi-
lirler. Bu galisma KOBIleri, Laforet (2013, s. 496)’in ¢alismasina uygun olarak
mikro isletmeleri kiiciik dl¢ekli firmalar, kiigiik ve orta dlgekli isletmeleri ise
biiyiik 6lgekli firmalar kategorisinde siniflandirmistur.

Arastirmanin veri seti anket yoluyla toplanmis ve online olarak olustu-
rulan anket Tiirkiye’de faaliyet gosteren 479 farkli KOBI'nin firma sahipleri,
ortaklar1 ve diger st diizey yoneticileri tarafindan doldurulmustur. Aras-
tirmaci tabakali rastgele 6rnekleme ile amaca gore ornekleme yontemlerini
kullanarak ¢aligmanin 6rneklemini olusturmustur. Arastirmaci, cografi bol-
gelere dayali tabakali rastgele 6rnekleme ile segilen firmalara e-posta gonde-
rirken, her bir firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olan sadece bir fir-
ma yoneticisinin ankete katilmasi gerektigini belirtmistir. Dolayisiyla anket
katilimcilar1 479 farkli isletmeden 479 farkl st diizey yoneticidir.

Tablo 1 firma ve yonetici 6zelliklerini iceren 6rneklem profili ile ilgili
detaylar1 gostermektedir. Tablo 1’de goriildiigii gibi KOBI’lerin faaliyet gos-
terdigi diger sektorler arasinda tarim, madencilik, ticaret, insaat, ulasim, gay-
rimenkul, finansal hizmetler gibi sektorler yer almaktadir.
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Tablo 1.
Orneklem Profili
N %

Firma bitytiklugi Mikro 143 29,85

Kiigiik ve orta 336 70,15

Toplam 479 100,0
Firma faaliyet siiresi 10 yila kadar 142 29,65

10 yildan fazla 337 70,35

Toplam 479 100,0
Firma Diger 233 48,6
sektdrii Uretim 246 51,4

Toplam 479 100,0
Ankete katilanlarin egitim En ¢ok 6n lisans mezunu 104 21,71
durumu En az lisans mezunu 375 78,29

Toplam 479 100,0
Ankete katilanlarin yag1 45 yasina kadar 284 59,29

45 yasindan fazla 195 40,71

Toplam 479 100,0

Finansal performans tiim arastirma modellerinin bagimli degiskeniy-
ken, edilen kalite belgeleri, Ar-Ge siibvansiyonlar1 ve Ar-Ge yatirimlari sira-
styla 1., 2. ve 3. aragtirma modellerinin bagimsiz degiskenleridir. Bu ¢alismada
KOBI’lerin finansal performansinin él¢iimiinii saglayan anket sorusunun ya-
nitlar1 Besli Likert dl¢egi ile olusturuldugu igin finansal performans sirali bir
yapiya sahiptir. KOBI’lerin finansal performanslari su anket sorusuyla deger-
lendirilmigtir: “Liitfen isletmenizin son 5 y1ldaki net karini degerlendiriniz?”.
Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar gu gekildedir: “”1-Onemli 6l¢ii-
de azaldr”, “2-Biraz azaldr”, “3-Aynui sekilde kaldr”, “4-Biraz arttr”, “5-Onemli
ol¢iide artt1”. Dolayisiyla Likert 6lgegindeki yiliksek degerler isletmelerin daha
yiiksek finansal performansini isaret etmektedir. Diger yandan, isletmelerin
stirdtrilebilir inovasyon faaliyetleri ise ¢ift sinirli soru tipi ile (Evet, Hayur)
ol¢iilmiistiir. Bu baglamda anket katilimcilarina herhangi bir kalite belgesi ve
Ar-Ge tegvikine sahip olup olmamalar1 ve bir miktar Ar-Ge yatirimi yapip
yapmadiklar: seklinde sorular yoneltilmistir. Bu sorulara “Evet” cevabini ve-
ren katilimcilarin galigtiklar: firmalar, ISO belgelerine sahip, devletten Ar-Ge
stibvansiyonlar1 almis ve Arge yatirimlari yapmis firmalar olarak degerlendi-
rilmislerdir.

Arastirmanin bagimli degiskeni olan finansal performans (ordinal, ran-
ked) bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla bu ¢alismada SPSS programinin logit
fonksiyonu kullanilarak Sirali Lojistik Regresyon analizleri yapilmistir. Siir-
diiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin finansal performans {izerindeki etkisi
firmalarin biyiikliiklerine gore ayr1 ayr1 incelenmistir. Aragtirma modelleri
su sekildedir:
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“Logit (P(Y<))) = Bj, + Bj, X,” (1)
“Y= Bagimli degisken (finansal performans)”
“j= kategoriler”

“X, - Bagimsiz degisken (1. model i¢in edinilen kalite belgeleri, 2. aras-
tirma modeli i¢cin Ar-Ge yatirimlari ve 3. arastirma modeli i¢in Ar-Ge siib-
vansiyonlar)”

“B, - Regresyon katsayilar1”
“B, — Sabit terim.”
“P- Incelenen olayin gézlenme olasiligr”

Ayrica hipotez testi i¢in %5 anlamlilik diizeyi segilmistir. Eger P deger-
leri %5 anlamlilik diizeyinden yiiksek olursa, arastirma hipotezleri destek-
lenmemis olacaktir. Boylece arastirmaci, siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetle-
rinin kii¢iik ve biiyiik 6lgekli ve genc-yagli KOBI'lerin finansal performansi
tizerindeki etkisinde farkliliklarin olmadigini varsayan yokluk hipotezlerini
desteklemis olacaktir.

4. BULGULAR

Sirali (ordinal) regresyon, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizeyleri
arasindaki esik (cut-off) noktalarini agik¢a temsil etmenin yani sira siirek-
li gizli degiskenleri de degerlendirir (Harrell Jr., 2015, s. 145). Bu ¢aligmada
bagimli degisken olan finansal performans, Tablo 2’de belirtildigi gibi dort
farkli sirali kategoriye ayrilmistir. Bunun nedeni, finansal performansa ilis-
kin cevaplarin Besli Likert Olcegi (“Kesinlikle katilmiyorum” ... “Kesinlikle
katiliyorum”) kullanilarak dlgeklendirilmesidir. Ornegin “Finansal Perfor-
mans = 47, “Katiliyorum” ve “Kesinlikle katiltyorum” yanitlarini kapsayan en
yiitksek diizeyi; “Finansal Performans = 1”7 ise “Kesinlikle katilmiyorum” ve
“Katilmiyorum” yanitlarini igeren en diisiik bagimsiz degisken diizeyini ifa-
de etmektedir. Diger yandan, modellerdeki bagimsiz degiskenler ise ikili, ¢ift
sinirli (Evet/Hayir) soru tipiyle 6l¢lilmiistiir. Bu nedenle bagimsiz degiskenler
i¢in 0 degeri temel diizey olarak tanimlanmuistur.

Aragtirma sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Bu tabloya gore, edini-
len kalite belgeleri hem kiiciik (mikro isletmeler) hem de daha biyiik (kiigiik
ve orta 6lgekli isletmeler) 6lgekli isletmeler i¢in finansal performansi tahmin
eden istatistiksel olarak anlamli bir degisken degildir. Clinki her iki firma
biytikligii igin p degerleri %5 anlamlilik diizeyinden daha biiyiiktiir (mikro
firmalar icin p degeri 0,480 iken, kiigiik ve orta 6lgekli firmalar i¢in 0,686’ d1r).
Dolayisiyla H1 hipotezi desteklenmemistir.
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Tablo 2.
Stirdiiriilebilir Inovasyonun Firma Biiyiikliigiine Bagli Olarak Finansal Performans
Uzerindeki Etkisi
Firma Desiskenler B Standart %95 Gliven Wald -degeri
Buyukligi Bl Hata Aralig1 Istatistigi bodes
Kuguk Fin. Perf.=1 -1,567 0,264 [-2,084 -1,049] 35.226 0,000

olgekli | Fin. Perf=2 | -0,922 0237 [-1,386 -0457] 15128 0,000
KOBI'ler | pin perf=3 | -0322 0,225 [-0764 0,119] 2051 0,152
Fin. Perf=4 | 0910 0237  [0444 1,375 14683 0,000
1SO
belgeleri=0
1SO
belgeleri=1

-0,210 0,298 [-0,795 0,374] 0.498 0,480

0*

Model-1

Biiyik | Fin.Perf=1 | -3234 0288  [-3,799 -2,670] 126076 0,000
oleekli | Fin.Perf=2 | -1,838 0,166  [-2,164 -1,512] 122254 0,000
KOBTler | pin perf=3 | -1,411 0147 [-1,699 -1,124]  92.662 0,000
Fin.Perf=4 | 01159 0121  [-0,078 0396]  1.722 0,189

ISO. -0,102 0,251 [-0,593 0,390] 0,164 0,686
belgeleri=0
ISO o
belgeleri=1
Model-1
Flrma | Degiskenler B Standart %95 Giiven ' Wz.ﬂd. | p-degeri
Buyuklagi Hata Aralig [statistigi
Kigiik Fin. Perf.=1 -1,658 0,275 [-2,197 -1,118] 36.294 0,000
olgekli Fin.Perf=2 | -1,011 0248  [-1497 -0,525]  16.615 0,000

KOBI'ler | fip perf=3 | -0404 0235  [-0,865 0,057] 2.955 0,086
Fin. Perf=4 | 0,838 0244  [0,359 1,316]  11.770 0,001

Argeyat.=0 | -0,337 0,300 [-0,925 0,250] 1.266 0,261
Arge yat.=1 0*

Model-2

Biiyiik Fin. Perf=1 | -3,440 0,296  [-4,019-2,860] 135393 0,000
Olgekli Fin. Perf=2 | -2,033 0,177  [-2,380 -1,687]  132.466 0,000
KOBTler | gin perf=3 | -1,601 0,157  [-1,909 -1,294]  103.984 0,000
Fin. Perf=4 | 0,001 0,126  [-0,245 0,247] 0,000 0,993
Argeyat=0 | -0,671 0,228 [-1,118 -0,224]  8.666 0,003

Arge yat.=1 0*
Model-2
Flrma | Degiskenler B Standart %95 Giiven . W?ld' | p-degeri
Buyuklugi Hata Aralig1 Istatistigi




62 * Mehmet CIVELEK

Kicik | Fin.Perf=1 | -2234 0,392
olcekli | Fin.Perf=2 | -1,573 0,370
KOBTler | fin perf=3 | -0,953 0,357 1,653 -0253]  7.126 0,008
Fin.Perf=4 | 0314 0,348 0,367 0,996] 0816 0,366
Argesibv=0 | -0,921 0,384 [-1,673 -0,169] 5768 0,016
Arge siibv.=1 0*

3,003 -1,465] 32.455 0,000

[_
[-2,298 -0,847] 18.030 0,000
[_
[_

Model-3

Biiyiik Fin. Perf=1 | -3455 0,319 [-4079 -2,830] 117.528 0,000
Slgekli Fin. Perf=2 | -2,056 0214  [-2476 -1,637] 92472 0,000
KOBTler | pin perf=3 | -1,629 0,198 [-2,017 -1,240]  67.524 0,000
Fin.Perf=4 | -0,049 0174 [-0,391 0293] 0,080 0,778
Argesibv=0 | -0,362 0214  [-0,780 0,057]  2.871 0,090

0* *Bu parametre gereksiz oldugu igin sifir olarak

Arge siibv.=1
ayarlanmustir,

Model-3

Diger yandan bu ¢alisma, Tablo 2’de gosterildigi gibi Ar-Ge yatirimla-
rinin ve siibvansiyonlarin finansal performans tizerindeki etkilerine iligkin
olarak kiiciik ve bityiik 6lcekli firmalar igin farkli sonuglar bulmaktadir. Or-
negin, Ar-Ge yatirimlar: biiytik olgekteki isletmelerin finansal performan-
sin1 etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir degiskenken, kii¢iik olgekli is-
letmelerin finansal performansini belirleyen bir degisken degildir. Bunun
nedeni, Ar-Ge yatirimi degiskeni p degerinin biiyiik 6l¢ekli firmalar igin %5
anlamlilik diizeyinden daha diisiik olmasina ragmen (p-degeri = 0,003<0,05),
kiigiik firmalar p degeri %5 anlamlilik diizeyinden daha biiyiiktiir (p degeri
= 0,261>0,05). Dolayisiyla bu bulgu H2 hipotezinin desteklenmesini sagla-
maktadir.

Ayrica, Tablo-2’de goriildiigii gibi biiyiik 6lgekli KOBI’ler igin Ar-Ge ya-
tirim degiskeninin katsayisi () negatiftir (= -0,671). Bu negatif deger, Ar-Ge
yatirimi yapan biiyiik o6lgekli isletmelerin daha diisiik finansal performans
diizeyine sahip olduklarinin bir gostergesidir. Bu nedenle, bu degiskendeki
bir birimlik azalma (yani Ar-Ge yatiriminin yapilmasindan Ar-Ge yatirimi-
nin yapilmamasina; 1, evet - 0, hayir) biiyiik dl¢ekli isletmelerin daha iyi fi-
nansal performansa sahip olma olasiligini1 0,671 oraninda artiracaktir. Bagka
bir deyisle, Ar-Ge yatirimi olmayan biiyiik 6lgekli firmalarin Ar-Ge yatirimi
olan biiyiik olgekli firmalara kiyasla daha iyi finansal performans gésterme
olasilig1 daha yiiksektir.

Bu ¢alisma ayrica elde edilen Ar-Ge siibvansiyonlarinin finansal perfor-
mans lizerindeki etkisi ile ilgili olarak, kiigiik ve biiyiik 6l¢ekli KOBI’ler ara-
sinda farkli sonuglar bulmaktadir. Bunun nedeni, Tablo 2’de gosterildigi gibi
Ar-Ge siibvansiyonlarinin p degerinin kiigiik élgekli firmalar igin anlamli ol-
masi (p=0,016<0,05), fakat bu degerin biiyiik dl¢ekli isletmeler igin istatistik-
sel olarak anlamli olmamasidir (p= 0,090> 0,05). Bu nedenle, bu ¢alisma H3
hipotezini desteklemektedir. Tablo 2’de goriildiigii iizere, kiigiik 6lgekli KO-
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Bl’ler i¢in Ar-Ge siibvansiyonlarinin katsayisi negatiftir (B= -0,921). Ar-Ge
stibvansiyonlar1 degiskeninde bir birimlik artis oldugunda, mikro isletme-
lerin finansal performansi 0,921 oraninda azalmaktadir. Bu nedenle, Ar-Ge
tesviklerine sahip kiigiik 6lgekli isletmelerin, Ar-Ge tesviki almayan kiigiik
olgekli isletmelere gore daha diisiik finansal performans gosterme olasilig1
daha yiiksektir.

5. TARTISMA

Bir 6nceki boliimde de belirtildigi gibi bu ¢alisma edinilen ISO belgeleri-
nin finansal performans tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olma-
digin1 kanitlamistir. Bu durum hem kiigiik hem de biiyiik 6lgekli isletmeler
i¢in de gegerli oldugu igin bu etki firma biiytikligii agisindan degismemekte-
dir. Dolayisiyla bu sonug Toulova ve digerleri (2016, s. 404), Yang ve digerleri
(2018,s. 1), Gupta ve digerleri (2015, s. 845) gibi bu etkinin firma biyiikliigiine
gore degistigini belirten ¢aligmalarin sonuglariyla 6rtiismemektedir.

Diger yandan bu ¢alismada Ar-Ge yatirimlari ve Ar-Ge siibvansiyonla-
rinin finansal performans tizerindeki etkisinin firma biiyiikliigiine gore de-
gistigini kanitlamistir. Bu sonug Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans
(Kallmuenzer ve Peters, 2018, s. 71; Block ve digerleri, 2023, s. 1498) ve Ar-Ge
stibvansiyonlarinin finansal performans tizerindeki etkisinin firma biytkli-
giine gore degistigini belirten ¢alismalarin sonuglariyla uyumludur (Marom
ve digerleri, 2019, s. 33; Son ve Zo, 2023, s. 1387). Kiigiik 6lgekli isletmelerin
yoneticilerinin deneyimi Ar-Ge siibvansiyonlarinin kiigiik 6lgekli firmala-
rin finansal performans tizerindeki negatif etkisinin sebebi olabilir. Clinkii
bu ¢aligmada analiz edilen kiigiik 6lgekli isletmelerin ¢ogu geng yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir. Dolayisiyla bu geng yoneticiler, Ar-Ge siibvan-
siyonlarini daha iyi finansal sonuglar elde etmek i¢in kullanma konusunda
yeterince deneyimli olmayabilirler. Deneyim eksiklikleri onlarin finansal
okuryazarligini da etkileyebilecegi i¢in bu isletmelerin geng yoneticileri etkili
finansal risk yonetimi stratejilerinin uygulanmasinda yetkin olamayabilirler.
Tiim bu sebeplerden &tiirii yonettikleri firmalarin finansal performanst siib-
vansiyon almalarina ragmen diigmiis olabilir.

Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor bu ¢aligmanin diger bir bulgusu
olan Ar-Ge yatirimlarinin biiyiik 6lgekli KOBI'lerin finansal performansi
tizerindeki negatif etkisinin de sebebi olabilir. Ciinkii bu ¢aligmada analiz
edilen biiyiik 6lgekli KOBI'lerin ¢ogunun sektorii de imalattir. Daha biiyiik
olgekli olmalar1 ve imalat sanayinde faaliyet gostermeleri nedeniyle, bu fir-
malar kiigiik 6lgekli isletmelere gore daha fazla Ar-Ge yatirimi yapmaktadir-
lar. Ancak, bu faaliyetler daha riskli ve daha maliyetli olabilir ve bu durum
da daha biiytik firmalarin yatirimlarindan daha diisiik getiri elde etmesine
neden olabilir.



64 * Mehmet CIVELEK

Kisaca 6zetleyecek olursak bu ¢alisma edilen sertifika, Ar-Ge siibvansi-
yonlar1 ve Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans tizerindeki etkisinin fir-
ma biiytikligiine gore ya negatif ya da istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
kanitlamistir. Bu bakimdan c¢alismanin bu sonuglari edilen ISO belgelerinin
(Duque-Grisales ve digerleri, 2020, s. 3286; Latan ve digerleri, 2020, s. 1), Ar-
Ge yatirimlarinin (Zhang ve digerleri, 2020, s. 12; Pang ve Gai, 2022, s. 3) ve
Ar-Ge siibvansiyonlarinin finansal performans {izerine pozitif bir etkisinin
oldugunu ispatlayan ¢alismalarin sonuglarindan farklilasmaktadir (Plank ve
Doblinger, 2018, s. 431; Oh ve Hwang, 2022, s. 518).

Ayrica KOBI'ler igyerlerini is birligi yaptiklar1 biiyiik isletmelere daha
yakin bir sekilde konumlandirarak, tasima maliyetlerini azaltmanin yani sira
yaptiklar: firmalarin teknolojilerinden de yararlanabilecek ve daha ¢ok siir-
diirtilebilir inovasyon faaliyeti yapma imkanina sahip olarak gelirlerini art-
tirabileceklerdir.

Dikkat ¢ekilmesi gereken diger bir 6nemli ise Ar-Ge konusunda uygulan-
masi gereken siyasi uygulamalardir. Tiirkiye G-20 iilkeleri i¢inde yer almasina
ragmen Ar-Ge faaliyetlerinin gayri safi yurtici hasila icindeki pay1 diger bircok
G-20 iilkesine gore oldukea diigiiktiir. Ornegin Avrupa Birligi iilkelerinde bu
oran 2023 yilinda ortalama %?2,2 iken, Cin, Giiney Kore, ABD, ve Japonya gibi
teknoloji devi iilkelerde ise Avrupa Birligi tilkelerinden daha yiiksektir. Fakat
2023 yilinda Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalarinin gayri safi yurtici hasilaya orani
ise sadece %1,32 olmustur (Eurostat, 2024). Tiirkiye 2023 yilinda diinyanin en
bityiik 18. ekonomisi olmasina ragmen Ar-Ge harcamalari diger birgok gelisen
ve gelismekte olan tilkelere gore daha diisiik kalmistir (Statista, 2024). Dolay1-
styla Tiirkiye’deki isletmelerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri i¢in daha
¢ok kaynak saglanmali ve onlara daha ¢ok yatirim yapilmas: gerekmektedir.
Ornegin siirdiiriilebilir tahvil ve kredi gibi finansal iiriin ve hizmetlerin daha
cok isletme ve 6zellikle de KOBI'ler tarafindan daha fazla kullanilmasi saglan-
malidir. Fakat bilindigi izere diger 6nemli bir problem kredi faiz oranlarinin
yliksek olmasidir. Dolayistyla KOBI lerin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerini
desteklemek amaciyla 6nceki yillarda oldugu gibi daha diisiik kredi faizleriyle
finansmana erisimi saglanmalidir. Bu krediler sayesinde KOBI'lerin teknolojiyi
sadece liriin ve hizmet iiretirken kullanmalar1 degil, ayn1 zamanda bir¢ok diji-
tal uygulama ve programi isletmenin diger faaliyetleri agisindan da kullanmasi
basarilabilir. Boylelikle KOBI'ler zaman ve maliyet acisindan énemli faydalar
saglayarak, teknolojiyle daha entegre bir sekilde siirdiiriilebilir faaliyetler yapa-
bilir ve finansal performanslarini arttirabilirler. Bu gibi uygulamalar sayesinde
de iilkelerin ekonomik kalkinmasi hizlandirilabilir.

Diger yandan KOSGEB gibi kurum ve kuruluslar KOBI’ler igin birgok
finansal destek saglamalarina ragmen patent, ticari marka, ve kalite belgele-
rine bagvurulmasi, ve elde edilmesi olduk¢a maliyetli ve cetrefilli bir stireg-
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tir. Dolayisiyla bu kurum ve kuruluslarin sagladig: patent veya sertifikasyon
egitimi ve Ar-Ge siibvansiyonlar: gibi finansal destekler tiim tilke bazinda
daha da artirilmalidir. Universitelerle de is birligi yapilarak hem 6grencilere
hem de geng girisimcilere bu alanlarda cesitli egitimler verilmelidir. Boyle-
likle girisimcilerin bu konular hakkindaki farkindaliklar: ve deneyimlerinin
arttirilmasinin yani sira, onlara finansal okuryazarlik konusunda da bilgi-
lendirilmeler yapilmalidir.

6. SONUC

KOBTI’lerin istihdam yaratmada, katma degerli {irtin iiretiminde ve ulus-
lararasi ticari faaliyetlerdeki 6nemi onlarin ekonomik kalkinmadaki roliiniin
asla kiicimsenmeyecek diizeyde oldugunu gostermektedir. Bu isletmelerin
bazilar1 teknoloji ve inovasyon agisindan 6nemli yatirim yapmis olsalar bile
biiytikliikleri sebebiyle bu yaptiklar: yatirimlarin getirisi ¢ok olamayacagin-
dan yiiksek finansal performans gosteremeyebilirler. Bu baglamda bu ma-
kalede siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin finansal performans tizerine
etkisinin firma biyiikliigiine ve faaliyet siiresine gore degisip degismedigi
analiz edilmektedir.

Bu calismadaki siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri edinilen ISO belge-
leri, Ar-Ge yatirimlar: ve Ar-Ge siibvansiyonlar: olarak tanimlanmis olup,
KTG’ nin inovasyon yetkinliklerine dayanmaktadir. Bu makalede finansal
performans ol¢iimiinde ise isletmelerin son 5 yillik dénemdeki karliliklar:
dikkate alinmistir ve finansal performans ise KTG’nn finansal yetkinlikleri
ile agiklanmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda bu ¢alismada Tiirkiye’de faa-
liyet gosteren 479 KOBI analiz edilmistir. Calismada kullanilan veri seti bu
isletmelerin {ist derece yoneticilerinin doldurmus oldugu anketlerden olus-
maktadir. Ayrica ¢aligma 6rneklemi olusturulurken hem tabakali rastgele 6r-
nekleme hem de amaca gore 6rnekleme yontemlerini uygulamigtir. Analizler
icin Sirali Lojistik Regresyon testleri SPSS programi vasitasiyla yapilmaistir.
Sonuglar Ar-Ge yatirimi ve Ar-Ge siibvansiyonlari gibi stirdiiriilebilir inovas-
yon faaliyetlerinin finansal performansa etkisinin firma biiyiikligiine gore
farklilastigin1 kanitlamaktadir. Firma biytklagiyle ilgili olarak bulunan
negatif etkinin ise ozellikle kiigiik 6lgekli KOBI'lerin yoneticilerinin dene-
yimlerinin uzun siire olmamasindan kaynaklandigi hususu ile agiklanmaigtir.
Ayrica bu degiskenlerin finansal performansa olan etkisinin negatif veya is-
tatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur. KOBI'lerin kendilerinden
daha biyiik ol¢ekli isletmelerle is birligi yapmasi, diisiik faizli yesil kredilere
daha kolay sekilde erismeleri, sertifikasyon, siibvansiyon ve yatirim konula-
rinda daha bilgili ve deneyimli hale gelmeleri ve teknoloji ve inovasyona daha
entegre faaliyetler gostermeleri onlarin siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetleri-
ni artirarak finansal performanslarini olumlu yonde etkileyecek, bu durum
da bu isletmelerin faaliyet gosterdikleri iilkelerin ekonomilerinin kalkinma-
sinda 6nemli bir rol oynayacaktir.
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Bu ¢alisma isletmelerin KTG’ye dayanan inovasyon yeteneklerinin yine
KTG’ye dayanan finansal yetenekleri tizerinde olan etkisini firma 6zellik-
lerine gore incelemesinin yani sira, siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin
finansal performans tizerindeki etkisini incelerken bu faaliyetleri diger ¢alis-
malardan farkli sekilde siniflandirmistir. Dolayisiyla isletmelerin inovasyon
yeteneklerine farkli bir bakis agisindan bakilmasinin yani sira onlarin finan-
sal yetenekleri de analiz edilerek, KTG’ye dayanan bu iki kaynaga tek bir ¢a-
lismada odaklanilmistir. Fakat bu calismanin cesitli sinirlart bulunmaktadar.
Ornegin arastirmada analiz edilen etkilerin sadece KOBI biiyiikliigiine gore
degisip degismedigi hususuna odaklanilmistir. Siirdiiriilebilir inovasyon
faaliyetlerinin ol¢iimiinde sertifikasyon, yatirim ve siibvansiyon gibi degis-
kenler analize katilmigtir. Ar-Ge yatirimlar: ve edilen siibvansiyon tutarlar:
gibi sorular isletmelere yoneltilmemistir. Bu ¢alisma ayrica isletmelerin ino-
vasyon ve finansal yeteneklerine odaklanmistir. Dolayisiyla akademisyenler
yeni ¢alismalarinda sadece KOBT'leri degil daha biiyiik élgekteki isletmeleri
analizlerine dahil edebilirler. Ayrica siirdiiriilebilirlikle ilgili karbon emis-
yonu 6l¢limil, yenilenebilir enerji kullanimi gibi farkli inovasyon faaliyetleri
de siirdiiriilebilir inovasyon faaliyetlerinin dl¢timiinde kullanilabilir. Ar-Ge
yatirimlari, sitbvansiyon, tesvik gibi degiskenler analiz edilirken bu yatirim
ve desteklerin tutarlar1 da anketlerde katilimcilara soru olarak yoneltilebi-
lir. Dolayisiyla arastirmacilar bu bilgileri dikkate alarak yeni ¢alismalarda bu
gibi arastirma kisitlarini azaltabilirler.
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GIRIS

Tiirkiye’de e-ticaret sektorii, son yillarda dijitallesme ve internet kullani-
minin yayginlagmas ile hizli bir bityiime gostermigtir. TUIK verilerine gore,
Tiirkiye’de e-ticaret hacmi 2022 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %109 artis-
la 800,7 milyar TL olarak gergeklesmis ve ekonomik faaliyetlerin 6énemli bir
parcast haline gelmistir. Bu artis, 6zellikle biiyiik sehirlerde yogunlasan e-ti-
caret faaliyetlerinin bolgesel dagilimini ve iller arasindaki farkliliklari incele-
meyi gerekli kilmaktadir. E-ticaret faaliyetleri, sadece ekonomik biiytikliikle
degil, ayn1 zamanda dijital altyapi, niifus yogunlugu, tiiketici davraniglari ve
sanayi kapasitesi ile de yakindan iligkilidir. Marmara ve Ege bolgelerinde yer
alan Istanbul, Izmir ve Bursa gibi iller, hem yiiksek satig hem de yiiksek firma
say1st ile e-ticaretin merkezi konumundadir. Buna karsin, Dogu ve Giiney-
dogu Anadolu’daki Ardahan, Tunceli ve Hakkari gibi iller, diisiik e-ticaret
hacmi ile dikkat cekmektedir (UTIKAD, 2023). Bu dagilim, ekonomik bii-
yiikliik ve bolgesel altyap: farkliliklarinin e-ticaret faaliyetlerini belirledigini
gostermektedir.

Bolgesel esitsizlikler, e-ticaret sektoriiniin stirdiiriilebilir gelisimi ve poli-
tika tasarimi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Kiigiik ve orta olgekli iller-
deki diisiik e-ticaret hacmi, bolgesel tesvikler, dijital okuryazarlik egitimleri
ve altyap1 yatirimlari ile dengelenebilir. Bu tiir destekler, hem yerel isletmele-
rin dijitallesmesini hizlandirmakta hem de tiiketicilerin e-ticarete erisimini
kolaylagtirmaktadir. Ayrica, iller arasi karsilagtirmali analizler, kaynaklarin
etkin dagilimini saglamak ve bolgesel stratejilerin belirlenmesine yardimci
olmak agisindan yol gosterici olmaktadir. Ornegin, Diyarbakir’daki e-ticaret
kullaniminin Tiirkiye genelinden daha diisiik olmasi, dijital ugurum ve gelir
diizeyi gibi faktorlerle iliskilendirilmistir; geng ve yiiksek gelirli kullanicilar
e-ticareti daha yogun kullanirken, yash ve diistik gelirli gruplarda kullanim
sinirlt kalmaktadir (Altundag, 2025; Aydemir ve Yasar, 2022). Bu bulgular,
bolgesel dijitallesme politikalarinin ve stratejik altyap: yatirimlarinin 6nemi-
ni ortaya koymaktadir.

E-ticaret faaliyetlerinin yogunlugu sadece ekonomik biiyiikliik ve sana-
yi kapasitesi ile agiklanamaz; dijital altyap, internet penetrasyonu ve lojistik
hizmetlerin etkinligi de 6nemli rol oynar. Tiirkiye’de internet kullanic1 sayisi
ve akilli telefon sahipligi son yillarda hizla artmakta, bu durum ¢evrimici
aligverisi tesvik etmektedir (TUIK, 2023). Ayrica, lojistik altyapinin geligmis
oldugu iller, 6zellikle hizl1 teslimat ve giivenli 6deme sistemleri ile e-ticaret
firmalar1 igin cazibe merkezi haline gelmektedir. Bu baglamda, bolgesel fark-
liliklarin sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda teknolojik ve altyapisal fak-
torlerden de kaynaklandigi soylenebilir.

Tiirkiye’de e-ticaret sektorii son yillarda hizli bir biiytime gostermekte ve
COVID-19 pandemisi siirecinde dijital aligverise yonelim 6nemli 6lgiide art-
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muistir. Bu siiregte tiiketici davranislar: degismis, firmalar dijitallesme stra-
tejilerini hizlandirmigtir. Biiytik sehirlerde e-ticaret faaliyetleri belirgin bir
artig gosterirken, kii¢iik ve orta dl¢ekli illerde biiytime sinirli kalmis, bolgesel
farkliliklar ortaya ¢ikmugtir. E-ticaretin cografi dagilimi yalnizca ekonomik
kapasite ile degil, dijital altyapi, egitim diizeyi, lojistik olanaklar ve yerel tek-
noloji benimseme diizeyi gibi faktorlerle de yakindan iliskilidir. Bu nedenle,
iller aras1 kargilagtirmali analizler ve bolgesel kiimeleme ¢alismalari, e-tica-
retin stirdiiriilebilir bitytimesini destekleyecek stratejik politika ve tesviklerin
belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir (Durucasu, 2020).

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de iller arasindaki e-ticaret faaliyetlerini satis, alig
ve firma sayis1 degiskenleri tizerinden kapsamli bir sekilde analiz ederek, il-
leri kiimeleme yontemi ile gruplandirmay1 amaglamaktadir. Boylece, yalniz-
ca ekonomik biiyiikliik veya niifus yogunlugu gibi tek boyutlu gostergelerle
sinirli kalan analizlerin otesine gegilmekte ve iller arasi yapisal, ekonomik
ve dijital altyap: farkliliklar: sayisal olarak ortaya konmaktadir. Kiimeleme
yontemi, illeri yiiksek, orta ve diisiik e-ticaret hacmine sahip profiller ola-
rak siniflandirarak, bolgesel farkliliklarin yapisini ve yogunlastigi bolgeleri
gozler 6niine sermektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de e-ticaretin cografi
dagilimina dair yeni bir bakis agis1 sunmakta ve bolgesel politika gelistirme,
tesvik mekanizmalarinin planlanmasi ile altyap: yatirimlarinin yonlendiril-
mesine degerli bir veri temeli saglamaktadir. Bu yoniiyle ¢aligma, hem akade-
mik literatiire katki saglamakta hem de uygulayicilar ve politika yapicilar igin
yol gosterici bir kaynak niteligi tasimaktadir.

1.LITERATUR TARAMASI

Dijjital doniisiimiin hiz kazanmasiyla birlikte e-ticaret, hem ekonomik
bityiime hem de boélgesel kalkinma agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Giiniimiizde iller ve bolgeler arasindaki e-ticaret faaliyetleri, yalnizca ekono-
mik hacimle degil; dijital altyap, niifus yogunlugu, lojistik kapasite ve tekno-
lojik adaptasyon diizeyleri agisindan da belirgin farkliliklar gostermektedir.
Bu durum, bolgesel esitsizliklerin ve dijital ugurumun anlasilabilmesi icin
e-ticaret verilerinin cografi bazda analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir.
Literatiirde, e-ticaretin mekansal dagilimy, iller aras: dijitallesme farklar1 ve
bolgesel e-ticaret performanslarini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmakta-
dir. Ancak bu ¢aligmalarin ¢ogu belirli iller veya sinirl1 bolgelerle sinirli kal-
muis; iilke genelini kapsayan kapsamli analizlere yeterince yer verilmemistir.
Tablo 1'de konuyla ilgili ulusal ve uluslararas: literatiirde yer alan temel aras-
tirmalar, yontem, donem ve bulgulariyla birlikte 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

YAZAR/YIL YONTEM | DONEM SONUC
el VAR (Vector Turkly'ede' elektronik ticaret hficml, 1r}ternet kulla1.11c1 sayisl,
. 2005- | web sitesi sayis1 ve ekonomik faktorlerden etkilenmekte
Hepaktan | Autoregression) Qe . s L
(2016) Analizi 2015 |olup, elektronik ticaretin gelisiminin tilke ekonomisi
tizerinde 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir.
. Gri Iligkisel E-ticaret miisterilerinin baglilik kiimeleri belirlenmis ve
Fidan .. e . L1
(2018) Kiimeleme 2018 | analiz 6ncesi kiime sayisi ile merkezleri belirlenmeden de
Analizi kiimelenmenin gergeklestirilebilecegi tespit edilmistir.
Tiirkiyede e-ticaret sektorii hizla bilylimekte, teknolojik
Aslan ve . A N
.. gelismeler rekabet giiciinii artirmakta; SWOT analizi ile
Manavgat SWOT analizi 2021 icli £ vonler ile f hditl lirl .
(2021) gliglii ve zayif yonler ile firsat ve tehditler belirlenmis ve
e-ticaretin Tiirkiye ekonomisine etkisi tespit edilmistir.
Dijital doniisiimiin isletmelerin rekabet giiciini artirdig: ve
Giil ve Literatiir yap1§al donu@gmler sagladigy; e-ticaret ve sosyal tlcar.etln
- . 2000- |ise internet ile sosyal medya entegrasyonu sayesinde
Kiisbeci Taramasi ve . o <
2021) Nitel Analiz 2021 kullanicilarin ~ aligveris  deneyimini kolaylastirdigr  ve
isletmelerin stirdiiriilebilir faaliyetlerini destekledigi tespit
edilmistir.
Boz ve Literatiir 2015— KOBI'lerin dijital déniisiim siirecinin isletmelerin rekabet
Serinkan Taramasi ve 2022 giiclinii ve verimliligini arttirdig1 ve e-ticaret altyapisinin
(2022) Icerik Analizi gelistirdigi tespit edilmistir.
. Kumel.er.ne Cin'in kirsal bolgelerindeki e-ticaret gelisim diizeyindeki
Li Analizi, L A ot
. 2020- | farkliliklar tespit edilmis; altyap: eksikligi ve diisiik egitim
(2022) Analitik A . o qis
Hiyerarsi 2021 seviyesinin Ve—tlcaret adaptasyonunu olumsuz etkiledigi
Yontemi (AHP) belirlenmistir.
Tirkiyede dijital dontsimin girisimcilik = stireglerini
hizlandirdigs, ozellikle pandemi doneminde dijital
. Literatiir platformlar araciligiyla tiiketici ihtiyaglarinin kargilandig:
Balli S PR
Taramasi ve 2022 | ve dijital pazarlama araglariin gelisimine katki sagladigi
(2022) . . L Lo
Igerik Analizi tespit edilmistir. Caligmada, girisimciligin dijital doniigiime
evrilmesi igin yapilmasi gerekenler literatiir 1s11inda ortaya
konmustur.
Unve_r, ST E-ticaret  kullanimini  etkileyen faktorlerin  bolgesel
Aydemir ve Ikili Lojistik i o L e
farkliliklar gosterdigi ve demografik, ekonomik ile kisisel
Alkan Regresyon 2019 | o . . . .
L ozelliklerin e-ticaret kullanimini belirlemede 6nemli rol
(2023) Analizi N R
oynadig tespit edilmistir.
Tirkiyede iller bazinda satis, alig ve firma sayisi farklarinin
Ticaret bulundugu tespit edilmis; Marmara ve Ege illerinin
Bakanlig1 Raporlama 2022 yiiksek, Dogu ve Giineydogu illerinin ise diisiik seviyelerde
(2023) konumlandig1 belirlenmistir.
Tian Kiimeleme Kirsal e-ticaret canli yayinlar1 gruplandirilmis ve biiyiik
(2023) Analizi ve 2023 | hacimli iller ile kiigiik hacimli iller arasinda belirgin farklar
Icerik Analizi gozlemlendigi tespit edilmistir.
2000’li yillardan itibaren Sanayi 4.0 ve dijitallesme siiregleri
ile e-ticaretin hizla yiikseldigi tespit edilmistir. Dijital
Literatiir doniisiimiin iiretim ve otomasyon sistemlerinden iletisim
Mert 2000- oo S . . I
(2024) Taramasi ve 2024 ve bilisim teknolojilerine kadar isletmeleri etkiledigi;
Nitel Analiz veri analitigi, yapay zekd, nesnelerin interneti ve akilli
sistemlerin e-ticarete entegrasyonu sayesinde rekabet
avantaji saglandigs tespit edilmistir.
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E-ticaretin dijital doniigiimiiniin yapay zeka, veri analitigi,
nesnelerin interneti ve blockchain gibi ileri teknolojiler

Edi Literatiir 2019- araciligiyla  gergeklestigi; veri analitigi, kisisellestirme,
aramasi ve miisteri deneyimi, mobil ve sosyal medya entegrasyonu
(202?1) N 2024 | Mmister deneyimi, mobil yal medya entegrasy:
Nitel Analiz ile siber giivenlik ve veri gizliligi gibi unsurlarin 6n plana
¢ikmasi sayesinde isletmelere rekabet avantaji sagladig
tespit edilmigtir.

L]e)(;ira:)n‘ie, Veri Analizi 2019- Bélgesel esitsizliklerin ve dijital altyapinin KOBI'lerin
Ar lf’one K-Means 2022 e-ticareti benimsemesinde belirleyici oldugu tespit
(2024) Kiimeleme edilmistir.

L1 Caligmada, e-ticaret miigteri segmentasyonu igin ¢ok
asilevs! . aktorli karar verme yontemlerinin uygulama potansiyeli

Wasileski | COSPONOML | i & yontemlerinin uygulama potansiyel
(2024) Analizi ve algoritma segimi siirecindeki kritik faktorlerin

belirlenebildigi tespit edilmistir.
X-Means OECD iilkelerinde isletmelerin ERP ve CRM yazilimi
s . kullanim diizeyleri ti¢ kiimede siiflandirilmig; kurumsal
Ozkan ve Kiimeleme L .
- . . kaynak ve miisteri iliskileri yazilim kullaniminda iilkeler
Giiltepe Analizi, Veri 2024 ; . . .
e arasi farkliliklarin bulundugu ve dijitallesme siireglerine
(2024) Madenciligi . P e -
(RapidMiner adaptasyon ile strateji gelistirme agisindan énemli bulgular
elde edildigi tespit edilmistir.
Tirkiyede e-ticaretin dijitallesme stireci lojistik, dijital
pazarlama, yazilhm gelistirme ve bilisim givenligi
Teorik ve alanlarindaistihdam yaratmakta; is glicti yapisi dijital altyap:

Tiirk ve beceri gelistirme programlariyla doniigsmekte ve e-ticaret

(2024) Literattir 2024 ile istihdam arasinda pozitif korelasyon gozlemlenmekte;
Taramasi o T s - . .
ancak lojistik altyap: eksiklikleri, veri gtivenligi endiseleri,
miisteri sadakati sorunlari ve yiiksek iade oranlar: sektoriin
stirdiiriilebilir bitytimesini sinirladigs tespit edilmistir.
Turkiyede dijitallesme siireci e-ticaretin siirekli artmasina
Ersezer ve Panel Veri 2004 kﬁtkl sagl'amls; nPqu artist, alternatlf.oderr'le sm}er}ﬂerl ve
Altun Analizi 2023 gliglendirilen lojistik altyapinin e-ticaretin biiylimesini
(2024) destekledigi ve kullaniminda artig gozlemlendigi tespit
edilmistir.
Cinde e-ticaret seviyesinin %71,82 arttigy; dogu bolgelerinin
. . Entropi agirliklt glgli, bati bolgelerinin  zayif oldugu; farkliliklarin
Live Liu 2013~ | S A p
(2025) CRITIC 2021 %72,98’inin  bolgesel varyasyondan kaynaklandigi ve
yontemi dagilimda istikrar ile kuliip yakinsamasinin gozlemlendigi

tespit edilmistir.

K-Means 2023- | Diyarbakir ilinde e-ticaret kullanicilarinin demografik
Altundag . 2024 |ve davramigsal profilleri ti¢ ana kiimede toplanmis;
Kiimeleme . . . . <
(2025) . yiiksek gelirli ve geng kullanicilarin e-ticareti daha yogun
Analizi ) Lo
kullandig1 tespit edilmistir.

Literatiirde bir¢ok ¢alisma yalnizca belirli iller veya boélgeler tizerinden
e-ticaret analizleri yiiriitiirken, bu arastirma Tiirkiye’deki 81 ilin satis, alig ve
firma sayis1 verilerini kullanarak illeri kiimeleme yontemi ile gruplandiran
6zgiin bir yaklasim sunmaktadir. K-means kiimeleme yontemi, Elbow Met-
hod ile belirlenen optimal kiime sayis1 ve yiiksek Silhouette skoru sayesinde
kiimeler arasi farkin belirginligi ile kiime i¢ci homojenligin yiiksekligini sa-
yisal olarak dogrulamaktadir. Calisma, sadece mega sehirleri degil, orta ve
kiigiik o6lgekli illerin e-ticaret performansini da karsilastirmali olarak ele al-
makta ve boylece bolgesel farkliliklarin net bir goriiniimiinii ortaya koymak-
tadir. Elde edilen bulgular, bolgesel tesvikler, dijital altyap: yatirimlar: ve di-
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jital okuryazarlik egitimleri gibi politika ve strateji onerilerine dogrudan veri
temeli saglamaktadir. Ayrica, K-means ile hiyerarsik kiimeleme ve Silhouette
dogrulamasinin bir arada kullanilmasy, literatiirdeki ¢ogu ¢alismanin sinirlt
yontemsel yaklasimina kiyasla daha giivenilir ve saglam sonuglar iiretmek-
tedir. Bu yonleriyle ¢alisma, Tiirkiye’de e-ticaretin bolgesel dagilimini nicel
olarak ortaya koyan ve politika gelistirme siireglerine katki sunan 6zgiin bir
arastirma niteligi tasimaktadir.

VERI SETi VE YONTEM

Bolgesel ekonomik analizlerde, iller veya bolgeler arasindaki yapisal ben-
zerliklerin ve farkliliklarin ortaya konmasi, mekénsal politikalarin olusturul-
masi agisindan bilyiik nem tagimaktadir. Ozellikle dijital ekonomi ve e-ti-
caret gibi hizla gelisen alanlarda, ekonomik faaliyetlerin cografi dagilimini
anlamak ve benzer dinamiklere sahip bolgeleri tanimlamak, hem kamu po-
litikalarinin hedeflenmesi hem de 6zel sektor yatirimlarinin yonlendirilmesi
agisindan kritik bir gerekliliktir. Bu baglamda, veri temelli kiimeleme yakla-
simlary, iller arasi e-ticaret farkliliklarini ¢ok boyutlu bir bakis agisiyla analiz
etme olanagi sunmakta ve ekonomik mekénlarin dijital dontigiim diizeylerini
karsilagtirmali olarak degerlendirmeye imkan tanimaktadir.

K-Means kiimeleme analizi, benzer 6zelliklere sahip gozlemleri bir araya
getirerek veri setini belirli sayida kiimeye ayirmay1 amaglayan denetimsiz bir
makine 6grenmesi yontemidir. Bu yontem, gozlemler arasindaki benzerligi
olgmek icin genellikle Oklid uzaklig1 l¢iitiinii kullanmakta ve her bir goz-
lemi en yakin kiime merkezine (centroid) atamaktadir. Ardindan, kiimelerin
merkezleri o kiimeye ait gozlemlerin aritmetik ortalamasi alinarak yeniden
hesaplanmakta ve bu islem kiimeler kararli bir yapiya ulasincaya kadar tek-
rarlanmaktadir. Boylece ayni kiimede yer alan gézlemler arasinda yiiksek ig-
sel benzerlik, farkli kiimelerde yer alan gozlemler arasinda ise belirgin bir
ayrisma saglanmaktadir. Analizde kullanilacak kiime sayis1 (k), genellikle
Dirsek Yontemi (Elbow Method) veya Silhouette Katsayisi gibi istatistiksel
olgiitler yardimiyla belirlenmektedir (Kavlakoglu ve Winland, 2024).

K-Means yontemi, oOzellikle biiyiik veri setlerinde gizli desenlerin,
mekénsal farkliliklarin ve yapisal kiimelerin belirlenmesinde etkili bir arag
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomi, pazarlama, saglik ve sosyal bilimler gibi
bir¢ok alanda yaygin bi¢imde kullanilan bu yontem, e-ticaret analizlerinde
illerin satig hacmi, alig hacmi ve firma yogunlugu gibi gostergeler iizerinden
benzer 6zellikler tasiyan bolgelerin siniflandirilmasina olanak tanimaktadir.
Yontem, hesaplama agisindan hizli, uygulanabilir ve yorumlanabilir bir yapi-
ya sahip olmakla birlikte; kiime say1sinin énceden belirlenmesi zorunlulugu,
baslangi¢ merkezlerinin rastgele secimi ve kiiresel dagilim varsayimi gibi bazi
sinirhiliklar da icermektedir. Buna ragmen, K-Means analizi bolgesel e-ticaret
gelismislik diizeylerinin karsilastirilmasi, mekansal esitsizliklerin saptanma-
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s1ve politikalarin bolgesel farkliliklara gore sekillendirilmesi agisindan gtiglia
ve pratik bir analitik yontem olarak degerlendirilmektedir (Ikotun vd..2023).

Bu ¢alismada kullanilan veriler, Tirkiye’deki illere ait e-ticaret faali-
yetleri, satig ve alis hacimleri ile e-ticaret firma sayilarina iliskin gosterge-
leri icermektedir. Veriler, Ticaret Bakanlig1 (2023) Tiirkiye E-Ticaret Rapo-
rundan alinmis olup, hem satis ve alig hacimlerine hem de illerde faaliyet
gosteren e-ticaret firmalarinin sayisina dair en giincel ve resmi istatistikle-
ri yansitmaktadir. Bakanlik tarafindan derlenen bu veriler, denetlenmis ve
uluslararas: standartlara uygun bicimde toplandig: i¢in yiiksek giivenilirlik
diizeyine sahiptir. Ayrica veri seti hazirlanirken, eksik veya hatali gozlemle-
rin tespiti durumunda gapraz kaynak dogrulamasi yapilmis, boylece analizde
kullanilan verilerin tutarlilig1 ve biitiinligii korunmustur.

Analiz siireci, dncelikle tanimlayici istatistiklerin hesaplanmasiyla bas-
lamigtir. Ortalama, medyan, minimum, maksimum ve standart sapma de-
gerleri incelenerek verilerin dagilimi, merkezi egilim 6lgiileri ve heterojenlik
diizeyi degerlendirilmigtir. Ozellikle satis, alis ve firma sayisi degiskenlerinde
gozlenen saga carpik dagilimlar ve ug degerler, iller arasindaki farkliliklarin
boyutunu ortaya koymus; bu durum sonraki agamada yapilacak kiimeleme
analizine saglam bir temel olusturmustur.

Kiimeleme asamasinda, illerin e-ticaret gostergeleri temelinde benzer
gelismislik diizeylerine sahip bolgelerin gruplandirilmasi amaciyla K-Me-
ans yontemi uygulanmigtir. Kiime sayisinin belirlenmesinde Elbow Method
kullanilmais; toplam uzaklik degerlerindeki ani diisiisler incelenerek optimal
kiime sayis1 {i¢ (k=3) olarak saptanmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye'deki il-
ler, satig hacmi, alis hacmi ve firma sayis1 degiskenlerine gore ii¢ ana kiimeye
ayrilmistir. Elde edilen sonuglarin giivenilirligi Silhouette Katsayisi ile test
edilmis ve ortalama deger 0,93 olarak hesaplanmuistir. Literatiirde 0,90’a yak-
lasan Silhouette skorlari, kiitmelerin giiclii bicimde ayristigini ve kiimeler igi
homojenligin yiiksek oldugunu gostermektedir (James vd., 2021).

Son olarak, hiyerarsik kiimeleme dendrogramlari olusturularak sonuglar
gorsellestirilmis; hiyerarsik ve K-Means kiimeleme analizlerinden elde edilen
bulgular arasinda yiiksek diizeyde tutarlilik gozlemlenmistir. Bu paralellik,
veri setinin yapisal biitiinliigiinii ve kullanilan yoéntemin istatistiksel giiveni-
lirligini pekistirmektedir. Caligmada kullanilan yontem ve veri kaynaklari,
literatiirdeki benzer e-ticaret ve bolgesel kalkinma analizleriyle uyumlu bir
metodolojik ¢erceve sunmaktadir (James vd., 2021; Sizer, 2025).

ANALIZ VE BULGULAR

Bu béliimde, Tiirkiye’de illerin e-ticaret faaliyetleri, satis ve alis hacimle-
ri ile e-ticaret firma sayilar1 temel alinarak yapilan tanimlayici ve kiimeleme
analizlerinin sonuglar1 sunulmustur. Oncelikle degiskenlerin temel istatistik-
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leri incelenmis, iller arasindaki dagilim farkliliklar: ve ug degerlerin etkisi
degerlendirilmistir. Daha sonra, iller arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 an-
lamak amaciyla Elbow Method ve Silhouette skorlar1 kullanilarak kiimeleme
analizi gerceklestirilmis ve iller {i¢ ana kiimeye ayrilmistir. Devaminda, bu
analizlerin sirasiyla tanimlayici istatistikler, kiitmeleme analizi ve dogrulama
yontemleri ile detaylandirildig: boliimler sunulmustur. Tanimlayicr istatikle-
re iliskin degerlerin sunuldugu Tablo 2 asagida sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistik

Degisken Ortalama | Medyan Std. Sapma Min Max
Satis (Milyar TL) 22.69 3.32 115.15 0.09 1029.31
Alis (Milyar TL) 22.40 7.09 67.12 1.20 575.68
E-Ticaret Firma Sayis1 6906.32 1770 25110.06 87 218543

Tanimlayici istatistiklerin verildigi Tablo 2’deki degerlere bakildiginda,
Satis, Alig ve E-Ticaret Firma Sayisi degiskenlerinde iller arasinda ciddi fark-
liliklar oldugu goriilmektedir. Satig miktarlarinin ortalamasi 22,69 milyar TL
iken medyan degeri 3,32 milyar TL dir. Benzer sekilde, alig miktarlarinin or-
talamasi 22,40 milyar TL, medyani ise 7,09 milyar TL'dir. Bu durum, bazi il-
lerde satig ve alig hacminin ¢ok yiiksek oldugunu, ¢ogu ilin ise bu hacimlerin
oldukg¢a altinda kaldigini gostermektedir. Ozellikle Istanbul, Ankara ve Izmir
gibi biiyiik sehirler, ortalama degerleri ciddi sekilde yukar1 gekmektedir. Satis
ve alis i¢in gozlenen maksimum degerler (1029,31 ve 575,68 milyar TL), bu ug
degerlerin etkisini agik¢a ortaya koymakta ve dagilimin saga carpik oldugu-
nu dogrulamaktadir.

E-ticaret faaliyetinde bulunan firma sayis1 agisindan da benzer bir du-
rum soz konusudur. Ortalama firma sayis1 6.906 iken medyan 1.770’dir. Bu
durum, biiyiik sehirlerde yogun e-ticaret faaliyetlerinin, kiictik illerde ise si-
nirli firma sayisinin varligini ortaya koymaktadir. En fazla e-ticaret firma-
sina sahip iller Istanbul, Ankara ve Izmir iken, en az firma sayisina sahip
iller Tunceli, Ardahan ve Hakkari’dir. Satig ve alis i¢cin hesaplanan standart
sapmalar sirasiyla 115,15 ve 67,12 milyar TL, e-ticaret firma sayis1 i¢in ise
25.110’dur. Bu yiiksek standart sapma degerleri, iller aras1 bitytik degiskenligi
ve ug degerlerin yogun etkisini dogrulamaktadir. Ozellikle satig, alig ve firma
say1s1 degiskenlerindeki saga ¢arpik dagilim, ortalama ve medyan arasindaki
fark, iller arasindaki heterojenligi agik¢a ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
bu veriler, kiimelendirme analizi i¢in uygun bir temel olusturmakta ve illeri
anlamli gruplara ayirmak agisindan 6nemli bir veri temeli saglamaktadr.
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Tablo 3. Kiimelemede Kiime Sayisina Karar Verme Asamasi
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Kiimeleme analizinde, veri setindeki gozlemlerin benzerliklerini grupla-
mak ve veri yapisinin daha iyi anlagilmasini saglamak amaciyla Elbow Met-
hod kullanilmistir. Bu yontem, farkli kiime sayilarinda toplam uzaklik deger-
lerinin (sumd) incelenmesine dayanir ve optimal kiime sayisin1 belirlemeye
yardimci olur (Kodinariya ve Makwana, 2013). Analiz sonuglar: incelendi-
ginde, toplam uzaklik degerlerinde ilk biiyiik diisiisiin 3.150’den 0.292°ye ger-
ceklestigi goriilmektedir. Bu ani diisiis, veri setinin 2 kiime ile ¢ok daha iyi
temsil edilebilecegini, yani iki kiitmenin gozlemler arasindaki benzerlikleri
yeterince yakaladigini gostermektedir.

Ikinci kayda deger diisiis, 0,292’den 0,081’e gerceklesmis ve bu durum,
tic kiitmenin seg¢ilmesinin uygun oldugunu ortaya koymustur. Kiime sayisin1
ti¢ olarak belirlemek, hem kiimeler arasi farkliliklar1 koruyarak veri setinde-
ki heterojenligi yansitmakta hem de kiime i¢ci benzerligi yiiksek tutmaktadir.
Sonraki diistisler, 0,081’den 0,0349%a ve ardindan giderek kiiciilen degerlerle de-
vam etmekte olup, dort, bes veya daha fazla kiime eklemek toplam uzaklikta
anlamli bir kazang saglamamaktadir. Bu nedenle, ti¢ kiime hem veri seti i¢in
dengeli bir ¢6ziim sunmakta hem de analizin agiklayic1 giictinii artirmaktadir.
Bu yaklasim sayesinde, iller arasindaki yapisal farkliliklar sayisal olarak ortaya
konmakta ve e-ticaret faaliyetlerinin yogunluk diizeyine gore gruplandirilmasi
miimkiin olmaktadir. Ayrica, kiimelerin dogrulama yontemleri kullanilarak
elde edilen sonuglarin giivenilirligi test edilebilir. Bu durum analiz bulgulari-
nin hem politika gelistirme hem de stratejik karar siireglerinde giivenle kulla-
nilmasini saglamaktadir. Sonug olarak, kiitmeleme analizi, Tiirkiye’deki illerin
e-ticaret profillerini karsilagtirmali olarak degerlendirmek ve bolgesel farkli-
liklari stratejik olarak yorumlamak i¢in giiglii bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 4. Silhouette Skorlar: Grafigi

Hiyerargik Kiimeleme Silhouette Analizi
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Kiimeleme analizinin giivenilirligini ve kiimeler arasindaki ayrimi 6lg-
mek i¢in Silhouette skorlar1 incelenmistir. Silhouette degeri, bir gozlemin
kendi kiimesine ne kadar iyi ait oldugunu ve diger kiimelerden ne kadar uzak
oldugunu goéstermektedir. Deger I'e yaklastik¢a kiimelerin birbirinden daha
net ayrildig: ve i¢ tutarliliklarinin yiiksek oldugu anlamina gelir. Literatiir-
de, 0.5’in lizerindeki degerler kabul edilebilir, 0.7 ve {izeri degerler iyi, 0.9°a
yaklagsan degerler ise mitkemmel kiimelenmeyi gosterir (Rousseeuw, 1987;
Kodinariya & Makwana, 2013). Analiz sonucunda elde edilen ortalama Sil-
houette degeri 0.93 olarak bulunmustur. Bu baglamda elde edilen 0.93 degeri,
kiimelerin hem i¢ homojenliginin yiiksek hem de kiimeler aras1 farkin belir-
gin oldugunu ortaya koymaktadir.

Hiyerarsik kiimeleme analizi grafigi ile desteklendiginde, gozlemlerin
kiime birlesme seviyeleri net olarak goriilebilmektedir. Kiimeleme siireci
boyunca, gozlemler mantikli ve tutarli bir sekilde gruplara ayrilmigtir. Alt
seviyelerde birlesen gozlemler, kendi kiimeleri i¢inde ytiksek benzerlik gos-
terirken, iist seviyelerde birlesmeler kiimeler aras: farklar1 korumaktadir. Bu
durum, Silhouette degerinin yiiksekligiyle paralel olarak, seilen kiime say1-
sinin veri seti i¢in uygun ve giivenilir oldugunu dogrulamaktadhr.



Finans Alaninda Uluslararas: Akademik Aragtirma ve Calismalar - 83

Tablo 5. Tiirkiye [llere Gore E-Ticaret Faaliyetleri, Satis-Alis Hacmi ve Kiimeleme

Sonuglari
il Satis (milyar TL) | Alis (milyar TL) e Kiime
Sayisi
Istanbul 1029.31 575.68 218543 2
Ankara 125.40 165.45 50101 1
Izmir 115.26 125.70 42053 1
Bursa 62.10 72.37 25658 1
Kocaeli 56.01 56.39 13451 3
Kayseri 33.19 19.94 9632 3
Antalya 32.17 69.82 19675 1
Adana 32.13 36.89 10982 3
Gaziantep 25.35 25.53 7085 3
Konya 20.90 32.64 12937 3
Denizli 19.21 20.34 7771 3
Mersin 16.76 35.33 7896 3
Aydin 15.80 22.24 6137 3
Mugla 13.67 32.19 7533 3
Samsun 13.45 22.30 7167 3
Diyarbakir 13.06 17.53 2684 3
Eskisehir 11.90 21.57 6082 3
Sakarya 10.78 22.14 6272 3
Manisa 10.15 23.66 5428 3
Tekirdag 9.49 25.95 5676 3
Corum 9.35 6.19 1859 3
Sanliurfa 8.15 15.60 2742 3
Balikesir 8.05 25.15 5992 3
Trabzon 6.93 14.26 3534 3
Zonguldak 6.88 10.43 1977 3
Canakkale 6.68 14.33 3740 3
Elaz1g 6.42 8.04 1770 3
Hatay 6.39 16.75 4286 3
Sivas 5.51 8.35 2160 3
Kahramanmarasg 5.29 10.67 2377 3
Mardin 4.97 7.95 1820 3
Isparta 4.92 8.07 2592 3
Tokat 4.36 7.02 1928 3
Kiitahya 4.12 8.49 2410 3
Adiyaman 3.98 5.52 965 3
Osmaniye 3.74 6.35 1189 3
Usak 3.55 5.70 1782 3
Batman 3.53 6.53 1489 3
Aksaray 3.47 5.26 1549 3
Ordu 3.40 9.43 2376 3
Burdur 3.32 4.77 1229 3
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Nigde 3.32 4.50 1231 3
Edirne 3.26 9.96 1766 3
Kirklareli 3.14 8.53 1464 3
Erzurum 3.02 8.62 2009 3
Van 2.72 8.69 1600 3
Diizce 2.65 7.09 1962 3
Malatya 2.62 7.58 2101 3
Afyonkarahisar 2.57 8.91 2189 3
Cankir1 2.32 2.87 523 3
Yalova 2.30 7.09 1820 3
Bolu 2.20 5.93 1479 3
Kastamonu 2.14 5.39 1118 3
Rize 2.12 6.11 1334 3
Sirnak 2.10 4.52 551 3
Karabiik 2.01 4.88 1164 3
Nevsehir 1.76 5.70 1181 3
Kirikkale 1.63 4.30 985 3
Amasya 1.51 4.88 1191 3
Bartin 1.48 3.83 747 3
Sinop 1.45 3.88 660 3
Bilecik 1.37 4.63 799 3
Erzincan 1.37 3.59 626 3
Giresun 1.33 6.19 1232 3
Siirt 0.93 3.19 538 3
Bingol 0.90 2.76 386 3
Yozgat 0.86 5.23 862 3
Kirsehir 0.80 3.41 516 3
Agr1 0.74 3.74 529 3
Karaman 0.66 3.76 1006 3
Kilis 0.66 2.27 352 3
Artvin 0.55 4.26 473 3
Mus 0.48 2.49 392 3
Igdir 0.41 2.70 336 3
Bayburt 0.38 1.27 270 3
Kars 0.37 3.23 400 3
Giimiishane 0.29 1.74 307 3
Bitlis 0.24 3.07 388 3
Hakkari 0.20 2.52 193 3
Tunceli 0.12 1.45 87 3
Ardahan 0.09 1.20 116 3

Tablo 5, Tiirkiye’de illere gore e-ticaret faaliyetlerini, satis ve alis hacim-
lerini ve kiimeleme analizine gore illerin gruplandirilmasini géstermektedir.
Analiz sonuglarina gore, e-ticaret faaliyetleri biiyiik dl¢ciide birka¢ mega se-
hirde yogunlagmaktadir. Istanbul, 1.029,31 milyar TL satig hacmi ve 218.543
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e-ticaret firmasi ile lider konumda olup Kiime 2’ye dahil edilmistir. Ankara
ve Izmir, yiiksek satis ve alig hacimleriyle Kiime 1’de yer almakta ve 6nemli
ekonomik merkezleri temsil etmektedir. Bursa, Antalya ve Kocaeli gibi iller
ise orta-yiiksek diizeyde e-ticaret faaliyeti gostermekte; ancak Kiime 3’te yer
almalari, analizde yalnizca satis hacminin degil, firma sayist ve alis hacmi
gibi diger degiskenlerin de dikkate alindigini ortaya koymaktadir. Kiime 3,
Tiirkiye’deki illerin biiyiik ¢ogunlugunu kapsamakta ve diisiik satis, alis ve
firma sayisina sahip kiiciik ve orta 6lgekli illeri temsil etmektedir. Ozellikle
Ardahan, Tunceli ve Hakkari gibi iller, en diisiik satis hacimlerine sahip olup
e-ticaret faaliyetlerinin biiyiik sehirler disinda sinirli kaldigini gostermekte-
dir. Genel olarak, kiimeleme analizi illeri ¢oklu kriterlere gére gruplandirarak
Tiirkiye’de e-ticaretin cografi ve ekonomik olarak dengesiz dagildigini ve bii-
yiik illerde yogunlastigini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tablo 6. lllerin Satis ve Alis Hacimlerine Gore Kiime Dagilimi

il = illerin Satis ve Alis Degerlerine Gore Kiimelenmesi
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Tablo 6’da illerin satig ve alis hacimlerine gore kiime dagilim grafigi su-
nulmustur. Grafikte, Tiirkiye’deki illerin e-ticaret faaliyetleri bakimindan
satis ve alig hacimlerine gore ii¢ farkli kiimeye ayrildig1 gézlemlenmektedir.
Yatay eksende satig hacmi (milyar TL), dikey eksende ise alis hacmi (milyar
TL) gosterilmektedir. Kiime 2 (turuncu), Istanbul gibi mega sehirleri temsil
etmekte olup, hem satis hem de alis hacimleri diger illere kiyasla olduk¢a
yiiksektir. Bu durum, s6z konusu illerin Tiirkiye’deki e-ticaretin merkezi ko-
numunda oldugunu ortaya koymaktadir. Kiime 1 (mavi), Ankara, Izmir ve
Bursa gibi bityiik ve orta dl¢ekli illeri kapsamaktadir. Bu iller yiiksek hacim-
lere sahip olmakla birlikte, Kiime 2’deki u¢ degerler kadar yogun degildir.
Kiime 3 (sar1) ise daha kiigiik ve orta 6l¢ekli illeri temsil etmekte olup, hem
satis hem de alis hacimleri gorece diisiik seviyelerde kalmaktadir. Grafikteki
dagilim, iller arasinda e-ticaret hacminin belirgin farkliliklar gosterdigini ve
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veri setinde yiiksek ug degerlerin bulundugunu ortaya koymakta; dzellikle Is-
tanbul’un diger illerden belirgin sekilde ayrilmasi, kiimeleme analizinin an-
lamliligini ve Tiirkiye’de e-ticaret faaliyetlerinin mekansal yogunlasmasini
dogrulamaktadir.

Tablo ayrica, iller arasindaki e-ticaret faaliyetlerinin yalnizca toplam
satig ve alis hacimleri tizerinden degil, firma sayis1 tizerinden de degerlen-
dirildiginde 6nemli farkliliklar ortaya koydugunu gostermektedir. Ornegin,
yiiksek satig hacmine sahip bazi illerde firma sayisi daha az olabilirken, bazi
orta biiyiikliikteki iller daha fazla firma ile sinirli satis hacmi gergeklesebil-
mektedir. Bu durum, illerin ekonomik yapilari, pazar dinamikleri ve tiiketici
davraniglarina bagli olarak e-ticaret performansinin degiskenlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, tablo Tiirkiye’de e-ticaret faaliyetlerinin
cografi ve ekonomik dagilimini detayl: bir bigimde sunmakta, biiytiik illerin
e-ticaret ekosistemindeki merkezi roliinii vurgulamakta ve kiimeleme analizi
sayesinde iller arasindaki yapisal benzerlik ve farkliliklar: akademik olarak
degerlendirme imkani saglamaktadir. Bu baglamda, tablo e-ticaret stratejile-
ri, bolgesel tesvikler ve ekonomik politika gelistirme siiregleri i¢in 6nemli bir
veri temeli olusturmaktadar.

Tablo 7. Kiime Bazinda Ortalama Satis, Alis ve Firma Sayist

.. Ortalama Satig (milyar | Ortalama Alig (milyar | Ortalama E-Ticaret Firma
Kiime
TL) TL) Sayis1
1 83.733 108.33 34.372
% 1029.3 575.68 218.540
3 6.236 10.598 2.676

Tablo 7’de Tiirkiye’de illerin kiimeleme analizi sonucunda elde edilen ti¢
ana kiimenin e-ticaret faaliyetleri agisindan ortalama satis, alis ve firma say1-
s1 sunulmustur. Analiz incelendiginde, kiimeler arasinda belirgin farkliliklar
oldugu goriilmektedir.

Kiime 2, hem ortalama satis hacmi (1.029,3 milyar TL) hem de ortalama
alis hacmi (575,68 milyar TL) agisindan en yiiksek degere sahiptir. Ayrica, bu
kiimedeki illerde ortalama e-ticaret firma sayis1 218.540 ile oldukga fazladir.
Bu durum, Kiime 2’nin Tirkiye’nin e-ticaret faaliyetlerinin merkezi ve biiytik
illerden olustugunu, ézellikle Istanbul gibi mega sehirlerin bu kiimeye hakim
oldugunu gostermektedir.

Kiime 1, Kiime 2’ye gore daha diisiik ancak yine yiiksek diizeyde bir e-ti-
caret performansi sergilemektedir. Ortalama satis hacmi 83,733 milyar TL,
alis hacmi 108,33 milyar TL ve firma sayis1 34.372 ile orta-yiiksek diizeyde bir
e-ticaret yogunlugunu temsil etmektedir. Bu kiime, biiytik iller kadar yogun
olmasa da 6nemli ekonomik merkezleri kapsamaktadir ve e-ticaret faaliyetle-
rinde kayda deger bir rol oynamaktadir.
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Kiime 3, ortalama satis (6,236 milyar TL), alis (10,598 milyar TL) ve fir-
ma sayis1 (2.676) degerleri ile en diisiik diizeye sahiptir. Bu kiime, daha kiigtik
illeri ve e-ticaret hacmi sinirli bolgeleri temsil etmektedir. Bu durum, Tiirki-
ye’de e-ticaretin biiyiik olgiide belli basli ekonomik merkezlerde yogunlas-
tiginy, kiigtik ve orta olgekli illerde ise sinirli kaldigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak, tablo iller arasindaki e-ticaret faaliyetlerinin biiyiikliik ve
yogunluk agisindan farkliliklarini net bir sekilde gostermekte ve kiimeler
arasi ekonomik ayrismayi ortaya koymaktadir. Kiitmeleme analizi, bu farkli-
liklar1 sayisal olarak tanimlayarak, e-ticaret stratejilerinin ve bolgesel politi-
kalarin gelistirilmesinde dnemli bir rehber niteligi tasimaktadir.

Tablo 8. En Yiiksek ve En Diisiik Satis Yapan Iller ve Kiime Dagilimlar:

Siralama | il | Satis (milyar TL) | Kiime
En Yiiksek Satis
1 Istanbul 1029.3 2
2 Ankara 1254 1
3 [zmir 115.26 1
4 Bursa 62.1 1
5 Kocaeli 56.01 3
En Diisiik Satis
1 Ardahan 0.09 3
2 Tunceli 0.12 3
3 Hakkari 0.2 3
4 Bitlis 0.24 3
5 Guimiighane 0.29 3

Tablo 8’de, Tiirkiye’de en yiiksek ve en diisiik e-ticaret satis hacmine sa-
hip iller ve bunlarin kiime dagilimlar: sunulmustur. Istanbul, 1.029,3 milyar
TL satis hacmi ile Kiime 2’de yer almakta ve Tiirkiyenin e-ticaret merkezi
konumunu agik¢a dogrulamaktadir. Ankara (125,4 milyar TL), [zmir (115,26
milyar TL) ve Bursa (62,1 milyar TL) ise yiiksek satis hacimleriyle Kiime I’e
dahil edilmekte, bu durum biiyiik ve orta olgekli illerde e-ticaret faaliyetleri-
nin yogun oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte, Kocaeli 56,01 milyar
TL satis hacmi ile bazi bityiik illere kiyasla yiiksek bir degere sahip olmasina
ragmen Kiime 3’e atanmistir; bu durum, kiimeleme analizinin yalnizca satis
hacmine dayanmadigini, satis ve alis hacimlerinin birlikte degerlendirilme-
siyle illerin toplam e-ticaret profiline gore siniflandirildigini ve bazi illerin
satig hacmi yiiksek olsa da diger kriterler agisindan daha diisiik kiimeye dahil
edilebildigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 9. En Yiiksek ve En Diisiik Satis Yapan [llerin Grafik Gésterimi
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Tablo 9, en yiiksek ve en diisiik e-ticaret satis hacmine sahip illere iliskin
verileri sunulmugtur. Buna gore, en diisiik satis hacmine sahip iller arasinda
Ardahan (0,09 milyar TL), Tunceli (0,12 milyar TL), Hakkari (0,2 milyar TL),
Bitlis (0,24 milyar TL) ve Giimiishane (0,29 milyar TL) yer almakta ve bu
illerin tamami Kiime 3’te siniflandirilmistir. Bu durum, s6z konusu bolge-
lerde e-ticaret faaliyetlerinin olduk¢a sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 9 ve ilgili analizlerden hareketle, iller arasindaki e-ticaret yogunlugu-
nun ekonomik biiyiikliik, niifus yogunlugu ve ticari altyap: farkliliklarindan
etkilendigi anlasilmaktadir. Kiimeleme analizi, yalnizca satis hacmi ile sinirlt
kalmayip, ayn1 zamanda illerin toplam e-ticaret firma sayis1 ve alis hacmi gibi
diger gostergeleri de dikkate alarak illeri gruplandirmakta ve boylece Tiir-
kiye’de e-ticaretin mekansal ve ekonomik farkliliklarini biitiinciil bir pers-
pektifle yansitmaktadir. Bu baglamda, en yiiksek satis gerceklestiren bes ilin
farkli kiimelerde yer almasi ve en diisiik satis yapan illerin tamaminin Kiime
3’te toplanmasi, kiimeleme analizinin illeri tek boyutlu degil, ¢ok boyutlu
ekonomik kriterler ¢ercevesinde degerlendirdigini gostermektedir.

SONUC

Dijitallesme siireci, ekonomik yapilar tizerinde giderek artan bir etki
olusturmakta ve e-ticaret, tilkelerin ticari rekabet giicii ile bolgesel kalkin-
ma diizeyini belirleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bolgesel
farkliliklar, altyap: kapasitesi, niifus yogunlugu ve ekonomik dinamizm gibi
faktorler, iller bazinda e-ticaret faaliyetlerinin dagilimini gekillendirmekte ve
dijital ekonomi ile bolgesel kalkinma arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.



Finans Alaninda Uluslararas: Akademik Aragtirma ve Calismalar - 89

Bu baglamda, kiimeleme analizi, iller arasindaki benzerlik ve farkliliklar cok
boyutlu bir perspektifle degerlendirmek icin etkili bir yontem olarak kulla-
nilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de illere gore e-ticaret faaliyetlerinin kapsami,
satis ve alig hacimleri ile e-ticaret firma sayilar1 analiz edilmis ve dijital ti-
caretin bolgesel dagilimi belirlenmistir. Analiz sonuglari, biiyiiksehirlerdeki
e-ticaret hacminin diger bolgelere kiyasla belirgin sekilde yiiksek oldugunu,
orta ve kiigiik 6lgekli illerde ise faaliyetlerin sinirl1 kaldigini gostermektedir.
Bu bulgular, bélgesel ekonomik dinamizmin e-ticaret ile yakindan iligkili ol-
dugunu ve dijital ticaretin altyapy, tiiketici talebi ve lojistik gibi ¢ok boyutlu
faktorlerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglar, hem kamu hem de 6zel sektor acisindan énemli
¢ikarimlar sunmaktadir. Kamu otoriteleri, e-ticaretin yogun oldugu illere
yonelik stratejiler gelistirerek dijital altyapiy: giiglendirebilir, egitim ve far-
kindalik programlariyla dijital okuryazarlig1 artirabilir ve bolgesel ekonomik
kalkinmay1 destekleyebilir. Diisitk yogunluklu bélgelerde ise tesvikler, alt-
yapi yatirimlari ve yerel girisimcilik destekleri araciligiyla dijital ugurumun
azaltilmasi saglanabilir. Bu sayede e-ticaretin yayginlasmasi ve ekonomik
firsatlarin daha adil dagilimi miimkiin hale gelebilmektedir. Ozel sektér fir-
malari agisindan ise analiz, yatirim, iiretim ve pazarlama stratejilerinin daha
etkin planlanmasina, lojistik ve tedarik zinciri siire¢lerinin optimize edilme-
sine olanak tanimaktadir. E-ticaretin yayginlagmasi, yerel isletmelerin gelir-
lerini artirmakta, istthdami desteklemekte ve {iriin ile hizmetlerin ulusal ve
uluslararas: pazarlara agilmasini kolaylastirmaktadir. Bu siireg, yenilikgi is
modellerinin ve teknoloji odakli girisimlerin gelismesine zemin hazirlamak-
ta, rekabet giiclinii artirmakta ve dijital ekonomi ekosisteminin siirdiiriilebi-
lirligine katki saglamaktadr.

Calismanin sinirhiliklar: géz 6ntine alindiginda, gelecekteki arastirma-
larda illerdeki e-ticaret faaliyetlerini etkileyen diger faktorlerin de incelen-
mesi 6nerilmektedir. Bunlar arasinda internet ve mobil altyaps, dijital 6deme
sistemlerinin yayginlig, lojistik ve dagitim kapasitesi, demografik yapi ve tii-
ketici davranislar: gibi degiskenler yer almaktadir. Boylece, yalnizca satis ve
alig hacmi gibi nicel gostergelere dayali degerlendirmelerin 6tesine gegilerek,
e-ticaretin iller bazindaki gelisim potansiyeli daha biitiinciil ve giivenilir bir
bigimde ortaya konabilecektir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de illere gore e-ticaret faaliyetlerinin kapsamli
analizi, hem akademik literatiire hem de uygulamaya 6nemli katkilar sunup,
politika yapicilar ve isletmeler i¢in yol gosterici nitelikte bilgiler saglayabil-
mektedir. Bu tiir analizlerin diizenli olarak yapilmasi, dijital ekonomide siir-
diirtilebilir biiytimeyi destekleyip, iller arasindaki dijital esitsizliklerin azal-
tilmasina katki saglayabilmektedir.
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1. Likidite ve Likidite Ttrleri

Likidite; bir ekonomik birimin mal ve hizmetlerini diger varliklar ile
degis tokus edebilme hizi, giicii ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Bu ta-
nim ¢ergevesinde dikkate alinmasi gereken baslica hususlar vardir. Birinci-
si, likidite bir igletmenin varliklarini akigskan, kisa siire i¢inde ve fazla ¢aba
harcamadan paraya doniistiirebilecek sekilde diizenlemesini ifade eden bir
kavramdir. Ikinci olarak, likidite nakit akimuyla ilgilidir. Baska bir ifadey-
le, finansal sistemin aktorleri olan merkez bankasi, ticari bankalar ve diger
kurumlar arasindaki engelsiz nakit akiglarini tanimlamaktadir. Finansal pi-
yasalardaki likidite diizeyi nakit akimlarinin finansal birimler tarafindan ne
olgiide gergeklestirilebildigine ve yonetebildigine baglidir. Bilgi asimetrisi ve
eksik rekabetin varlig1 nakit akislarinin bozulmasina ve likiditenin azalma-
sina yol agmaktadir. Azerbaycan bankacilik sektorii 2008 kiiresel krizi, 2015
Manat devaliiasyonu ve 2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID pandemisinden
2024 y1lina kadar farkli soklara maruz kalmis ve bu siiregte likidite yonetimi-
nin stratejik onemini agik bi¢imde géstermistir. Buna gore, likidite tiirlerinin
teorik gergevesini ortaya koymak, bunlarin Azerbaycan bankacilik sektoriin-
deki yansimalarini incelemek ve 6zellikle gelismekte olan ve kirilgan ekono-
miler agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Merkez bankas: likiditesi bankacilik sisteminin ihtiya¢ duydugu likidi-
tenin karsilanmasi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, merkez bankas: likidi-
tesi; parasal tabanin merkez bankasindan finansal sisteme dogru akisi ve bu
yolla ekonomiye saglanan likidite olarak dl¢tilmektedir. Bankalarin Merkez
Bankasrndan olan fon talebi 6ncelikle tutmak zorunda olduklari zorunlu
karsiliklardan kaynaklanmaktadir. Ayrica bankalarin giinliik islemlerinden
dogan ek likidite ihtiyac1 da Merkez Bankasrndan likidite saglamay1 gerek-
tirmektedir. Likidite ihtiyac1 ekonomik ve otomatik faktorlerdeki degisim-
lere bagli olarak artabilir veya azalabilir. Merkez Bankas: likiditesi ise, para
politikasinin bir sonucu olarak bankanin bilan¢osundaki varlik ve yiikiim-
liliiklerin yonetimiyle olusmaktadir. Bu ytikiimliliiklerin baslica bilesenle-
ri net otonom faktorler ve rezervlerdir. Net otonom faktorler; dolasimdaki
banknotlar, kamu mevduat1 (government deposits) ve net dis varliklar gibi
para politikas1 kontrolii disindaki islemlerden olusmaktadir. Rezervler ise
kredi kuruluslarina aittir ve bankalararasi islemlerden kaynaklanan kisa ve
uzun vadeli finansmani karsilamak amaciyla merkez bankasinda tutulan ba-
kiyelerden olusmaktadir. Yiikiimliiliiklerle ilgili islemlerin denetimi merkez
bankasinin para politikas: fonksiyonunun bir par¢asi degildir. (Castr’en vd.
2009; Witmer, 2025). Bankalarin déviz ytikiimliiliiklerini yerine getirebilmek
amactyla tuttuklari rezerv gereksinimleri sistemde likidite agigina yol agmak-
tadir. Bu nedenle Merkez Bankasrnin refinansman islemlerine olan ihtiyaci
artmaktadir. Parasal tabanin saglayicisi olan Merkez Bankasi agik piyasa is-
lemleri araciligiyla finansal sisteme likidite sunarak sistemin istikrarini ko-
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rumaktadir. Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri yoluyla bankalararas kisa
vadeli bor¢lanma faiz orani ile politika faizini birbirine yakin seviyelerde tut-
maktadir. Ayrica varlik ve yiikiimliliiklerini dengelemek amaciyla otonom
faktorler ve rezerv toplamina esit diizeyde likidite saglamay1 hedeflemektedir.
Refinansman islemleri kapsaminda Merkez Bankasi belirli vadelerde (giin-
lik, haftalik) yeterli teminat karsiliginda bankalara bor¢ vermektedir. Bu
bor¢ verme siireci genellikle ters repo islemleri yoluyla, bazi durumlarda ise
varlik havuzu ile teminatlandirilmis kredi islemleri biciminde gerceklesmek-
tedir. Merkez Bankasi para politikasini banka ve banka dis1 kesimlere kars:
olan ytikiimliiliklerini degistirerek uygulamakta; para politikasi araglari ile
topluma yonelik bu yiikiimlilitklerini diizenleyebilmektedir. Pasif kalemler-
deki hareketler sonucunda ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin
hangi kanallardan saglandig1 ise Merkez Bankas: bilancosunun aktif ka-
lemleri izerinden izlenebilmektedir. A¢ik piyasa islemlerinden kaynaklanan
krediler de bilangonun aktif tarafinda yer almaktadir. Ornegin, Azerbaycan
Merkez Bankasi, piyasadaki likiditeyi hem bilangosunun pasif hem de ak-
tif kalemleri tizerinden diizenlemektedir. Pasif kalemler dolasimdaki para ve
kamu mevduatlar1 araciligiyla sisteme likidite saglamaktadir. Aktif tarafta
ise acik piyasa iglemleri ve krediler yoluyla likidite piyasaya aktarilmaktadir.
Doviz alimlari net dis varliklar: artirirken, merkez bankasi piyasaya siiriilen
likiditeyi fazla bulursa, agik piyasa veya ters repo islemleriyle sterilize edebil-
mektedir (CBA, 2024).

Merkez Bankasrnin ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla ger-
ceklestirdigi islemler banka bilangosundaki i¢ ve dis varliklarin artis1 veya
azalmasi seklinde yansimaktadir. Ornegin, bankalara acilan kredilerin art-
mast Merkez Bankasrnin varliklarini yiikseltmekte; bu varlik artiginin fi-
nansmani igin ise yeni yiikiimliilikler dogmaktadir. Bu ytikiimliiliik artisi,
genis tanimiyla Merkez Bankasi parasi, dar tanimiyla ise rezerv para veya
parasal taban biciminde ortaya ¢ikabilmektedir. Merkez Bankasi varlik arti-
sin1 finanse etmek amaciyla mevduat olusturmakta veya emisyonu artirmak-
tadir. Bu ¢ercevede, bilangoda yer alan ‘Banka Mevduats kalemi 6nemli bir
finansman kaynagidir. Merkez Bankasi ytikiimliiliiklerinin yapisini degisti-
rerek para politikasin1 mali piyasalarda uygulamakta ve béylece yerli paranin
finansman yapisini etkileyerek bankalarin kredi arzini belirleyen kaynakla-
rin tutarini ve/veya maliyetini degistirmeye ¢alismaktadir. Bagka bir ifadeyle,
Merkez Bankasi, bankalarin topladiklari mevduatlar karsiliginda ayirmak
zorunda olduklar: zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarini degistirerek,
bankalarin kullanabilecekleri fonlarin miktarini ve bu fonlarin maliyetine
yon veren basa bas faiz oranlarini etkilemektedir (Freixas vd. 2020; Eren,
2024). Merkez Bankas! piyasanin likiditesini net dis varliklarini degistirerek
de etkileyebilmektedir. Bankanin piyasadan doviz satin almasi durumunda,
net dig varliklar kalemi artacak ve bu artisin karsiliginda emisyon kalemin-
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de genisleme gercekleserek piyasaya likidite saglanacaktir. Ancak doviz alimi
piyasanin satisindan kaynaklaniyorsa ve Merkez Bankasi piyasaya enjekte
edilen likiditeden rahatsizlik duyuyorsa, bu likiditeyi sterilize etmesi gereke-
cektir. Bu amagla, portfoyiinde bulunan bor¢lanma senetlerini satarak piya-
sadan likidite cekecektir. Boylece aktif tarafindaki net dis varliklardaki artis,
yine aktif taraftaki menkul degerler ctizdanindaki azalis ile dengelenecektir.
Sonug olarak Merkez Bankasi parasi kalemi degismediginden, piyasadaki li-
kidite durumu da sabit kalacaktir. (Mkhatrishvili vd. 2024). Azerbaycan 6r-
neginde, 2024 yilinda doviz cinsinden kredilerin orani diigmiis, bankacilik
sektoriiniin sermaye yeterlilik orani ise yiizde 17,6 ile diizenleyici gereklilik-
lerin oldukea iizerinde kalmistir. Bu durum, bankacilik sektortiniin likidite
ve finansal istikrar ag¢isindan saglam bir konumda oldugunu gostermektedir
(IMF, 2025).

Piyasa likiditesi, bir varligin piyasa fiyatini1 bozmayacak sekilde hizli bir
bicimde alinip satilabilme derecesini ifade etmektedir. Piyasa likiditesinin
boyutlari sikilik, derinlik ve esneklik olarak {izerinden tahmin edilmektedir.
Sikilik, yatirimeinin pozisyonunu gok hizli bir sekilde kapatmasi durumunda
yiizlesebilecegi zarardir. Sikilik alis ve satis fiyat teklifleri arasindaki farktir.
Likit fonlarin az oldugu bir piyasada, alis ve satis fiyat teklifleri arasindaki
farkin artmasi olasidir. Mali piyasalarda bankalarin alim-satim islemleri ne-
ticesinde olusan fiyat degisimi derinlik olarak tanimlanmaktadir. Derinligin
yetersiz oldugu piyasalarda kii¢iik hacimli islemler bile biiyiik fiyat degisim-
lerine neden olabilmektedir. Esneklik, piyasaya yeni bilgilerin dahil olmasi
nedeniyle degisen fiyatlarin denge degerine ne kadar hizli geri dondiigii an-
lamina gelmektedir. (Bernardo, 2024). Likit piyasa, alig-satis fiyatlar1 arasin-
daki araligin yeterince kiigiik oldugu ve beklenmedik bir sok olmadig siirece
hacmi biiyiik olan iglemlerin fiyata en az etki ile ¢abuk dengeye getirildigi
bir piyasadir. Piyasada islem goren varliklarin 6zellikleri, piyasanin mikro
yapist ve piyasa katilimcilarinin davraniglar: piyasanin likiditesini etkileyen
diger faktorlerdir. Devlet tahvilleri ve yiiksek islem hacmine sahip menkul
kiymetler piyasalarda daha likittir. 2024 yilinda, Azerbaycan mali piyasa-
larinda bankalarin likit varliklarinin yaklagik yiizde 45’ini devlet tahvilleri
olusturmaktadir (CBA, 2024).

Fonlama likiditesi, bankalarin 6deme yiikiimliiliiklerini tam ve zama-
ninda yerine getirebilme yetenegi olarak tanimlamaktadir. Uluslararasi Para
Fonu fonlama likiditesini kredibilitesi yiiksek olan kurumlarin zamaninda
borglarini karsilama yetenegine baglamaktadir. Fonlama likiditesi piyasa
katilimcilarinin bakis agisindan yatirimeilarin kisa siirede finansman elde
etme giicii ile de 6l¢iilmektedir. Bu tanimlarin birbiriyle ¢elismeyip uyumlu
olduklarini uygulamada gérmekteyiz. Fonlama likiditesi nakit akim1 ve ayn1
zamanda biitce kisitlarinin bir sonucu olarak anlasilabilir. Finansal bir kuru-
mun nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan biiyiik veya esit olmasi bu kurulu-
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sun likit yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Fonlama likiditesi icin temel
alinabilecek gosterge nakit ve benzeri degerler ile serbest menkul degerlerin
toplamudir. Diger taraftan, vadesiz bankalar mevduati, repodan saglanan fon-
lar ve bankalarin kisa vadeli borglar ¢ekirdek olmayan fonlama kaynaklar:
olup, fonlama likiditesi i¢in temel alinabilecek bir gostergedir. Buradan hare-
ketle mevduat yatirimi, varlik satimi, menkullestirme ve sendikasyonun ban-
kanin fonlama likiditesinin temel kaynaklarini olusturdugunu séyleyebiliriz.
Ayrica bankalararasi piyasalar bankalar icin 6nemli kredi kaynag: imkéan:
saglamaktadir. Merkez Bankasi agik piyasa islemleri kapsaminda bankalara
likidite olanaklar1 saglamaktadir. Bu kaynaklar piyasa, fonlama ve merkez
bankasi likiditesinin siirekli etkilesim icinde bulundugunu géstermektedir.
Fonlama likiditesi icin temel alinabilecek bir diger gosterge ise nakit ve ben-
zeri degerler serbest menkul degerler, ¢ekirdek olmayan fonlama kaynaklar:
oranidir. Cekirdek olmayan fonlama kaynaklari ise vadesiz bankalar mevdu-
ati, repodan saglanan fonlar ve bankalarin kisa vadeli bor¢lar kalemlerinden
olugmaktadir. (Czélleng, 2020). CBA (2024) raporuna gore sektoriin toplam
likit varlik orani yiizde 27 ve anlik likidite orani yiizde 52 olup, bu durum,
Azerbaycan bankalarin kisa vadeli yiikimliliiklerini karsilama giiciini ve
iilke bankacilik sektorii agisindan yeterli bir fonlama likiditesine isaret et-
mektedir.

2. Likidite Riski ve Likidite Riskinin Tturleri

Risk, bir tesadiifi faktoriin tahminden farkli ger¢eklesme olasilig1 ile 61-
¢iilmektedir ve bir tehlike sinyalidir. Ayrica tehlikenin boyutu da riskin fonk-
siyonu olarak belirlenmektedir. Burada tesadiif faktorii likidite se¢imi olarak
ele alinirsa, o zaman likit olmama olasilig1 likidite riskine neden olmaktadir.
Bu olasilik yiikselirken likidite riski artmaktadir. Drehmann vd. (2013) li-
kidite riski kavramini; bir pozisyonun kisa bir zamanda ve makul fiyattan
derhal kapatilmast ile ilgili ortaya ¢ikabilecek sorunlarla agiklamaktadir. Bu
durum, bir bankanin tiim yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve mevduat sa-
hiplerine geri 6deme yapma yetenegiyle yakindan iligkilidir. Jasiene (2012)
gore, likidite riski, bir bankanin istenmeyen kayiplara ugramadan vadesi gel-
diginde ytkiimliliiklerini yerine getirememesi durumunda ortaya ¢ikan bir
belirsizliktir. Bu risk bankaya 6zgii, sektor veya piyasa genelinde yasanan
bir sokun sonucu olup, finansal kurumlarin sermayesi ve kazanglar: {ize-
rinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Hacini vd. (2021), likidite riskini bir
kurumun yiikiimliliiklerini zamaninda 6deyememesi veya kabul edilemez
derecede yiiksek maliyetlere veya kayiplara yol agmadan gerektiginde varlik
bitytimesini finanse edememesi durumunda para kaybetme olasilig1 olarak
tanimlamigtir. Likidite riski finansal kurumlarin ve aracilarin mali piyasa-
larda karsilastiklari en 6nemli ve en biiyiik risklerden biridir.



98 * Tarana AZIMOVA

Etkili likidite riski yonetimi bir bankanin fazla varliklarini finanse et-
mesine ve taahhiitlerini derhal yerine getirmesine yardimci olmaktadir. Ban-
ka yonetimi, kredi verenlerden ve bor¢lulardan gelecekteki talepleri makul
oranlarda karsilamak i¢in yeterli fon bulundugundan emin olmalidir. Ticari
bankalar 6deme ve fonlama ihtiyaglarini giinliik olarak karsilama stirecinde
ti¢ farkl likidite riskleri ile karsilagsabilmektedirler: merkezi bankasi likidite
riski, fonlama likidite riski ve piyasa likide riski. Finansal sistemin istikrarini
korumasi, son kredi mercii olarak faaliyet gostermesi ve kisa vadeli fonlama
sorunlarinin ¢oziilmesinde aktif rol almasi merkez bankasinin bankacilik
sektoriinde vazgecilmez bir kurum oldugunu géstermektedir. Drehmann vd.
(2010) gore bu gorevler, merkez bankasi likiditesinin ayni zamanda ticari ban-
kalar icin bir likidite riski kaynag1 olabilmektedir. Oncelikle, uygun teminat
(eligible collateral) garantisi son kredi merciinin likidite riski yaratma yolla-
rindan biridir. Ticari bankalar, merkez bankasindan sadece 6zel teminatlar
karsiliginda fon saglayabilirler. Teminat olarak banka varliklarin uygun go-
rillmemesi ticari banka i¢in ciddi bir likidite riski unsurudur. Ayrica stigma
baskisi, bankalar i¢in diger onemli bir engeldir. Bor¢lanan banka yatirimcilar
arasinda ‘zayif banka’ sezgisi yaratabilir. Bu bankalar, merkez bankasindan
likidite saglamak yerine 6zel piyasalardan fon agigini daha yiiksek faizlerle
karsilayabilirler. Fakat faizlerin yiikselmesi ve piyasalardaki likidite kitlig ile
bu tesebbiis ugursuz olabilecektir. (Borio, 2009). Politika degisimi, ticlincii
likidite riski kanalidir. Bankalarin merkez bankasi likiditesine erisimi zo-
runlu karsilik oranlarinin artirilmas, faiz koridorundaki degisiklikler veya
merkez bankasinin sterilizasyon politikalari nedeniyle 6ngoriilemez hale ge-
lebilir. Bu tiir ani degisiklikler, belirsizligi artirmakta ve bankalarin fonlama
planlarini negatif etkilemektedir. Bu durum banka likidite yonetimi iizerinde
ciddi baski yaratabilir. Son olarak, sterilizasyon etkisi sistemde sok yaratabi-
lir. Ornegin, merkez bankasi varlik (d6viz) alimlari yoluyla piyasaya siiriilen
likiditeyi ayn1 anda menkul kiymet satislariyla geri ¢ekebilir ve bu kosullarda
bankanin tahmin ettigi net likidite destegi azalabilir (Mkhatrishvili, 2024).
Merkez bankast likidite riski modeli bankacilik sektoriiniin rezerv ihtiyaci,
otonom faktorler ve merkez bankas: islemleri tizerinden asagidaki denklem
ile tahmin edilebilir:

likidite pozisyonu = MBL — RF + OF —OMO

Bu formiilde, MBL erkez bankasi likiditesini, RF pankalarin rezerv
gereksinimini (zorunlu karsilik + serbest rezervler), OF ntonom faktorleri
(dolasimdaki nakit, kamu mevduati, net dis varliklar) ve oMO acik piyasa
islemleri yoluyla sterilize edilen likiditeyi gostermektedir.
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Azerbaycan Merkezi Bankasi Likidite Pozisyonu:

Rezerv Gereksinimi (RF): Azerbaycan Merkez Bankas1 2024 yil1 itiba-
riyla zorunlu karsilik oranin1 Manat cinsinden mevduat igin yiizde 2, doviz
i¢in yiizde 4 seviyesinde tutmaktadir (CBA, 2024).

Otonom Faktorler (OF): Petrol ve dogal gaz kazanglarindan kaynakla-
nan yabanci para nakit akimlari, net dis varlik kalemini artirarak sisteme ila-
ve fonlama saglamaktadir. 2008 kiiresel krizinde petrol fiyatlarinin diisme-
siyle bu gelir kaynag1 daralmis ve 2014’te Manat iizerinde devaliiasyon baskisi
olusturmustur.

OMO: Azerbaycan Merkez Bankasi asir1 likiditeyi sterilize etmek i¢in
devlet tahvili satiglarini kullanmaktadir. Ornegin 2020 pandemi déneminde
genisleyici politikalar nedeniyle sisteme saglanan ek likidite, repo ihaleleriyle
dengelenmistir.

Fonlama likiditesi, likidite soklar1 arasinda ticari bankalarin kargsilaga-
bilecegi onemli risklerden biridir. Bankanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamak icin ihtiya¢ duydugu sermayeyi kisa siirede ve diisiik maliyetle
cekememesi, fonlama likidite riski olarak tanimlanmaktadir. (Drehmann vd.
2013). Fonlama riski, esasen 2008 kiiresel kriz doneminde finansal sistemin
istikrarini olumsuz etkileyen faktorlerden biri olmustur. Bir bankanin varlik
ve yiikiimliilik yapisindaki vade uyumsuzlugu fonlama likidite riskinin te-
mel kaynagidir.

Ticari bankalar uzun vadeli kredi ve yatirimlarini kisa vadeli mevduatlar
veya para piyasalarindan saglanan fonlar iizerinden finanse ederler. Finans-
man kaynaklarinda olusabilecek bir risk banka bilangosunun tiim kalemleri-
ni negatif etkilemesiyle sonuglanabilir. (Brunnermeier, 2009). Diger taraftan,
panik ve belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde piyasa giivensizligi yatirim-
cilarin pozisyonlarinin hizla kapatilmasiyla sonuglanabilir. 2008 kiiresel krizi
buna bir somut 6rnektir. Boylelikle, kriz doneminde, kisa vadeli fonlama kay-
naklarinin kurumasiyla ticari bankalar temerriit durumuyla yiiz ytize gel-
mistir (Acharya vd. 2013). Bankalararasi piyasalar fonlama riskinin yayilmasi
i¢in diger bir vasitadir. Bir bankanin karsilastig: likidite sorunu diger banka-
lara yayilabilir ve piyasa genelinde likidite sorununa yol agabilmektedir.

Basel I1I kapsaminda gelistirilen Net Istikrarli Fonlama Orani ve Liki-
dite Karsilama Orani rasyolar: riski sinirlamak veya kontrol altina almak
i¢in kullanilmaktadir (BCBS, 2013). Bu regiilasyon yontemleri, bankalarin
bilangolarinda yeterli diizeyde kaliteli varliklara sahip olmasini, bunun yan1
sira uzun vadeli fonlama kaynaklarinin saglam olmasini hedeflemektedir.

Fiyatlarin ani diisiisii veya piyasanin darlig1 nedeniyle bir bankanin bi-
langosunda tuttugu varliklarin (menkul kiymetler) iskontosuz ve kisa vadede
paraya ¢evirememesi durumu piyasa likidite riski olarak tanimlanmaktadir
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(Brunnermeier vd. 2009). Kriz dénemlerinde piyasa likidite riski Bankalar
acisindan daha belirgin hale gelmektedir. Bunun nedeni finansal krizlerde
sik yasanan fiyat volatilitesi, islem hacimlerinde diisiis ve yatirimci ve mev-
duat sahiplerin giiven kaybidir (Acharya vd. 2011). Ornegin, Azerbaycan fi-
nansal piyasalarinda 2014-2015 tarihlerinde yagsanan doviz krizi bankalarin
varliklarinin (doviz bazli) nakde ¢evrilememesinden dolay: bitytik zararlarla
ylizlesmisler (CBAR, 2016).

3. Likidite Riskleri Arasindaki Iligki.

Drehmann vd. (2009) bankalar arasi ve varlik piyasalar1 olmak iizere iki
onemli aktarim yollarini isaret etmektedir. Bir bankanin finansal piyasalar-
da hizli bir gekilde varliklarini elden ¢ikaramamasi maddi kaynak ihtiyacini
yiikseltmektedir ve bu kaynaklarin temin etmede zorluluklar varliklarin pi-
yasa fiyatlarini asag1 yonde ¢ekmektedir.

Bankalararas likidite kanallarinin ciddi zayiflamasiyla likidite riski var-
lik pazarina aktarilacaktir, ¢iinkii bankalar likidite kazanmak i¢in kendi var-
liklarini indirimli fiyatlarla satmak zorunda kalacaklardir. Bu durum varlik
tiyatlarinin diistisiiyle ve piyasada likidite eksikligi ile sonuglanacaktir. Ban-
kalar en likit varliga 6ncelik vererek ve diger varliklarini tasfiye fiyatindan sa-
tarak portfoylerini yeniden yapilandirmak zorunda kalirlar. Béylece piyasada
olusan yeni fiyatlar varligin temel fiyatlarinin altina inecektir. Bankalararasi
baglantilar mevcut sistemde bulasic1 etkisi yaratarak, bankalararas: piyasa
kanallar1 yoluyla 6nceden sistematik olmayan likidite riski sistematik likidite
riskine doniisecektir. Likidite azlig1 bir bankadan tiim bankalara yayilarak fi-
nansal sistemde likiditenin tiiketilmesi ile sonu¢lanmaktadir. Bu durum ban-
kalarin likidite fon ihtiyacini yiikseltmekte ve bu ihtiyacin merkez bankasi
tarafindan zamaninda karsilanmamasi durumunda bankacilik sektoriinde
krizlere yol agmaktadir. Akademik literatiirde bu dongii, likidite spirali etkisi
olarak da bilinmektedir (Brunnermeier vd. 2009). Likidite spirali etkisi fon-
lama likidite riski ile piyasa likidite riski arasinda baglantiy1 ortaya koymak-
tadir. Bununla birlikte, merkez bankasi finansal sisteme likidite saglamasiyla
bankacilik sisteminde olusan likidite stresini azalabilmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1: Likidite spirali etkisi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmisgtir.

Ozellikle kriz dénemlerinde likidite spirali etkisi daha belirgin duruma
gelmektedir. Ornegin, ipotek teminatli menkul kiymetleri bilangolarinda bu-
lunduran bankalar 2008-2009 yillarindaki bu varliklarda fiyat diisiisii nede-
niyle, bunlarin elde ¢ikarmakta zorluluk yasamis ve bankalarin toplu satiglar1
tiyatlarin daha fazla diismesine neden olmustur.

2015 yilinda, Azerbaycanda meydana gelen déviz krizinde finansal sis-
temin yabanci para finansmanina erisimi sinirlanmis ve boylece bankacilik
sektorii bilangolarinda deger kayb1 yasanmistir (CBAR, 2016).

4. Likiditenin Kaynag1 ve Uluslararas1 Ger¢ek Zamanli Bire Bir Mutaba-
kat Odeme Sistemi

Kisa vadeli fonlarla uzun vadeli kredilerin finanse edilmesi, vadeli islem
sozlesmelerinde valor farkliliklarinin ortaya ¢ikmasi ve doviz piyasalarinda
belirli bir para biriminde piyasa ortalamasina gore asir1 pozisyon tasinmasi
likidite risklerinin temel kaynagini olusturmaktadir.

Gergek zamanli bire bir mutabakatli bilyitk meblagli 6deme sistemleri
(GZBMOS), merkez bankalarinin sahip oldugu yiiksek tutarli §deme sistem-
leridir. Gergek zamanli mutabakat teknigi ile ¢aligan bu sistemlerde gercek
zamanli islem yapilmasi nedeniyle “kredi riski” diisiiktiir. GZBMOS’de fon-
lar:

Bankalarin merkez bankasindaki mevduat hesaplari,

Farkli yontemlerle merkez bankasindan saglanan likidite (agik piyasa
islemleri, glinliik repo),
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Repo ve / veya teminatsiz bankalararasi krediler ve diger para piyasa-
st islemleri yoluyla elde edilmektedir.

Bu sistemlerde munzam karsilik (reserve requirement) diizenlemeleri
piyasa likiditesini kontrol arac1 olarak kullanilmakta ve merkez bankasinin
acikladigr munzam karsilik oranina gore piyasadaki likiditeyi kontrol etmek-
tedir. Boylece sistemdeki mevcut fonlarin toplam miktari sabit kalir, fakat ka-
tilimcilar arasinda dagitilir. Taraflarin esgiidiimlii faaliyetlerinden, stratejik
etkilesimlerinden ve giivenden dogan uygun likidite kosullar: sistemde etkin
likidite sirkiilasyonu yaratacaktir.

Likidite kaynaklar1 degisik metodolojiler uygulanarak degerlendirilmek-
tedir. Daha komplike stratejiler sadece hassas ve ayrintili metodolojiler ile ya-
kalanabilmektedir. Ornegin, Mc Andrews vd. (2000), giin ici cesitli fonlarin
katkisini 6lgmek i¢in mevduat hesaplarini bir dakikalik frekanslarla hesap-
lamis ve gelen 6demelerin tahminini yapilmislardir. Béylece Federal Reserv
hesap bakiyesinin payini degerlendirerek toplam likiditeyi hesaplamiglardir.
Tium katilimcilar arasindaki koordineli etkilesim 6deme sisteminin sorunsuz
islevini saglamaktadir. McAndrews vd. (2000), gére 6deme koordinasyonu li-
kiditenin 6nemli kaynagidir. Yalniz koordinasyon derecesi gerekli diizeyden
daha az olabilmektedir. Banka ile siklikla calisan igletmelerin 6demelerinin
zamanlamasinda bir belirlilik varsa, bankanin diizenli sekilde ¢aligmadig:
kuruluslarla 6demelerin zamaniyla ilgili belirsizlik s6z konusudur. Odemele-
rin tekrarlanmasi bankalar aras1 koordiyasyonunu artirirken, yeni katilimci-
larin piyasaya girmesi bankalar aras1 koordiyasyonu azaltmaktadir.

Gergek zamanli bire bir mutabakatli 6deme sistemleri finansal kurumla-
ra giin boyunca kendi rezerv dengelerini asag1 cekmek ve likidite kaynagini
artirmak olanagini saglamaktadir. Yalniz rezerv gereksiniminin giin sonun-
da veya referans dénemde kargilanmasi gerekmektedir (Bech, 2003). Odeme
sistemlerinin siirdiiriilebilirligi ve etkin faaliyetleri mali istikrarin saglanma-
sinin temel sartlarindan biridir.

Tablo 1: Odeme sistemleri iizere islemlerin tutar: (mln Manat).

Yil 2008 2009 2012 2013 2014 2015 2021 2024
RTGS 71425 |72856 [106985 |113190 |104282 |121620 |18375 |705151
KMOS |5 364 5274 11 844 14 974 15076 15 042 3395 55050
Toplam |75789 |78130 (118829 |128164 |119358 |136662 |2177 760 201

Kaynak: CBA, 2008- 2024 ” Annual Report”

Azerbaycan érneginde; Azerbaycan 2001 yilinin baglarinda Ulusal Ode-
me Sistemi'nin mimarisinin temelini olusturan ger¢ek zamanli Banklar aras:
Odemeler Sistemi ve Kiigiik Tutarli Odeme Sistemini (KMOS/ XOHKS) olustu-
rularak hizmete sunmustur. Ger¢ek zamanli bire bir mutabakat (RTGS/AZIPS)
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sisteminin agilmasinin sonucunda bankalar arasinda hesaplagsmalarin gercek
zamanli (on-line) uygulanmasi para dongiisiiniin hizinin artmasina ve banka-
lar tarafindan likiditenin daha esnek yonetilmesine olanak tanimistir. Gergek
zamanli 6demeler icin hesaplar Merkezi Hesap Modiilii'ne (MHM) kaydedilir.
Bu modiil 6demeleri gergeklestirir ve gerekli kaynak olmadig1 zaman 6demele-
rin yapilmasina izin vermez. Modiil ticret ve hesaplara ait sorgular: iiretir, 6de-
melerin iptali, ticret 6nceliginin degistirilmesi fonksiyonlarini gergeklestirir.
GZBMOS’de katilimcilar likidite veya gecikmeli 6deme maliyetlerini tahmin
ederek 6deme emirlerini diizenlemektedirler. Teminat gerektirmeden likidite
saglayan sistemlerde merkez bankasinin piyasa katilimcilarina maliyeti agik-
¢a ayarlanmis bir kredili mevduat ticreti ile belirlenecektir. Teminatl: likidite
sistemlerinde toplam maliyet; transfer edilen menkul kiymetin firsat maliye-
tinden ve merkez bankasinin zorunlu karsiliginin toplamindan olugmaktadir
(AZIP, 2002). Tablodan goriildiigii iizere RTGS ve KMOS 6deme sistemlerin-
de gerceklesen islemlerin toplami her gegen sene artarak 2024 yilinda 760.201
milyon Manata ulagmistir. Buna ek olarak, her iki 6deme sistemlerinde 6deme
say1s1 168,6 milyon adet olarak gerceklesmistir.

5. Likidite Riski Ol¢timii

Bankalarin likiditesini 6l¢mek icin gesitli yontemler gelistirilmistir.
Bunlarin arasinda hem istatistiki hem istatistiki olmayan yontemler vardir.
[statistiki yontemler arasinda bosluk (gap) analizi ve stres testleri kullanil-
maktadir. Buna ek olarak bankalarin likiditesini 6l¢ebilmek i¢in ¢esitli finan-
sal rasyolar gelistirilmistir.

5.1 Likidite Bosluk (Gap) Analizi

Likidite Bosluk (Gap) Analizi, bir bankanin nakit girisleriyle nakit ¢ikis-
larini belirli vade dilimlerinde kiyaslamasini gosteren analizdir. Bu yontem
aktif ve pasif kalemlerinin donemlere gore karsilastirilmasiyla, hangi vade-
lerde likidite agig1 veya fazlasi olusacagini dl¢mektedir. Likidite gap analizi
nakit akigi uyumsuzluklarini ve finansman sorunlarini anlamak i¢in 6nemli
bir yontemdir. Likidite gap analizi gelecekteki nakit akiglarini segilen zaman
dilimlere gore ayirmaktadir. Bankanin aktif ve bor¢larin yapisi ve igerigi, on-
larin hareketlerindeki tarihi egilimler mevsimsel ve diger faktorler dikkate
alinarak likidite “gap”lerinin banka i¢i analizi ile gergeklestirilir. Azerbaycan
bankalarinin gap analizi i¢in kullanilan 6deme siirelerinin en az1 1-7, 8-15, 15-
30, 30 giinden bir yila kadar aylik donemleri, ayrica yillik olarak 1-2, 2-3, 3-5
yillik ve 5 yildan fazla olan donemleri kapsamaktadir (Mommadova, 2014).

Aktif ve yiiktimliiliiklerin uygun 6deme siirelerinin se¢ilmesi banka soz-
lesmelerinde belirtilen siirelere baghdir. Likidite gap yonteminde varlik ve
borglarin sadece anapara 6demesi (faizler hari¢) dikkate alinmaktadir. Mer-
kez Bankasi ve diger bankalarda bulunan muhabir hesaplar, bankalarda bulu-
nan “gecelik” mevduat hesabi, vadesiz mevduat gibi kalemler bankanin belir-
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ledigi kriterlere uygun hesaplanan miktarda birka¢ 6deme siireleri arasinda
dagitilabilir. Belirtilen kriterler ge¢mis donemlerin istatistiksel verilerine ve
tarihi egilimlerin tahliline dayanmaktadir (Evren, 2009).

Azerbaycan orneginde; gecikmis krediler, sabit varliklar, yatirimlar,
uzun vadeli varliklar ve sermaye “gap” tahlilinde son (en uzun) 6deme stireci-
ne dahil edilmektedir. Banka yabanci para biriminde olan likidite pozisyonu-
na kontrolii gergeklestirmek amaciyla dovize ayrica “gap” analizinin gergek-
lestirilmesini, 6deme siirelerinin dagilimi tablosunda doviz kuru (Manat) es-
degeri temel alinmakla yani sira genel doviz talebini de degerlendirmektedir.
ciyla bankanin i¢ prosediirleriyle belirlenmis limitler diizenli olarak gézden
gecirilmektedir. Joel’e (2010) gore her zaman diliminde 6nceden belirlenmis
nakit miktari, ihtiyag duyulan nakit miktariyla karsilagtirilmalidir. Segilen
siirelerde bu iki nakit miktar1 arasindaki fark bankanin likidite “boslugunu”
ya da “uyumsuzlugunu’ temsil etmektedir. Likidite ve faiz orani, gap analiz-
leri benzer olsalar da aralarinda bir 6nemli fark bulunmaktadir. Likidite gap
analizi varlik ve ytikiimliiliikkleri zaman dilimlerine ve beklenen nakit akisina
dayali olarak kiimelemekteyken, faiz orani analizi ise varlik ve yiikiimliiliik-
leri zaman dilimlerine ve yeniden fiyatlandirmalarina gére ayirmaktadir.

Marjinal veya artan bosluklar belirli bir zaman aralig1 i¢in aktif ve yii-
kiimliiliiklerde olusan degisiklikler arasindaki fark: temsil etmektedir. Pozi-
tif marjinal fark, varliklarin cebrivaryasyon ytkiimliliiklerinin cebrivaryas-
yonuna nazaran bitylik oldugunu gostermektedir. Varlik ve bor¢lar zaman
icinde amortismana tabi tutulmakta ve bu tiir varyasyonlar negatife donmek-
tedir. Ornegin, varliklarin amortismani 3 ve yiikiimliiliiklerin amortismani
5 ise, marjinal gap, {-3-(-5)} = 2’e esittir.

Joel (2010)’e gore, varliklarin ylikiimliiliklere kiyasla daha hizli amortis-
mana ugramasl, aktiflerden saglanan nakit girislerinin bor¢larin 6denmesi
i¢in ihtiya¢ duyulan nakit ¢ikislarindan daha diisitk olmasina neden olmakta
ve bu fark sonraki donemlerde artis gosterebilmektedir.

Tablo 2: Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Gap Zaman Profili

Tarih 1 2 3 4 5 6
Varliklar 100 | 900 700 650 500 300
Yiikiimliltkler 100 800 500 400 350 100
Gap 0 100 200 250 150 200
Varliklarin Amortismani -10 |[-20 |-50 -15 -20
Yitkiimliilikklerin Amortismani =20 -30 | -10 -50 |-25
Marjinal Gap 100 | 100 |50 -100 |50
Birikmis Marjinal Gap 100|200 |250 150 200

Kaynak: Joel Bessis, a.g.e, sayfa:131-180
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Marjinal bosluklar gerekli yeni kaynaklar1 veya yatirim i¢in mevcut olan
yeni ek kaynaklar: temsil etmektedir. Pozitif kiimiilatif gap baslangi¢ tari-
hinden bugiinkii tarihe kadar olan yiikiimliligii gézetmeden toplam agig:
gostermektedir. Aktif ve ylikiimliilik arasinda bosluk likidite riskine neden
olmakta ve bu yeni fonlarin artimi riskini azaltmaktadir. Ornegin, uzun va-
deli sabit faizli kredinin 3 aylik LIBOR endeksli kredilerle finanse edilmesi,
likidite riskini dogurmaz, ancak faiz orani riskini dogurur. Varsayalim ki
mevcut gap 200°diir ve varliklarin finansmani i¢in arkli vadeler ile borglar
kullanilmaktadir (various maturities). Tabloda 3’de belirtilen ilk bor¢ tutar1
simdiki zamandan periyot 3’e kadar devam eder ve periyot 3’iin gap’ine esit-
tir. Simdiki zamandan ikinci doneme uzanan ikinci borg 50’ye esittir ve ikin-
ci déonemdeki boslugu finanse etmektedir. Birinci donemin gap’ini kapatmak
i¢in ti¢lincti donemin borcu kullanilmaktadir ve sonug olarak kaynaklarin
zaman profili varliklarin tiim zaman donemindeki zaman profile ile ortiis-
mektedir.

Tablo 3: Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Toplam Fonlamasi

Vade 1 2 3
Varliklar 1000 750 500
Kaynaklar 800 650 450
Gap 200 100 50
Yeni fonlama:

Borg 1 50 50 50
Borg 2 50 50

Borg 3 100

Toplam fonlama 200 100 50
Gap (fonlamadan sonra) 0 0 0

Kaynak: Joel Bessis, a.g.e, sayfa:131-180

Gap profilinin olusturulmasi vadeli ve de vadesi olmayan varlik ve yii-
kiimliiliiklere baglidir. Borglu cari hesap (overdraft), yenilenen tiiketici kredi-
leri, yenilenen kredi hatlari, vadesiz mevduat 6deme siiresi olmayan borglara
aittir. Likidite gaplarinin olusturulmasi vadesi olmayan kalemlerin projeksi-
yonunu zorunlu yapmaktadir. Vadesiz mevduat, bu sézlesmelerin vadesi ol-
madigindan herhangi bir zamanda bu mevduatlar artis veya azalig gosterebi-
lir. Ancak, bankalarin genelde mevcut mevduatin 6nemli bir bolimi zaman
icinde istikrarli mevduatlardan olugmaktadir. Vadesi olmayan mevduatlar:
gap profilinde hesaplanmanin birkag yolu vardir. En sade yol tiim 6denmeyen
tutarlar: gelecek tarih i¢in birim zaman dilimine gére gruplandirmaktir. Bu
yaklasim vadesiz mevduat volatilitesinin etkisini gap profilinden dislar. Di-
ger yaklagim ise sabit ve sabit olmayan kalemlere bolmektir. Cekirdek mevdu-
atlar, daimi kaynak olarak kalan sabit kalemleri temsil etmektedirler. Ayrica
onlarin degisken kismi kisa vadeli borg olarak kabul edilir. Bir diger yaklasim
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ise, mevduatlarin 6denmeyen hissesi ile gozlemlenen degiskenlerin korelas-
yonu ile model kurmak ve bu modeli kullanarak tahminlerin yapilmasidir.
Boyle degiskenler ekonomik kosullar1 ve onlarin kisa vadeli degisimlerini
kendilerinde igerir. Bu yaklagimin belirgin sinirlamasi vardir. Ornegin, pazar
pay1 mevduatlar: izerinde bir etkiye sahip tiim parametreler agik¢a dikkate
alinmamaktadir..

Yenilenen kredi hatlari, miisterilerin bu hatlar1 kullanma istegi gibi du-
rumlara bagli oldugundan belirsiz fon ¢ikislarina neden olmaktadir. Stiresi
uzatilmis kisa vadeli borglar, taahhiitlii kredi hattinin herhangi bir ¢ekilme-
mis kismi1 bu tiir kredi hatlarina ait olmaktalar. Veri, deneyim, miisterilerin
hesaplar ve ihtiyaclar1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi bu tiir hatlarin kulla-
niminda tahminler yapmaya yardimci olmaktadir. Fakat bu kredilerin birgo-
gu degisken faizlidir ve nakit ¢ekilmesi mutlak olarak bilinmeyen oranla fi-
nanse edilmektedir. Ani ¢ekimlerde her iki degisken faiz oranlar1 (kredilerin
ve ¢cekimlerin) eslestirme faiz orani riskini ortadan kaldirmaktadir.

Azerbaycan 6rneginde likidite gap analizi tiim bankacilik sektorii igin
veya her banka i¢in ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Ttim bankacilik sektoriiniin gap
miktarinin hesaplamasinda temel kullanilacak veriler bu sekildedir (CBA,
2024):

Likit varliklar: 14.2 milyar AZN (Azerbaycan Manati) (CBA, 2024)
Toplam yiikiimliilikler: 46.4 milyar AZN

Mevduatlar: 37.75 milyar AZN (ytikiimliliiklerin % 81,3’11)

Anlik likidite oran1: % 51.9

- LCR (Liquidity Coverage Ratio): = % 150 (yasal esik %100’iin {izerin-
de)

Bunlara nakit, merkez bankasi rezervleri, devlet tahvilleri gibi ek fonla-
ma kaynaklar1 dahil edilecektir.

Likit varliklar 14.2 milyar AZN

Merkezi bankasi refinansman imkani: Repo ve teminatli kredi yoluy-
la = 3 milyar AZN

Bankalararasi repo / kisa vadeli piyasa fonlamasi: = 2 milyar AZN

Senaryolar genelde kétiimser, orta, iyimser olarak gosterilip, her senar-
yoda kisa vadeli mevduatlarin ¢ikiglar1 belirli oranlara baglanir. Ornegin, ké-
tiimser senaryoda kisa vadeli mevduat ¢ikisi yliksek olacagi beklenir ve ylizde
50 bir oran tespit edilebilir. Bununla birlikte, orta/normal durum yiizde 40
mevduat ¢ikist ve iyimser senaryo yiizde 30 ¢ikis belirlenebilir. Kullanilabilir
likit varliklarin (haircut sonrasi 12.1 milyar AZN) ve ek kaynaklarin (5 mil-
yar AZN) eklemesiyle, net gap miktar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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Kotiimser senaryo

Cikis: 18.9 Milyar

Yiiksek kaliteli likit varliklar: 12.1 Milyar

Ek kaynak: 5 Milyar

Net gap niktar1 = (12.1 + 5) — 18.9 = -1.8 Milyar
Normal senaryo

Cikis: 15.1 Milyar

Yiiksek kaliteli likit varliklar + kaynak: 17.1 Milyar

Net gap miktar1 = 17.1 — 15.1 = +2.0 Milyar
fyimser senaryo

Cikis: 11.3 Milyar

HQLA + kaynak: 17.1 Milyar

Net gap miktar1 = 17.1 — 11.3 = +5.8 Milyar

2024 itibarryla Azerbaycan bankacilik sektorii likidite gap analizine gore
kisa vadeli soklara kars1 gorece saglamdir. En kotii senaryoda bile agik mer-
kez bankas: ve piyasa kaynaklariyla sinirli kalmaktadir. Orta ve iyimser se-
naryolarda ise sektor net likidite fazlasi tasimaktadir.

5.2 Stres Testi

Bankalarin finansal tablolari izerinde sok senaryolarin uygulanmasi ile
yapilan simiilasyonlar stres testleri olarak tanimlanmaktadir. Stres testlerin
yapilmasinda temel amag; banka sermayesini ve bankanin 6deme giiciinii et-
kileyen olumsuz faktorlerin belirlenmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasidir.
Bu faktorler arasinda finansal, ekonomik ve operasyonel gibi soklar yer al-
maktadir. Dogru tasarlanmuis stres testleri bu gibi faktorleri 6ne ¢ikarir. Stres
testleri geleneksel olarak kredi ve piyasa riski ile iliskilendirilmistir, ama ar-
tik likidite riski i¢in de stres testleri tasarlanmaktadir. Sekil 2’de gosterilen
likidite riski; yasam dongiisii likidite riskinin sistematik olmayan ve bir ban-
ka ile sinirli olup daha sonra tiim piyasay: etkileyen sistematik veya kontrol
edilemeyen riske tekamiiliinii izlemektedir.
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Sekil 2: Likidite Riski Yasam Dongiisti

< N\

| Banka | | Finansal piyasalar | | Devlet |
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C e
Bulasma Fonlama Maliyeti
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Hizlanmis
Mevduat Cekimi

Emeklilik Diger Sigorta
Fonlan Sirketler Sirketleri

/

Kaynak: A Stress Testing Framework for Liquidity Risk, ss:1-13

Likidite krizi finansal kuruma o6zgii faktorlerin ve makroekonomik
degisimlerin fonksiyonudur. Bankaya 6zgii degisimler likidite riskinin idi-
osankratik hissesini temsil eder ve biiytik kredi kaybi, miisteriler arasinda
giiven kaybi gibi bankaya spesifik faktorleri icermektedir. Makroekonomik
degisimler piyasa riskinin sistematik hissesini temsil eder ve petrol fiyati,
enflasyon, faiz oranlar1 gibi makroekonomik faktorleri igerir. Bu soklar kisa
stire igerisnde finansal kurumun kredi notunu ¢okertir ve finansman mali-
yetini yiikseltir. Bankanin kisa vadeli soku sinirlamak i¢in hazir 6nlemleri
bulunmamakta ise kisa vadeli sok uzun vadeli strese doniisecektir. Bu du-
rum bulasicilik etkisi ile piyasa genelinde olumsuz degisimlere neden olur ve
varliklarin pazarlanabilirligini biiyiik 6l¢tide azalmasi ile sonuglanir (Martin,
2004). Likidite riski stres testinin amaglar1 agagidaki gibi siniflandirilabilir:

Banka bilangosunda varlik ve yiikiimliiliikkleri etkileyen 6nemli risk
faktorlerinin belirlenmesi,

Banka bilangosunda varlik ve yiiktimliiliklerin kompozisyonunu ifa-
de edecek senaryolarin tasarlanmasi,

Finansman kaynaklarinin dayanikliliginin test edilmesi,

Finansal kurulun kendine 6zgii riskin ve genel piyasa riskin test edil-
mesi



Finans Alaninda Uluslararas1 Akademik Aragtirma ve Calismalar- 109

Stres testi sadece kirilma noktasini tespit etmek icin degil, finansal ku-
rumun igsel ve digsal degisimlere nasil bir tepki verecegini anlamak i¢in de
yapilmaktadir. Stres testleri en zor durumda finansal kurumun piyasada isle-
mini devam etmek i¢cin hangi 6nlemlerin alinmasi gerekir gibi sorulara yanit
vermektedir ve krize doniisebilecek herhangi bir olayin belirlenmesi duru-
munda bankanin hizli sekilde 6nlemler almasini saglayacaktir. Bunun i¢in
stres testi yapisinin bankanin temel anlayisina gore olusturulmasi gerekmek-
tedir (Gianfranco, 2009). Likidite stres testi yapisi1 4 asamadan olusur:

Degerin belirlenmesi,
- Risk faktorlerin tanimlanmasi,
Stres senaryolarin olusturulmasi,
Stres testin degerlendirilmesi ve kontrol edilmesi

Degerin belirlenmesi: Stres testinin ilk agamasi degerin belirlenmesidir.
Bu asamada finansal kurumun bilango kompozisyonunu, likidite tamponla-
r1, nakit akislar1 incelenir. Bu asamada hedef bankanin mevcut likidite pozis-
yonunun dogru bir sekilde tahmin edilmesidir. Ozellikle, likidite karsilama
ve net istikrarli fonlama oranlar1 bu asamada hesaplanabilir. Bu degerler bas-
langig seviye olarak kabul edilir.

Risk faktorlerin tanimlanmasi: Finansal kurumun bilangosu degerlendi-
rildikten sonra bilangoyu etkileyen risk faktorleri belirlenmektedir. Bu fak-
torler bankaya 6zgii ve digsal faktorler olabilir. Bankaya 6zgii faktorler arasin-
da sermaye orani degisimi, aktif karlilik oran1 degisimi ve mevduat ¢ikislar:
yer almaktadir. Digsal faktorler olarak piyasa gostergelerinden kredi - mev-
duat oranlar1 ve makroekonomik gostergelerden gayri safi yurt i¢in hasilanin
degisimi, petrol fiyatlar1 degisimi ve finansal piyasalarda likidite daralmasi
yer almaktalar.

Stres senaryolarin olusturulmasi: Likidite stres testleri ¢ercevesinde se-
naryolarin tasarlanmasi {ilke bankalarinin risk faktorlerini kapsamaktadir.
Bu risk faktorlerinin banka tarafindan belirlenen kurallara gore belirli bir
agirlikta degisim gosterdigi varsayilmaktadir. Likidite riskinin boyutlar:
daha genis oldugunda senaryolarin sayisi artmaktadir. Farkli stres testleri
Tablo 3’te gosterildigi gibi senaryolastirilir:
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Tablo 4: Ornek Stres senaryolar ve varsayimlar

Senaryo | Sok Tiiril Varsayim Etki Sektor Dayanikliligi
1 Mevduat cikist | Vadesiz mevduat | Likidite oranlarinin | Likidite
cikast disiisi. tamponlarinin yeterli
kalmasi durumunda,
yiitksek dayaniklilik.
2 Petrol Fiyat Petrol varil Daéviz girisleri Makro risk yiikselir,
Soku fiyatinin diigmesi | azalir, kur baskisi bankalar olumsuz
artar etkilenir
3 Doviz kuru Manatin deger Déviz Kirilgan bankalar
soku kayb1 yukiimlilikleri etkilenir
artar, agik
pozisyonda
bankalar zorlanir

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtur.

Stres testin degerlenmesi ve kontrol edilmesi: Bu asamada senaryolarin
sonuglari analiz edilir. Bu bilgiler, limitlerin konulmasi, sermayenin paylasti-
rilmast, risk istahinin belirlenmesi ve gelecege yonelik planlarin hazirlanma-
st igin kullanilir. Ornegin, banka kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilir
mi? Merkez Bankasrndan acil fonlama ihtiyac1 doguyor mu? gibi sorulara
yanit araniyor. Bununla birlikte Stres test senaryolarin zaman zaman yeni-
lenmesi ve bu simiilasyonlarin diizenli araliklarla tekrar edilmesi 6ngoriiliir.
IMF (2025), Azerbaycan’in Finansal Sistem Degerlendirme Programi (FSAP)
cercevesinde yapilan stres testlerinde, bankacilik sektoriiniin “siddetli olasi
senaryolara kars: likidite tamponlarinin yeterli olup olmadig1” degerlendir-
mistir. Yedi banka i¢in mevduat sahiplerinin ¢ekilisi gibi soklarda likidite
aciklar1 yasayabilecegi tespit edilmistir. IMF (2025) gore bankanin belirli bii-
yiik kurumsal mevduatlara bagimlilig1 bankalar i¢in ytiksek risk kaynagidir.

5.3 Yagam Utku (Survival Horizon) Analizi

Yasam Ufku Analizi, bir bankanin yiiksek kaliteli likit varliklarinin
giinlitk net nakit ¢ikiglarina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu yontemde
temel amag, bankanin likidite tamponlarinin hangi siire boyunca yitkiimlii-
liklerini kargilamaya yettigini belirlemektir. Bu analizde kullanilan formiil
asagidaki gibidir:

LV

Yasam Utku Katsayisi = —
GN

Burada, LV yiiksek kaliteli likit varliklar;, GN giinliik net nakit ¢ikisini
temsil etmektedir. Bu yontemin 6nemli avantaji, basit fakat etkili bir sekilde
bankalarin kirilganlik seviyesinin tahmin edilmesidir. Ozellikle Azerbaycan
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gibi dis soklara agik ekonomilerde bu yontem sik¢a kullanilir ve tilke banka-
larinin ani soklara karsi dayanikliligini 6l¢mede etkili bir arag olarak kabul
edilmektedir. Bankalarin ani mevduat ¢ikislar1 veya dis finansman kesintileri
karsisinda likidite tamponlarinin yeterli olup olmadigini gérmek igin, Oz-
tiirker (2021), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin bilango verilerini kul-
lanarak 1 giinden 365 giine kadar uzanan farkli vadelerde yasama ufku he-
saplamalar1 yapmistir. Caligmada kisa vadede (0-30 giin) bankalarin likidite
tamponlarinin yeterli oldugu, fakat daha uzun vadelerde likidite agiklarinin
olugmaya basladig tespit edimistir. Uzun vadede likidite tamponlarinin si-
nirli oldugunu ve dis finansman soklarina kars: kirilgan bir yap: bulundugu
durumlarda Merkez Bankasrnin finansal piyasalarda “son kredi mercii” fonk-
siyonu sistemin istikrar1 agisindan 6nem arz etmektedir.
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GIRIS

Savunma sanayii, iilkelerin ekonomik ve teknolojik kalkinma stratejile-
rinde yiiksek katma deger yaratan, istihdam saglayan ve dis ticaret denge-
si tizerinde onemli etkiler olusturan stratejik bir sektordiir. Tiirkiye’de son
yillarda savunma sanayiine yapilan yatirimlarin artmasi hem kamu politi-
kalarinin yonlendirici etkisini hem de 6zel sektoriin iiretim ve ihracat kapa-
sitesindeki gelisimi yansitmaktadir. Bu baglamda, sektorde faaliyet gosteren
firmalarin finansal yapilarini analiz etmek, yalnizca firmalarin mali saglam-
ligin1 degil, ayn1 zamanda sektoriin siirdiiriilebilir biiyiime potansiyelini de
degerlendirmek agisindan 6nem tagimaktadir.

Finansal oran analizi, isletmelerin likidite, bor¢lanma, faaliyet etkinligi
ve karlilik diizeylerini bir arada degerlendirerek finansal performansin ¢ok
boyutlu bigimde incelenmesine imkéan saglamaktadir. Bu yontem, 6zellikle
savunma sanayii gibi sermaye yogun ve uzun iiretim dongiisiine sahip sektor-
lerde, isletmelerin kaynak kullanim verimliligini, bor¢ yonetimi stratejilerini
ve karlilik stirdiiriilebilirligini anlamada temel bir arag niteligindedir.

Bu ¢alismada, Tablo 1’de yer alan, Borsa Istanbul’da islem géren savun-
ma sanayii firmalarindan Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (ASELS),
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR) ve Katmerciler Arag
Ustiit Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. (KATMR) analiz kapsamina alinmistr.
S6z konusu firmalarin se¢ilmesinin temel nedeni, bu ii¢ firmanin 2022-2024
donemi i¢in diizenli ve erisilebilir finansal oran verisine sahip olmalaridir.
Boylece veri tutarliligi korunarak hem zaman serisi hem de firma bazinda
karsilastirma yapma olanag1 elde edilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Olan Savunma Sektorii Firmalar

BIST HISSE KODU FIRMA iSMi
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
KATMR Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.

Analiz kapsaminda oncelikle likidite oranlar: ele alinarak firmalarin
kisa vadeli bor¢ 6deme giigleri degerlendirilmis; ardindan kaldira¢ oranla-
r1 ile sermaye yapilarindaki bor¢-6zsermaye dengesi incelenmistir. Sonraki
asamada faaliyet etkinligi oranlar1 araciligiyla isletmelerin varliklarini ve
kaynaklarini ne dl¢tide verimli kullandiklar: analiz edilmis, son olarak kar-
lilik oranlar: degerlendirilerek firmalarin finansal performansinin nihai go-
riiniimii ortaya konmustur.

Bu yaklasim sayesinde savunma sanayii firmalarinin finansal dayanik-
liliklari, kaynak kullanim etkinlikleri ve karlilik dinamikleri biitiincil bir
cercevede incelenmistir. Calismanin bulgulari, sektordeki finansal perfor-
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mans farkliliklarinin yapisal nedenlerine 151k tutmayi ve gelecekte yapilacak
finansal analizler i¢in karsilagtirmali bir temel olusturmay1 amaglamaktadir.

1. LIKIDITE ORANLARI ANALIiZi

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini mevcut
donen varliklariyla karsilama giiglerini 6lgen temel finansal gostergelerdir
(Giirsoy, 2014). Bu oranlar, 6zellikle sermaye yogun ve uzun vadeli tiretim
dongiilerine sahip savunma sanayii firmalarinda, finansal istikrarin ve siir-
diiriilebilir operasyonel kapasitenin 6nemli bir belirleyicisi konumundadir.
Savunma sektdriinde proje bazli iiretim yapisi ve kamu ihalelerine dayali gelir
akiglary, tahsilat stirelerinin uzamasina ve likidite yonetiminin stratejik dnem
kazanmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda cari oran, isletmenin genel 6de-
me giiciinii yansitirken; asit-test orani, stoklarin likit olmayan dogasini ayik-
layarak operasyonel likidite diizeyini daha net bi¢imde ortaya koymaktadir.
Nakit orani ise, en dar kapsamli likidite ol¢iitii olarak, nakit ve nakit benzeri
varliklarin kisa vadeli bor¢lara oranini gostermektedir.

Asagidaki tabloda 2022-2024 dénemi itibariyla savunma sanayii firma-
larinin likidite oranlar1 yer almakta ve sektor genel ortalamasiyla birlikte de-
gerlendirilmektedir.

Tablo 2. BIST Savunma Sektérii Firmalari Likidite Oranlar

OTKAR KATMR fEEE || O
Sektorii
2024 1.37 328 1,52 467
CariOran | 2023 1.15 348 1,45 3.9
2022 1.1 311 1,41 3.99
Likidite 2024 0.74 1,15 0,90 3,82
(Asit-Test)| 2023 0,80 1,24 0,81 2.91
Orani 2022 0,67 1,11 0,88 3,08
. 2024 0,08 0,11 0.24 1,69
Nakit
2023 033 0.03 013 1,95
Oran
2022 017 0,05 0,18 2.05

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2025) verisiyle yazar tarafindan
hazirlanmugtir.

2022-2024 donemi itibariyla savunma sanayii firmalarinin likidite gos-
tergeleri genel olarak yukar1 yonlii bir egilim sergilemistir. Ozellikle cari
oran diizeylerinde gozlenen artig, firmalarin kisa vadeli yiikimliliklerini
karsilama kapasitelerinde kademeli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Asit-test
oranlari, stok kalemlerinin diglanmasiyla elde edilen daha net bir operasyo-
nel likidite gortiniimiinii ortaya koymakta; bu kapsamda firmalarin bitytik
boliimiinde dengeli ve istikrarli bir seyir dikkat ¢cekmektedir. Nakit orani ise
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firmalar arasinda farklilagsmakta ve donemsel dalgalanmalara bagli olarak
belirgin degisimler gostermektedir.

Otokar ag¢isindan degerlendirildiginde, cari oran 2022’de 1,11 diizeyin-
deyken 2024’te 1,37’ye yiikselmis; bu artis, kisa vadeli ytikiimliiliiklerin karsi-
lanma giiciinde belirgin bir iyilesmeyi gostermektedir. Asit-test oran1 2022°de
0,67 iken 2023te 0,80°e yiikselmis, 2024’te ise 0,74’%e gerilemistir. Bu tablo,
stoklara bagimliligin kismen arttigini ancak genel likidite yapisinin saglam
kaldigin1 gostermektedir. Nakit orani 2023’te 0,33 ile gegici bir artig goster-
mis olsa da 2024’te 0,08’ gerileyerek igletmenin nakit rezervinde zayiflama
yasandigini ortaya koymaktadir.

Katmerciler firmasinda cari oran 3’tin lizerinde seyrederek yiiksek bir
likidite kapasitesine isaret etmektedir. 2022°de 3,11 olan oran 2023’te 3,48%
yiikselmis, 2024’te ise 3,28 diizeyine gerilemistir. Bu diisiise ragmen, firma
orneklem iginde en yiiksek cari oran seviyesine sahiptir. Asit-test oran1 1,11
ile 1,24 arasinda dalgalanmakta ve stoklardan arindirilmis likidite goriinii-
miinde istikrarli bir yap1 sergilemektedir. Nakit oran1 2024 yilinda 0,11 yiik-
selerek 6nceki iki yila kiyasla iyilesme gostermistir; bu durum, firmanin nakit
yonetiminde daha temkinli bir yaklagim benimsedigini diisiindiirmektedir.

Aselsan’da ise cari oran 2022’den 2024’e kadar kademeli bir artisla 1,41’den
1,52’ye yiikselmistir. Bu artis, sirketin genel 6deme giiciinde istikrarl bir giic-
lenmeyi ortaya koymaktadir. Asit-test orani1 2023’te gegici bir zayiflama gos-
terse de 2024’te 0,90 diizeyine ulasarak toparlanmaistir. Nakit orani da ayni do-
nemde 0,18’den 0,24° yiikselmis, bu da kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama
konusunda nakit benzeri varliklarin payinin arttigini gostermektedir.

Ug firma genelinde degerlendirildiginde, 2024 yili itibariyla Katmer-
ciler’in cari oran bakimindan agik ara en yiiksek seviyede oldugu, Aselsan
ve Otokar’in ise birbirine yakin diizeylerde ve istikrarli bir artis egilimin-
de oldugu goriilmektedir. Asit-test oranlarinda Katmerciler lider konumunu
korurken, Aselsan ve Otokar’in birbirine oldukga yakin degerler sergiledigi
dikkat cekmektedir. Nakit orani a¢isindan bakildiginda ise Aselsan’in giiglii
bir goriiniim sergiledigi, Katmerciler’in toparlanma egiliminde oldugu, Oto-
kar’in ise zayiflama yasadig1 goriilmektedir.

Genel olarak 2022-2024 donemi, savunma sanayii firmalarinin likidite
yonetiminde istikrarli bir yap1 ve kismi iyilesme egilimlerinin 6n plana ¢ikti-
g1 bir donem olmustur. Aselsan ve Otokar’da genel 6deme giiciiniin kademeli
bicimde giiclendigi, Katmerciler’de ise yiiksek likidite diizeylerinin korundu-
gu soylenebilir. Bununla birlikte, nakit oranlarindaki farklilagmalar firmala-
rin operasyonel nakit yonetimi politikalarindaki ayrismay1 gostermekte; bu
durum izleyen béliimde ele alinacak kaldirag ve faaliyet etkinligi oranlariyla
birlikte degerlendirildiginde, savunma sanayii igletmelerinin kisa vadeli fi-
nansal yapisina iligkin daha biitiinciil bir bakis sunacaktur.
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2. KALDIRAC ORANLARI ANALIZI

Kaldirag oranlar, isletmenin faaliyetlerini hangi 6l¢iide yabanci kaynak-
larla finanse ettigini gosteren temel finansal gostergelerdir. Bu oranlar, bir
isletmenin sermaye yapisindaki borg ve 6zkaynak dengesini ortaya koyarak,
finansal risk diizeyinin ve bor¢ 6deme kapasitesinin degerlendirilmesine ola-
nak tanimaktadir (Berk, 2020). Savunma sanayii firmalar1 agisindan kaldi-
rag oranlari, uzun vadeli ve yliksek maliyetli projelerin finansmani nedeniyle
6zel bir 6neme sahiptir. Bu sektoriin kamu destekli ve ihracat agirlikli yapasi,
borglanma politikalarinin temkinli yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. Kal-
dirag orani, toplam varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini; finan-
sal borg orani ise bu borglarin ne kadarinin dogrudan finansal yiikiimliiliik-
lerden olustugunu gostermektedir.

Asagidaki tabloda, 2022-2024 donemi itibariyla savunma sanayii firma-
larinin kaldirag yapisi ve finansal borg oranlar1 yer almakta, sektor ortalama-
styla birlikte degerlendirilmektedir.

Tablo 3. BIST Savunma Sektérii Firmalar: Kaldirac Oranlar:

OTKAR KATMR ASELS Savunma
Sektori
2024 79,48 34,56 41,78 39,56
Kaldirag
Orani (%) 2023 74,44 43,10 41,31 44,15
2022 75,49 52,36 44,20 47,24
. 2024 53,29 14,04 13,41 14,57
Finansal
Borg Orani 2023 49,66 22,02 13,24 15,01
0
(%) 2022 46,70 22,71 12,33 14,14

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAB 2025) verisiyle yazar tarafindan
hazirlannugtir.

2022-2024 donemi verileri incelendiginde, savunma sanayii firmala-
rinin kaldirag oranlarinda genel bir gerileme egilimi dikkat ¢ekmektedir.
Sektor ortalamasinin 2022 yilinda yiizde 47,24 diizeyindeyken 2023’te yiizde
44,15% ve 2024’te yiizde 39,56’ya gerilemis olmasi, firmalarin borglanma agir-
ligin1 azaltarak 6zkaynak temelli bir finansman yapisina yoneldiklerini gos-
termektedir. Bu durum, savunma sektoriinde uzun vadeli projelerin ve kamu
kaynakli ihalelerin finansal istikrar gerektiren yapisina da uygundur.

Firmalar genelinde bakildiginda, Otokar diger iki firmadan belirgin
bicimde ayrigmaktadir. Otokar’in kaldira¢ orani 2024 yilinda yiizde 79,48%
yiikselmis, bu da varliklarinin 6nemli bir kisminin yabanci kaynaklarla fi-
nanse edildigini ortaya koymustur. Bu seviyedeki yiiksek kaldirag, 6zkaynak
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getirisi agisindan bir kaldirag etkisi yaratabilse de ayn1 zamanda finansal risk
diizeyini artirmaktadir. Katmerciler firmasinda ise tam tersi bir egilim goz-
lenmistir. 2022 yilinda yiizde 52,36 olan kaldira¢ orani, 2024 itibariyla ylizde
34,56’ya gerilemis; bu durum, firmanin borg kullanimini bilingli bigimde s1-
nirlayarak 6zkaynak agirlikli bir finansman yapisina yoneldigini gostermek-
tedir. Aselsan’da ise kaldirag orani ii¢ yillik donemde ytizde 44 diizeyinden
ylizde 41 seviyelerine gerilemis ve genel olarak istikrarli bir ¢izgi izlemistir.
Bu yap1, Aselsan’in bor¢lanma politikasinda temkinli bir yaklasgim benimse-
digini ve finansal dengeyi koruma yoniinde hareket ettigini gostermektedir.

Finansal bor¢ oranlari, firmalarin bor¢luluk yapisinin niteligini yansita-
rak kaldira¢ dinamiklerinin alt bilesenlerini agiklamaktadir. Sektor ortala-
masinin 2022-2024 déneminde yiizde 14 civarinda dalgalanmasi, genel borg
yiikii azalsa da finansal borglarin toplam yiikiimliiliikler icindeki payinin si-
nirli bir aralikta seyrettigini gostermektedir. Otokar’da bu oran 2022’de yiiz-
de 46,70 iken 2024’te yiizde 53,297 yiikselmistir. Bu artis, sirketin finansal
bor¢lanma kapasitesini aktif bigimde kullandigini ve faaliyetlerini biiyiik 6l-
c¢iide borgla finanse ettigini gostermektedir. Katmerciler’de ise finansal bor¢
orani ayni donemde yiizde 22 civarindan yiizde 14% gerileyerek borg kom-
pozisyonunda dikkat gekici bir iyilesme sergilemistir. Bu durum, firmanin
bor¢luluk diizeyini azaltarak 6zkaynak giiciinii 6ne ¢ikardigini diistindiir-
mektedir. Aselsan’da finansal borg orani yiizde 12-13 bandinda sabit kalarak
diisiik bir seviyede seyretmis, bu da sirketin borg yonetiminde istikrarli ve
ihtiyatl bir politika izledigini gostermektedir.

Sonug olarak, incelenen ii¢ y1llik donemde savunma sanayii firmalarinin
genel egilimi, bor¢lanma oranlarinin diisiiriilmesi ve finansal dayanikliligin
artirilmasi yoniinde olmustur. Otokar yiiksek borgluluk diizeyiyle finansal
risk tagirken, Katmerciler borg azaltma stratejisiyle dikkat cekmis, Aselsan ise
dengeli ve temkinli yapisini korumustur. Finansal bor¢ oranlarindaki farkli-
lagmalar, firmalarin risk istahi ve finansman tercihleri bakimindan belirgin
bir ¢esitlilige isaret etmektedir.

3. FAALIYET ETKINLiK ORANLARI ANALIZi

Faaliyet etkinlik oranlari, isletmelerin sahip olduklar: varliklari, 6zkay-
naklar1 ve borglarini ne él¢iide verimli kullandiklarini gosteren temel perfor-
mans gostergeleridir (Poyraz, 2013). Bu oranlar, bir igletmenin kaynaklarini
satisa doniistiirme hizini ortaya koyarak operasyonel verimliligin ve yonetim
etkinliginin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir (Sayilgan, 2017). Sa-
vunma sanayii gibi yiiksek sermaye gerektiren ve {iretim siireci uzun olan
sektorlerde, faaliyet etkinligi oranlar: isletmelerin iiretim planlamasi, stok
yonetimi, alacak tahsil siireleri ve bor¢ 6deme dengesi agisindan 6nemli bir
anlam tasimaktadir. Aktif, stok, alacak, bor¢ ve 6zkaynak devir hizlarinin
birlikte incelenmesi, firmalarin kaynak kullanimindaki etkinlik diizeyini bii-
tiinciil bigcimde ortaya koyacaktir.
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Asagidaki tabloda 2022-2024 donemi itibariyla savunma sanayii firma-
larinin faaliyet etkinligi oranlar1 yer almakta ve sektor ortalamasiyla birlikte
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 4. BIST Savunma Sektérii Firmalar: Faaliyet Etkinlik Oranlar:

OTKAR KATMR ASELS Savunma
Sektorii
i . 2024 0,78 0,16 0,52 0,48
Aktif Devir
Hiz 2023 0,92 0,25 0,50 0,59
2022 0,67 0,26 0,46 0,53
2024 2,50 0,17 1,82 2,50
Stok Devir
Hizi 2023 2,87 0,41 1,79 4,31
2022 1,92 0,40 1,77 3,30
. 2024 5,09 2,13 3,97 7,63
Borg Devir
Hiz 2023 5,40 3,55 3,43 6,66
2022 3,77 3,12 3,02 6,63
. 2024 3,36 0,26 0,90 1,17
Ozkaynak
. 2023 3,67 0,49 0,88 2,12
Devir Hizi
2022 2,73 0,54 0,84 5,36
2024 2,69 1,25 1,51 2,87
Alacak
. 2023 3,18 1,90 1,36 3,27
Devir Hizi
2022 2,21 1,80 1,20 3,10
Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2025) verisiyle yazar tarafindan
hazirlannugtir.

2022-2024 donemi verileri incelendiginde, savunma sanayii firmalari-
nin faaliyet etkinligi gostergelerinde firma bazli belirgin farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Genel olarak Otokar, incelenen tiim oran gruplarinda diger
firmalara kiyasla daha yiiksek devir hizlarina sahipken; Aselsan orta diizey-
de, Katmerciler ise oldukea diisiik diizeylerde faaliyet etkinligi sergilemistir.
Bu durum, firmalarin olgekleri, iiretim siireglerinin niteligi, stok yonetim
stratejileri ve satis gelirlerinin yapisiyla yakindan iliskilidir.

Aktif devir hiz1 agisindan, Otokar’n orani 2022’de 0,67 iken 2023’te
0,92’ye yiikselmis, 2024’te 0,78’ gerilemistir. Bu seyir, sirketin varliklarini sa-
tisa doniistiirme kapasitesinde 2023 yilinda en yiiksek etkinlige ulasildigini,
ancak 2024’te kismi bir yavaslama yasandigini gostermektedir. Aselsan’in ak-
tif devir hiz1 0,46-0,52 araliginda sabit kalmis, bu da sermaye yogun iiretim
yapisinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Katmerciler’de ise oran-
larin 0,25’in altinda seyretmesi, iiretim ve satig hacmi arasindaki dengesizligi
ve varlik kullaniminda diisiik verimliligi isaret etmektedir. Sektor ortalamasi
incelendiginde, 2023 yilinda 0,59’a kadar ¢ikan oranin 2024’te 0,48’ gerile-
mesi, genel olarak savunma sanayii firmalarinin varlik devir hizlarinda bir
yavaslama yasadigini gostermektedir.
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Stok devir hizi verileri, firmalarin stok yonetimi ve iiretim-satis senkro-
nizasyonu hakkinda 6nemli ipuglari sunmaktadir. Otokar, 2022’de 1,92 olan
oranini 2023’te 2,87’ye yiikseltmis, 2024’te 2,50’ye gerilemistir. Bu tablo, stok
devir hizinda genel bir iyilesmenin korundugunu gostermektedir. Aselsan’da
oranlar 1,77-1,82 araliginda istikrarlidir; bu da savunma sanayii tiretiminin
stirekliligi ve uzun teslimat dongiileriyle uyumludur. Katmerciler’de ise 0,40
seviyesinden 0,17’ye gerileyen oran, stoklarin satislara oranla bitytidiigiinii ve
stok yonetiminde etkinligin azaldigini ortaya koymaktadir.

Borg devir hizi incelendiginde, Otokarin oraninin 2022’de 3,77’den
2024’te 5,09’a yiikselmesi, bor¢ 6deme kapasitesinde anlamli bir artis oldugu-
nu gostermektedir. Aselsan’da benzer sekilde 3,02’den 3,97’ye yiikselen oran,
isletmenin kisa vadeli borglarini satis gelirleriyle karsilama kabiliyetinin
giiclendigini gostermektedir. Katmerciler’de ise 2023’te 3,55% yiikselen oran,
2024’te 2,13% gerileyerek dalgali bir seyir izlemistir. Sektor ortalamasi 2023’te
6,63’ten 2024’te 7,63’ ylikselmistir; bu durum, genel olarak savunma firmala-
rinin borg yonetiminde verimlilik artis1 sagladigini ortaya koymaktadir.

Ozkaynak devir hiz1 bakimindan, Otokar’in oran1 2022’de 2,73 iken 2024’te
3,36’ya yiikselmis; bu artis, 6zkaynaklarin satis yaratma kapasitesinin giiglendi-
gini gostermektedir. Aselsan’da oran 0,84-0,90 araliginda seyrederek istikrarli
bir yap1y1 korumustur. Katmerciler’de ise 0,54'ten 0,26’ya gerileyen oran, 6zkay-
nak verimliliginde belirgin bir zayiflamaya isaret etmektedir. Sektor ortalamasi
2024’te 1,17’ye gerileyerek genel verimlilikteki diistisii teyit etmektedir.

Alacak devir hizi agisindan, Otokar 2022-2024 doneminde en yiiksek de-
gerlere sahip olmustur. Sirketin orani 2,21’den 2,69’a yiikselmis, bu da alacak
tahsil stiresinin kisaldigini ve nakit doniisiim hizinin arttigini géstermekte-
dir. Aselsan’da oran 1,20’den 1,51 yiikselmis, ancak hala sektor ortalama-
sinin altinda kalmistir. Katmerciler'de ise 2023’te gegici bir artis goriilmiis,
2024’te 1,25% gerilemistir. Bu goriiniim, firmalar arasinda tahsilat etkinligi
bakimindan belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir.

Genel olarak, faaliyet etkinligi oranlar1 Otokar’in operasyonel verimli-
liginin ytiksek, Aselsan’in dengeli, Katmerciler’in ise zayif oldugunu ortaya
koymaktadir. Otokar hem aktif hem de bor¢ devir hizlarinda sektoriin tize-
rinde performans sergileyerek kaynak kullaniminda giiglii bir etkinlik gos-
termistir. Aselsan’in {iretim siirecinin uzun vadeli projelere dayali yapisi, de-
vir hizlarinin gorece diisiik ancak istikrarli olmasini saglamistir. Katmerciler
ise gerek stok gerek 6zkaynak devir hizlarindaki diisiislerle kaynak kullani-
minda yavaglayan bir tablo sergilemistir.

4. KARLILIK ORANLARI ANALIiZi

Karlilik oranlari, igletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin
stirdiiriilebilirligini ve kaynak kullanimindaki verimliligini 6l¢en temel per-
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formans gostergeleridir (Ittelson, 2020). Bu oranlar, isletmenin hem varlikla-
rint hem de 6zkaynaklarini ne 6l¢tide kira doniistiirebildigini ortaya koyarak
finansal basarinin ve rekabet giiciiniin en somut yansimalarindan birini olus-
turmaktadir. Savunma sanayii firmalari a¢isindan karlilik gostergeleri, uzun
vadeli iiretim stiregleri, yliksek Ar-Ge harcamalar1 ve kamuya bagl proje ya-
pist nedeniyle stratejik bir 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda aktif karliligs,
ozkaynak karliligs, briit kar marji, FAVOK mariji, net kir marji, yatirilan ser-
mayenin getirisi (ROIC) ve hisse basina kar gostergeleri; firmalarin karlilik
diizeyini, maliyet yonetimi etkinligini ve yatirimci agisindan deger yaratma
kapasitesini degerlendirmede 6nemli bir temel sunmaktadir (Akgiig, 2017).

Asagidaki tabloda, 2022-2024 dénemine iligkin karlilik oranlar: yer al-
makta ve savunma sanayii firmalarinin sektorel performanslar1 karsilagtir-
mal1 bigimde gosterilmektedir.
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Tablo 5. BIST Savunma Sektérii Firmalar: Karlilik Oranlar

OTKAR KATMR ASELS SERRDL]
Sektoru
2024 7,15 6,47 6,65 0,55
Aktif Karlihk
. 2023 6,66 -2,83 4,94 9.20
2022 7,58 -4,02 0,89 3,15
2024 -30,77 10,59 11,49 2,92
Ozkaynak [, >3 26,54 -5,43 8,72 19,73
Karlihgi (%)
2022 30,92 -8,44 1,61 246
2024 16,29 42,63 31,74 30,47
Briit Kar
202 231 13,9 2732 19
. 023 3,15 3,93 3 30,
2022 22.71 17,77 26,67 29,54
2024 227 30,89 2515 19,09
FAVOK Marit 5 23 6,07 22,70 2178 17,85
(%)
2022 4,25 -4,43 21,00 16,27
2024 -9,16 40,84 12,73 6,39
Net kar 2023 7.22 11,15 9,91 19,46
Marji (%)
2022 11,33 -15,56 1,92 0,46
ROIC 2024 7,43 1,22 20,68 2,09
(Yatinlan 2023 577 0,18 12,48 9,19
Sermayenin
Getirisi) (%) | 2022 -0,46 -4,71 14,02 12,09
2024 -30,18 0,30 3,91 2,93
H'sseK:fs'"a 2023 27,63 -0,13 269 5,62
2022 28.33 -0,19 0,47 482

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2025) verisiyle yazar tarafindan
hazirlanmgtir.

2022-2024 donemine iliskin karlilik oranlar1 incelendiginde, savunma
sanayii firmalarinin performansinda belirgin dalgalanmalar oldugu goriil-
mektedir. Bu farkliliklar, firmalarin iiretim olgekleri, maliyet yapilari, ihra-
cat gelirleri ve kamu projelerine bagimlilik diizeyleri gibi yapisal faktorlerle
yakindan iliskilidir. Genel egilim itibariyla 2023 yil1 bir¢ok firma agisindan
karliligin en yiiksek seviyeye ulastig1 bir donem olurken, 2024 yilinda 6zel-
likle Otokar ve sektor ortalamasinda disiis egilimi belirginlesmistir. Buna
karsin, Katmerciler 2024 yilinda dikkate deger bir toparlanma gostermis,
Aselsan ise istikrarli ve pozitif bir karlilik yapisini korumustur.
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Aktif karliligi agisindan bakildiginda, Otokar 2022 ve 2023 yillarinda
pozitif getiri saglamasina ragmen 2024’te yiizde -7,15 diizeyine gerileyerek
negatif bir tablo sergilemistir. Bu diisiis, kar marjlarindaki daralma ve faaliyet
giderlerindeki artigla iliskilendirilebilir. Katmerciler’de ise 2022 ve 2023 yil-
larinda negatif seyreden aktif karliligi, 2024 yilinda yiizde 6,47’ye yiikselerek
anlamli bir iyilesme gostermistir. Aselsan, donem boyunca pozitif ve dengeli
bir goriiniim sergilemis; aktif karliligini 2024 itibariyla yiizde 6,65 seviyesine
tagimistir. Bu tablo, firmanin iiretim hacmini ve satig gelirlerini etkin bigim-
de yonettigini gostermektedir.

Ozkaynak karlilig: firmalarin yatirimer agisindan deger yaratma giicii-
nii yansitmaktadir (Samiloglu & Akgiin, 2015). Otokar’in 6zkaynak karlilig
2022’de yiizde 30,92 diizeyindeyken 2024’te yiizde -30,77’ye diigsmiistiir. Bu
doniis, 2024 yilinda zarar agiklanmasi ve 6zkaynak yapisindaki zayiflama
ile agiklanabilir. Katmerciler’de 2023’te negatif seyreden 6zkaynak karliligi,
2024’te yiizde 10,597 yiikselerek dikkate deger bir toparlanma gostermistir.
Aselsan ise {i¢ y1l boyunca pozitif ve istikrarli bir ¢izgide ilerlemis, 2024 iti-
bariyla yiizde 11,49’luk oranla giiclii bir 6zkaynak getirisi sunmustur. Sektor
ortalamasinin ayni dénemde negatif olmasi, Aselsan ve Katmerciler’in sekto-
riin iizerinde bir performans sergiledigini gostermektedir.

Briit kar marji bakimindan, ii¢ firma da dénem genelinde pozitif ve giig-
li degerler sergilemistir. Aselsan yiizde 31,74 ile en yiliksek marji elde eder-
ken, Otokar yiizde 16,29 ile gorece diisiik ancak stirdiiriilebilir bir karlilik
diizeyine sahiptir. Katmerciler'de 2024 yilinda yiizde 42,63 yiikselen briit
kar marji, iiretim maliyetlerindeki azalisin veya satis gelirlerindeki artigin
olumlu yansimasi olarak degerlendirilebilir. Sektor ortalamasi da bu donem-
de yiizde 30’un tizerinde kalarak sektoriin genel olarak yiiksek briit karliliga
sahip oldugunu gostermektedir.

FAVOK mariji (faiz, amortisman ve vergi oncesi kar orani) agisindan fir-
malar arasinda belirgin farkliliklar goze carpmaktadir. Otokar 2023 yilinda
yiizde 6,07’lik pozitif bir deger yakalamasina ragmen 2024te yiizde -2,27’ye
gerilemistir. Katmerciler’de 2022 ve 2023 yillarinda negatif olan oran, 2024
yilinda yiizde 30,89’a yiikselerek dramatik bir iyilesme gostermistir. Aselsan
ise 2022-2024 déneminde siirekli pozitif FAVOK marjina sahip olup 2024’te
yiizde 25,15 ile giiclii bir faaliyet karlilig1 yakalamistir.

Net kar marji firmalarin nihai karlilik diizeyini yansitmaktadir (Giirsoy,
2014). Aselsan, tiim donemde pozitif net kar marj1 koruyarak 2024’te ytizde
12,73%¢ ulagmigtir. Otokar 2022 ve 2023’te pozitif degerler elde etmis, ancak
2024 yilinda yiizde -9,16 ile zarara donmiistiir. Katmerciler ise 6nceki iki yil-
daki negatif seyrin ardindan 2024’te yiizde 40,84 gibi dikkat ¢ekici bir net
kar oranina ulagmistir. Bu sonug, firmanin 2024’te operasyonel ve finansal
yapisinda 6nemli bir iyilesme sagladigini gostermektedir.
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Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) orani, sermaye kullanim verimli-
ligini yansitmaktadir (Poyraz, 2013). Aselsan 2022-2024 boyunca istikrarli
bicimde pozitif sonuglar elde etmis ve 2024 yilinda yiizde 20,68’lik giiglii bir
getiri saglamistir. Katmerciler'in orani diigitk diizeyde kalmakla birlikte, 6n-
ceki yillara gore iyilesme gostermistir. Otokar’da ise 2024 yilinda negatif de-
gere doniis, yatirim karliliginda zayiflama anlamina gelmektedir.

Son olarak hisse basina kar gostergesiincelendiginde, Aselsan’in 2022’den
2024’e kadar diizenli artis gosterdigi, Otokar’in 2024’te zarar agiklayarak ne-
gatif degere diistiigii, Katmerciler’in ise 6nceki iki yilin ardindan pozitif sevi-
yeye ulastig1 goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, 2024 yili savunma sanayii firma-
lar1 agisindan farkli yonlii karlilik egilimlerinin gozlendigi bir donem olmus-
tur. Aselsan istikrarli ve siirdiiriilebilir bir karlilik profili ortaya koyarken,
Katmerciler yeniden yapilanma etkisiyle dikkat ¢ekici bir performans sergi-
lemis, Otokar ise zayiflayan finansal sonuglariyla gerilemistir. Bu bulgular,
savunma sanayii firmalarinin tretim yapisi, maliyet yonetimi ve finansal
stratejilerinin kérlilik tizerinde belirleyici oldugunu agik bicimde gostermek-
tedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Savunma sanayii, yiiksek teknolojiye dayali tiretim yapisi, uzun vadeli
proje dongiileri ve kamu agirlikl gelir kompozisyonu nedeniyle finansal ag1-
dan farkl: bir dinamizm tagimaktadir. Bu ozellikler, sektorde faaliyet goste-
ren firmalarin finansal oranlarinda dénemsel dalgalanmalar yaratsa da, ayn1
zamanda siirdiriilebilirlik ve mali dayaniklilik agisindan belirleyici unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2022-2024 dénemi itibariyla yapilan analizler, Borsa Istanbul’da islem
goren Aselsan, Otokar ve Katmerciler firmalarinin finansal performans yapi-
larinda belirgin farkliliklar bulundugunu ortaya koymustur. Likidite goster-
geleri, genel olarak firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitelerinde iyilesme
egilimi oldugunu gostermektedir. Aselsan ve Otokar kademeli bir artisla is-
tikrarl: bir likidite yapisi sergilerken, Katmerciler yiiksek cari oran diizeyiy-
le sektoriin en giigli likidite pozisyonuna sahip olmustur. Bununla birlikte,
nakit oranlarindaki dalgalanmalar firmalar arasinda farkli nakit yonetimi
stratejilerinin izlendigini gostermektedir.

Kaldirag oranlari incelendiginde, sektor genelinde borgluluk diizeyinin
azaldig1 ve 6zkaynak temelli finansman yapisina yénelimin arttig1 goriilmek-
tedir. Otokar yiiksek kaldira¢ oraniyla bor¢ yogun bir sermaye yapisi siirdii-
riirken, Katmerciler belirgin bir bor¢ azaltma stratejisi izlemis, Aselsan ise
temkinli ve dengeli bir finansal yap1 korumustur. Bu durum, savunma sekto-
riinde bor¢lanma politikasinin firma 6lgegine, proje yapisina ve risk yonetimi
yaklagimina gore farkli bi¢cimlerde sekillendigini gostermektedir.
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Faaliyet etkinligi oranlari, firmalarin kaynaklarini ne 6l¢tide verimli
kullandiklarina dair 6nemli bulgular sunmugstur. Otokar, aktif ve borg devir
hizlarinda sektor ortalamasinin tizerinde degerler elde ederek kaynak kulla-
niminda yiiksek bir etkinlik gostermistir. Aselsan istikrarli ancak daha dii-
stik oranlarla dengeli bir yap1 sergilerken, Katmerciler diisiik devir hizlariyla
faaliyet etkinligi acisindan zayif bir performans ortaya koymustur. Bu sonug-
lar, iiretim Olcegi ve proje cesitliligi bakimindan firmalar arasinda yapisal
farkliliklarin bulundugunu ortaya koymaktadr.

Karlilik oranlari, firmalarin finansal bagarisinin nihai gostergesi olarak
sektordeki farkli egilimleri yansitmaktadir. Aselsan, donem boyunca istik-
rarl1 ve siirdiiriilebilir bir karlilik profili sergilemis; operasyonel karliligini
koruyarak giiclii bir sermaye getirisi saglamistir. Katmerciler, 6nceki yillar-
daki zayif performansini 2024 yilinda 6nemli 6l¢iide toparlamais, 6zellikle net
kar marji ve FAVOK marjinda dikkat ¢ekici artiglar gostermistir. Otokar ise
2024 yilinda karlilik gostergelerinde gerileme yagsamus, faaliyet giderlerindeki
artis ve finansman yiikii karliligr sinirlamagtar.

Genel olarak, ii¢ firma da farkli finansal stratejiler benimsemekle birlik-
te, sektor genelinde mali saglamligin korundugu ve bor¢glanma diizeylerinin
yonetilebilir seviyelerde tutuldugu gozlenmektedir. Aselsan’in istikrarli yapi-
s1, Katmerciler'in toparlanma egilimi ve Otokar’in yiiksek kaldiragla destek-
lenen biiyiime stratejisi, savunma sanayiinde finansal yapinin ¢ok boyutlu bir
karakter tasidigini gostermektedir.

Sonug olarak, bu analiz savunma sanayii firmalarinin finansal dayanik-
lilik, kaynak kullanim verimliligi ve kéarlilik stirdiirtilebilirligi bakimindan
farklilasan yapilar sundugunu ortaya koymaktadir. Bu farkliliklarin temelin-
de tiretim dlgegi, proje yapisi, finansman tercihi ve kamu-6zel igbirligi diizeyi
gibi sektorel faktorlerin belirleyici oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, savun-
ma sanayiinde finansal performansin degerlendirilmesi, yalnizca sayisal gos-
tergelere degil, ayn1 zamanda sektoriin yapisal dinamiklerine dayali biitiinciil
bir bakis agisin1 gerektirmektedir.
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GIRIS

Sigortacilik sektorii, finansal sistemin istikrar1 ve bireylerin ekonomik
giivenligi bakimindan vazgecilmez bir 6neme sahiptir. Riskin transferi ve
paylasimina dayali bu sistem, beklenmedik olaylarin ekonomik sonuglarini
minimize ederek hem birey hem de toplum refahina katki saglamaktadir. Si-
gorta, riskin gergeklesmesi halinde bireyin tek basina karsilayamayacag: za-
rarin kolektif bicimde paylasilmasini saglayarak, ekonomik siirdiiriilebilirligi
destekleyen bir mekanizma sunar. Bu gergevede, sigorta faaliyetlerinin temel
amaci yalnizca zarar tazmini degil, ayn1 zamanda risk bilinci ve finansal da-
yaniklilik kiiltiirtiniin yerlesmesini saglamaktur.

Oto sigortalari, sigorta sisteminin en yaygin ve en yiiksek islem hacmine
sahip branslarindan biridir. Motorlu tasit sayisindaki hizli artig ve ekonomik
bityiime, oto sigortaciliginin hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde stratejik
bir alan haline gelmesine yol agmistir. Ancak, sektoriin genislemesiyle birlikte,
etik dis1 davranislar ve suistimal vakalarinin da arttig1 gozlemlenmektedir. Si-
gorta suistimali, yalnizca finansal bir kayip unsuru degil, ayn1 zamanda sigorta
sisteminin giivenilirligini zedeleyen yapisal bir tehdit olarak ortaya ¢ikmakta-
dir. Tiirkiye’de 6zellikle trafik ve kasko sigortalarinda goriilen suistimal vaka-
lar, sektorde ciddi ekonomik kayiplara neden olmakta, diiriist sigortalilarin
maliyetlerini artirmakta ve toplumsal giiveni olumsuz etkilemektedir.

Suistimal kavrami, bireylerin veya kurumlarin, haksiz kazang elde et-
mek amaciyla mevcut sistemin agiklarini kotiiye kullanmasi anlamina gel-
mektedir. Sigorta 6zelinde suistimal, yanlis beyan, kasitli hasar olusturma,
sahte police diizenleme veya tazminat talebinde manipiilasyon gibi ¢esitli bi-
cimlerde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de oto sigorta alaninda yasanan suisti-
maller, genellikle planlanmis kaza senaryolari, sahte kaza tutanaklary, siiriicii
degisikligi gibi bilingli eylemler tizerinden gerceklesmektedir. Bu tiir olaylar,
yalnizca bireysel kazang saglama amaci tasimamakta; kimi zaman organize
yapilar tarafindan sistematik bicimde planlanmaktadir.

Bu ¢aligmada, oto sigortaciligi sektoriinde ortaya ¢ikan suistimal tiirleri,
bunlarin ekonomik ve operasyonel sonuglari ile Tiirkiye 6rnegi cercevesinde
yasanmis vaka analizleri ele alinmistir. Arastirmanin temel amaci, sigorta
suistimallerinin sektorel etkilerini belirlemek, tipik suistimal tiirlerini sinif-
landirmak ve mevcut denetim mekanizmalarinin yeterliligini degerlendir-
mektir. Ozellikle planlanmis hasar ve siiriicii degisikligi vakalar1 iizerinden
yapilan degerlendirmeler, hem sigorta isletmelerinin kars1 karsiya oldugu
risklerin hem de suistimale zemin hazirlayan faktérlerin ortaya konulmasina
katk: sunmaktadir. Caligma, nitel bir inceleme yontemiyle literatiirdeki teo-
rik yaklasimlari, giincel mevzuat diizenlemelerini ve vaka temelli analizleri
bir araya getirerek Tirkiye’deki oto sigortaciliginda suistimalin yapisal bo-
yutunu agiklamay1 hedeflemektedir.
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1.Sigortanin Tanimi ve Tiirleri

Gegmisten gliniimiize dek insanlarin farkli riskler ve tehditlerle yiiz ytize
kalmasi sonucunda meydana gelen zararlara yonelik bas etme stratejileri ge-
listirmek durumunda kaldiklar1 bilinmektedir. Yillar gectikce gelistirilen
alternatifler sayesinde, s6z konusu riskleri ve tehditleri azaltmak ya da tama-
men yok etmenin daha miimkiin hale geldigi goriilmektedir.

Latince kokenli “Sicurta” kelimesinden tiiretilen ve giivenlik/emniyet
anlamina gelen “sigorta” terimi, bireyleri endise ve korkulardan uzaklasti-
ran 6nemli bir koruma araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genel anlamda
sigorta, gelecekte karsilagilmasi muhtemel risklere karsi, belirli bir ticret kar-
siliginda giivence sunulmasi esasina dayanmakta, Bu sistem, bireylerin risk
yonetimi konusunda biling gelistirmelerinin bir gostergesi olarak degerlendi-
rilmektedir (Giimiis ve Ozdemir, 2018).

Sigorta; 6nceden belirlenen sartlar dahilinde, ortaya ¢ikabilecek kayip-
lar1 6nlemeyi ya da etkilerini azaltmay1 amaglamaktadir. Toplumda mevcut
tehditlere karsi, giivenli bir yap1 olusturmay1 hedefleyen bir giivenlik meka-
nizmasi olarak da nitelendirilebilmektedir. Kisisel giivenligin saglanmasinin
yani sira, ekonomik kayiplarin paylasilmasi ve bu kayiplarin etkilerinin hafif-
letilmesi i¢in bir risk transfer sistemi olan sigorta, bireylerin karsilayamaya-
cag1 buiytikliikteki zararlari paylasmak amaciyla olusturulan organizasyonlar
araciligryla isletilmektedir(Boliikbast ve Pamukgu, 2010).

Sigorta poligesi satin alan birey, bu polige kapsaminda belirli riskleri si-
gorta sirketine devrederek olasi zararlarin mali sonuglarini tistlenmek yerine,
bu riskleri 6nceden belirlenmis sartlar ¢ercevesinde sigorta sirketine aktar-
maktadir. Ornegin, yangina kars: yapilan bir sigorta sozlesmesinde, yangin
meydana geldiginde olusacak zararlarin telafisi sigorta sirketi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu sayede bireyler, biiyiik mali yiikiimlilikler altina
girmeden risklere kars1 korunma imkani elde etmektedir. Sigorta sirketle-
rinin sundugu teminatlarin kapsamyi, police tiiriine ve sézlesmede yer alan
kosullara gore degisiklik gostermektedir. Ancak temel amag, sigortalinin
karsilagabilecegi riskleri 6nceden planlayarak, mali yiikiimliliikleri en aza
indirgemektir. Gliniimiizde hizla degisen ekonomik ve teknolojik kosullar,
risk yonetimini daha da 6nemli hale getirmektedir. Sigorta sektorii, yalnizca
belirli zararlarin karsilanmasiyla sinirli kalmayip, ayni zamanda kisilerin ge-
lecege dair giiven duygusu gelistirmelerine katkida bulunmaktadir. Bunun-
la birlikte, sigortanin yalnizca maddi bir koruma araci degil; ayn1 zamanda
ekonomik kalkinma ve finansal istikrar a¢isindan da kritik bir rol istlendigi
gorilmektedir(Dalkilig, 2014).

Sigorta, bireyleri risklere kars1 koruyan bir mekanizma olmanin 6tesin-
de, ekonomik biiyiime, sermaye birikimi ve sosyal refah agisindan da vazge-
¢ilmez bir sistem ve giintimiiz finansal sisteminde yalnizca ekonomik degil;
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ayn1 zamanda sosyal boyutlariyla da stratejik 6neme sahip bir alan olarak
karsimiza ¢ikmaktadir(Kerim ve Cula, 2023).

Giintimiizde sigorta hem kisisel hem de ticari alanlarda ¢ok ¢esitli tiirle-
re ayrilmaktadir. Bu tiirler, insanlarin yagamlarini, sagliklarini, mallarini ve
islerini korumaya yo6nelik farkli kapsamlarda sunulmaktadir. Sigorta tiirleri
arasinda mal sigortalari, can sigortalar1 ve sorumluluk sigortalar1 yer almak-
tadir. Her bir sigorta tiirdi, belirli risklere kars1 6zel teminatlar sundugundan
kisinin ihtiyaglarina gére dogru sigorta iiriiniinii segmesi biiyitk 6nem tagi-
maktadir(Yavasi, 2016)

Zarar sigortalari ierisinde yer alan mal sigortalari, bireylerin ve isletme-
lerin sahip olduklar1 maddi varliklarin zarar gormesine karsi ekonomik gii-
vence saglayan sigorta tiirleridir. Bu sigorta tiirii; taginir ve tasinmaz mallar:
yangin, deprem, sel, hirsizlik, kaza, patlama gibi risklere karsi korumaktadur.
Mal sigortalarinin temel amaci, risk gergeklestiginde sigortalinin ugradig:
mali zarar1 tazmin etmek ve kisiyi olay 6ncesi mali durumuna dondiirmektir.

Tiirk Ticaret Kanununda mal/zarar sigortalar1 kisminda diizenlenen
sorumluluk sigortalari, bireylerin veya kurumlarin, ti¢lincii kisilere verebi-
lecekleri maddi veya bedeni zararlar nedeniyle dogabilecek yasal tazminat
yikimliliiklerini karsilamay1 amaglamaktadir. Modern hukuk sistemlerin-
de kisilerin ve kurumlarin ¢esitli alanlarda sorumluluklar: bulunmaktadir.
Bu sorumluluklar kapsaminda olusabilecek tazminatlarin mali yiikii, cogu
zaman oldukga yiiksek olabilmektedir. Sorumluluk sigortalar: bu noktada
devreye girerek, sigortalinin yerine zararin mali karsiligin1 6deyerek hem
sigortalryr korumakta hem de zarar gorenin magduriyetini gidermektedir.
(Karasu, 2015).

Can sigortalari, bireylerin yasamlarina, sagliklarina ve beden biitiin-
liklerine yonelik riskleri giivence altina alan sigorta tiirleridir. Bu sigortalar;
6liim, yaslilik, hastalik, sakatlik veya kaza gibi durumlarda kisiye ya da onun
yakinlarina mali destek saglar. Can sigortalar: bireylerin sadece yasamlari-
n1 degil, ayn1 zamanda yasam kalitelerini giivence altina almay1 amaglar. Bu
sigortalar ayni zamanda tasarruf araci olarak da islev gorebilir; bazi hayat si-
gortalari polige siiresi sonunda birikimli 6deme yapar. Ferdi kaza sigortalari,
beklenmeyen bir kaza sonucu olusan 6liim, sakatlik veya gegici i goremezlik
durumlarinda tazminat 6der. Saglik sigortalar: ise, hastalik ve saglik harca-
malarini karsilayarak bireyin finansal yiikiinii hafifletir.

2.0to Sigortalarinin Tanimi ve Tiirleri

Oto sigortalari, giiniimiiziin hizla degisen kosullarinda ve dinamik
trafik ortaminda, arag sahipleri ve siiriiciiler i¢in vazgegilmez bir giivenlik
aracidir. Bu alan, trafik kazalari, hirsizlik, dogal afetler veya diger 6ngorii-
lemeyen riskler sebebiyle meydana gelebilecek maddi ve bedensel zararlara
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yonelik olarak teminat saglamasiyla; bireysel ve organizasyonel bazda beklen-
medik finansal yiiklere maruz kalmasini engellemektedir. Oto sigortasi, ya-
sal zorunlulukla ve bireysel gereksinimler dogrultusunda farkl: alternatifler
sunarak arag sahiplerine 6zgii ¢6ziimler sunmaktadir. Her bir sigorta tiir,
kendine 6zgli kapsam ve igerigi, teminatlar1 ve risk yonetiminde sergiledigi
yaklagimla police sahiplerinin ihtiyaglarini karsilamaktadir. Diinyada ve iil-
kemizde oto sigortaciligi, cogunlukla zorunlu ve istege bagli olmak tizere iki
ana siniflandirma altinda incelenmekte, bu siniflandirma sigorta sisteminin
hem toplumsal sorumluluklar: gerceklestirmesi hem de bireysel beklentilere
cevap vermesini miimkiin kilmaktadir(Balk: ve Goksu, 2022).

Oto sigortaciliginin kilit taglarindan iilkemizde de dahil olmak {izere
¢ogu iilkede var olan ve yasal zorunlulugu bulunan “Trafik Sigortasi” dir. Ul-
kemizde yasal olarak “Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk
Sigortast” olarak isimlendirilmektedir. Bu sigorta tiiriinde sigortali aracin se-
bep oldugu bir kaza sonrasinda tiglincii kisilere verilen zararlar teminat alti-
na alinmaktadir. Trafik sigortasinda asil amag; kazada kusurlu olan tarafin,
magdurlarin zararlarini karsilama yiikiimliligiini giivence altina almaktir.
Béylelikle, kaza yapan bireylerin saglik giderleri, tasitlarda meydana gelen
hasarlar veya vefat durumunda ortaya ¢ikacak tazminatlar sigorta sirketi ta-
rafindan karsilanmaktadir. Bu sigorta tiiriindeki temel amag arag sahibi si-
gortalinin kendi hasralarini karsilamadan ziyade kars1 sahislarin zararlarina
yonelik tazminatlar: giivence altina almak oldugundan yasalarla zorunlu ki-
linmasi, trafik giivenligi ve kaza magdurlarinin korunmasi agisindan énemli
bir kamu yarar1 tasimaktadir. Sigortaya 6denen primler; tasitin tiirii, kayith
oldugu sehir ve siiriiciiniin dnceki hasar ge¢misi gibi unsurlar dikkate alina-
rak hesaplanmaktadir. (Selanik ve Kayihan, 2022).

Zorunlu Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigorta-
sinin tamamlayicist olarak istege bagli yaptirilabilen bir oto sigorta tiirii de
kasko sigortalaridir. Kasko sigortasi ile sigortali arag sahibinin kendi araciyla
alakali hasarlar giivence altina alinmaktadir. Kasko sigortasi, aracin ¢alin-
mas1, yanmasi ya da kaza sonucunda meydana gelen hasar ile dogal afetler
ile araca bagkalar1 tarafindan kasith sekilde zarar verilmesi gibi durumlar:
kapsamaktadir. Bunun yani sira kasko sigorta sirketleri yol yardim hizmeti,
ikame arag, anahtar kaybi, mini onarim gibi ek teminatlar da sunarak polige
kapsamini genisletebilmektedir. Kasko sigortasinda temel amag, herhangi bir
hasar durumunda arag sahibinin kusuru olsun ya da olmasin aracinin ugra-
yabilecegi zararlara kars1 korumaktir. Kasko poligesi ve primi, tasitin marka-
s1, modeli, yas1, sigortalinin 6nceki var olan hasar kayitlari, aracin kullanim
amact ile ek teminatlardaki tercihlere gore degiskenlik gostermektedir. Kasko
sigortalari, yliksek degerli araglar ve bu tip arag sahipleri i¢in kapsamli bir
sigorta hizmeti sunmaktadir(Demiray Erol ve Alma, 2016). Bu durum, arag-
larin piyasa degerinin korunmasi ve beklenmedik hasarlardan dogabilecek
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yiiksek maliyetlerin 6nlenmesi agisindan 6nemli bir yatirim olarak degerlen-
dirilmektedir(Yayar, 2019).

Istege bagli yaptirilabilen kasko sigortasinin disinda, 6zel ihtiyaglara yo-
nelik gelistirilmis ve ek teminatlar1 barindiran farkl tiirde tamamlayici oto
sigorta tiirleri de bulunmaktadir. Bunlardan bir digeri “ferdi kaza sigortasr”
olarak adlandirilmaktadir. Bu oto sigorta tiiriinde sofér ya da yolcularin kaza
sonucu vefat gergeklesmesi ya da siirekli sakatligin meydana gelmesi duru-
munda belirlenen teminatlar dahilinde tazminat 6demesi yapmaktadir. Bu si-
gorta tliriinde de tigiincii sahislarin kapsami haricinde arag i¢cindeki kisilerin
giivence altina alinmasi hedeflenmektedir(Tiirkiye Sigortalar Birligi [TSB],
2025).

Thtiyari Mali Mesuliyet Sigortast (IMM), bir diger oto sigortasi tiiriidiir.
Bu sigorta tiiriinde de zorunlu trafik sigortas: kapsamini agan herhangi bir
durum varliginda iigiincii sahislarin giivence altina alinmasi hedeflenmek-
tedir. Ozellikle biiyiik ¢aptaki hasarlarin meydana geldigi kazalarda trafik
sigortasi limitinin yetersiz kaldig1 noktada sigortaliya ek finanasal kaynak
saglamaktadir(Turkiye Sigortalar Birligi [TSB], 2025).

Bir diger oto sigorta tiirii de Hukuksal Koruma Sigortas1 olarak adlan-
dirilan ve oto sigortaciliginda énemli bir yer tutan oto sigorta tiiriidiir. Bu
sigorta, meydana gelen bir trafik kazasi sonrasinda dogacak hukuki anlas-
mazliklara yonelik olarak sigortaliya gerekli hukuki danigmanlik ve dava
masraflar1 i¢in teminat saglamaktadir. Bu alternatiflerin varlig, sigorta sir-
ketlerinin miisteri ihtiyaglarina 6zel ¢6ziimler sunmasini ve arag sahiplerinin
risk profillerine gore en uygun korumay1 segmelerini saglamaktadir(Tiirkiye
Sigortalar Birligi [TSB], 2025).

3.Suistimalin Tanimi ve Genel Ozellikleri

Kapsaminin genisligi nedeniyle, farkli disiplinlerde cesitli sekillerde ta-
nimlanan suistimal kavramy; finansal, hukuki, sosyal, ahlaki ve teknolojik
alanlar basta olmak tizere bir¢ok farkli boyutta ortaya ¢ikabilen ¢ok yonlii bir
kavram olarak tanimlanmaktadir.

Arapca kokenli sti” (kotl) ve ‘istimal’ (kullanma) kelimelerinden tii-
reyen ‘si-i isti‘mal’ ifadesi, kotiiye kullanma anlamina gelmektedir(Aksoy,
2020). Tirk Dil Kurumu (TDK) ise suistimali “gérev, yetki vb.ni kétiiye kul-
lanma” biciminde tanimlamaktadir(Tirk Dil Kurumu [TDK], 2025).

Genel anlamda suistimal; bir kisinin veya grubun, kendisine verilen yetki
ve gorevleri kotiiye kullanarak, yasa, yonetmelik, is yeri politikalar1 ve genel
etik kurallar: hige saymasi; isteyerek ve bilingli sekilde yanlis davranislar ser-
gileyerek, kendisine veya bir bagkasina haksiz kazang saglama amaciyla hare-
ket etmesi olarak belirtilmektedir. Bu baglamda, suistimal; hizmetin kétiiye
kullanilmasi, gorev ihmali, kisisel ¢ikar saglamak amaciyla yetki agim1 gibi
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durumlar1 kapsamaktadir. Suistimal eylemleri, hizmetin aksamasina veya
kamu zararina yol ac¢tig1 gibi, kisisel ya da kurumsal diizeyde ¢esitli avan-
tajlarin elde edilmesine de neden olabilmektedir (Sirin ve Ozdogru, 2020).
Suistimal olaylar1 ¢ogunlukla bir kazan-kaybet iligkisine dayanmaktadir. Bu
cercevede suistimali gerceklestiren kisi kazang saglarken, bir baska kisi veya
kurum zarara ugramaktadir. Bu tiir eylemlerde, suistimali gerceklestiren kisi,
magdurun bilgisi disinda haksiz bir kazang elde etmektedir. Suistimal mag-
durlari, genellikle dolandiricilik, yetki agim1 veya giiven ihlali gibi nedenlerle
maddi ya da manevi zarara ugramaktadir.

Suistimali gerceklestiren bireyler, genel olarak {i¢ farkl: kategoride belir-
tilebilmektedir. Bu kategoriler “firsat¢1”, “amator” ve “profesyonel” seklinde
isimlendirilmektedir. Firsatcilar, genellikle beklenmedik durumlarda ortaya
¢ikan agiklari degerlendirerek suistimalde bulunmaktadir. Ornegin, bir hir-
sizlik olayinda ¢alinmayan esyalar i¢in hem gercek kayiplar:i hem de hayali
zararlar1 gerekge gostererek haksiz taleplerde bulunabilmektedirler. Amator-
ler, gogu zaman firsatgilikla baslasa da zamanla daha bilingli ve planli suis-
timal davraniglar: sergilemeye baslayabilmektedir. Suistimale dair deneyim
kazandik¢a daha karmagik ve sistematik yontemler kullanabilmektedirler.
Profesyoneller ise suistimali sistematik bicimde gerceklestiren, bireysel ha-
reket ettikleri gibi organize yapilar i¢inde de faaliyet gosteren failler olarak
tanimlanmaktadir. Bu grup, hem kapsam hem de etki agisindan en tehlikeli
suistimal tiiriint olusturmaktadair.

Suistimal, birgok farkli sektorde goriilebilmekle birlikte, en sik karsila-
sildig1 alanlardan biri finans sektdriidiir. Ozellikle sigorta sektorii, bankalar
ve diger ticari ya da finansal kuruluslar, suistimalin giderek artan bir sekilde
karsilagildig1 kurumlar arasinda yer almaktadir(Caliyurt ve Tunalioglu Tez-
gel, 2015).

4.Sigortacilikta Suistimalin Tanimi ve Tiirleri

Sigorta, ayni risk grubuna dahil bireylerin ya da kurumlarin ortak bir
yapr altinda toplanarak, karsilasabilecekleri zararlarin 6nceden 6ngoriiliip si-
nirlandirilmasi ve bu zararlarin paylasilmasi esasina dayanan bir ekonomik
koruma mekanizmasidir. Dolayisiyla temel amaci, bireylerin maruz kaldig:
toplam hasarin, belirli limitler ¢er¢evesinde ve tahmin edilebilir sekilde azal-
tilmasini saglamaktir. Genellikle, sigortaci ile sigortal1 arasinda yapilan s6z-
lesme dogrultusunda, sigortaci belirli bir prim karsiliginda, sigortalinin ug-
rayabilecegi zararlar: tistlenmeyi taahhiit etmektedir. Bu ekonomik kayipla-
rin felaket boyutuna ulagmasi halinde, bu kayiplarin bireyler ya da kurumlar
tarafindan tek basina karsilanmasi ¢ogunlukla miimkiin olmamaktadir. Bu
nedenle sigorta sistemi, riski genis bir kitleye yayarak daha yonetilebilir hale
getirmektedir. (Kaya ve Kaya, 2017). Bu sayede bireysel mali yiik, ¢ok sayida
kisi arasinda paylasilmakta ve ortaya ¢ikan zararlarin etkisi 6nemli 6l¢iide
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azaltilmaktadir. Bu yoniiyle ele alindiginda sigortaciligin 6zi; risklerin ya-
yilmasi, kolektif sekilde tistlenilmesi ve ekonomik etkilerinin minimize edil-
mesi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla sigortacilik, bir tiir risk yone-
timi islevi goriirken, ayni zamanda ekonomik sistem i¢inde 6nemli bir mali
kurum niteligi kazanmaktadir. Sagladig: fonlar sayesinde yalnizca bireylerin
degil, ayn1 zamanda ekonomilerin siirdiiriilebilirligine de katk: sunmakta-
dir. Ancak sigortaciligin bu yapisi, sektoriin suistimale agik hale gelmesine
yol agmaktadir. Sigorta sirketleri, bireylerin maddi degerlerini giivence altina
almay1 amaglarken, zaman zaman bu yapilar kotii niyetli kisiler tarafindan
istismar edilebilmektedir. Ozellikle ekonomik sikintilarin etkisiyle bazi bi-
reyler, mevcut durumlarini suistimal etmeye ¢alismakta ve bu durum sigorta
dolandiriciligina zemin hazirlamaktadir. “Sigorta sahtekarlig1” olarak adlan-
dirilan bu vakalar, tiim sigorta branslarinda yasanmaktadir (Yildirim, 2013).

Sigorta sektoriinde goriilen suistimaller, hileli kazang saglamak amaciyla
yapilan etik dis1 veya yasal olmayan eylemler olmasinin yani sira sigorta sir-
keti ile miisteri arasindaki giiven iligkisini zedeleyerek sigortacilik sistemine
olan giiveni sarsan ve sirketin kazancini olumsuz etkileyen fiiller olarak kar-
simiza ¢itkmaktadir (Insurance Europe, 2024).

Sigorta Sahteciliklerini Engelleme Biirosu (SISEB) sigorta suistimalini; “hak-
s1z kazang elde etmek amaciyla sigorta sirketinin kararini etkileyecek sekilde bilgi
ve belgelerin saklanmasi, degistirilmesi ya da manipiile edilmesi” olarak tanimla-
maktadir (Sigorta Sahteciliklerini Engelleme Biirosu [SISEB], 2025).

Giiven kayb, suistimalin artmasina da zemin hazirlamakta, suistimal
davranislari, sigorta sirketlerine yonelik olumsuz algilara sahip kisilerin ka-
sitli olarak yaniltici tutumlar sergilemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir ey-
lemler arasinda; mal varliklarinin zimmete gegirilmesi, kasten yanls bilgi
verilmesi, sigorta durumunun manipiile edilmesi, islemlerin gizlenmesi ya
da sorumluluklarin yerine getirilmemesi gibi durumlar yer almaktadir. Tiim
bu eylemler, hem sigorta sirketlerini hem de sektére olan giiveni olumsuz et-
kileyebilmektedir.

Sigorta sektoriinde ortaya ¢ikan suistimal vakalari, nitelikleri ve faille-
rine gore farkli tiirlerde siniflandirilmaktadir. Genel olarak bu eylemler, si-
gorta sirketi ¢aliganlarinin dahil oldugu kurum igi suistimaller, sigortali ya
da sigorta ettirenlerin haksiz kazang elde etmeyi amagladig1 polige veya ha-
sar odakl: suistimaller ile arac1 konumundaki acente, broker ve eksperlerin
karistig1 araci suistimalleri seklinde ii¢ ana grupta toplanmaktadir. Her bir
suistimal tiirdi, sigorta faaliyetlerinin farkli agsamalarinda ortaya ¢ikabilmek-
te ve gerek sirket gerekse miisteri agisindan énemli finansal ve itibari riskler
yaratabilmektedir. Bu nedenle, aracilarla yiiritiilen siireglerde kontrol ve de-
netim mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi, sigorta sirketlerinin giivenilirligi
acisindan kritik onem tagimaktadir (Bircan, 2022).
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5.0to Sigortalarinda Suistimal Tiirleri

Oto sigortaciligy, diinya genelinde milyonlarca arag sahibine finansal gii-
vence sunan 6nemli bir sektordiir. Ancak bu sektdr, ne yazik ki, biitiinligiinii
ve siirdiiriilebilirligini derinden etkileyen ciddi bir sorunla, yani sigorta su-
istimali ile siirekli miicadele etmektedir. Sigorta suistimali, bireylerin veya
organize gruplarin, sigorta policelerinden haksiz kazang elde etmek amaciyla
kasitli olarak yanlis beyanlarda bulunmasi, abartili taleplerde bulunmasi veya
sahte hasarlar yaratmasi gibi yasa dis1 eylemleri ifade etmektedir. Bu durum,
sigorta sirketleri i¢in milyarlarca dolarlik zarara yol agmanin yani sira, diiriist
polige sahiplerinin primlerinin artmasina ve genel olarak sigorta sistemine
olan giivenin sarsilmasina neden olmaktadir.

Oto sigortacilikta suistimal, oldukg¢a cesitli ve karmagik yontemlerle or-
taya cikabilen, siirekli evrilen bir problem alani olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Ozellikle ara¢ sayisindaki artigla birlikte, kasko sigortasi da kiiresel
ekonominin gelisimi ve bireylerin giivenlik arayis1 dogrultusunda 6nemli bir
sigorta tiiriine doniismektedir. Tiirkiye’de, hayat dis1 sigorta branslarinda en
¢ok tercih edilen ve en 6nemli branslar arasinda trafik ve kasko sigortalar:
6n plana ¢ikmaktadir(Balk: ve Goksu, 2022 5.25-38). Ancak bu artis, sigorta
sirketlerinin hasar talepleri karsisindaki yiikiinii de arttirmaktadir. Ozellikle
trafik ve kasko sigortalarinda meydana gelen hasarlarin giderilmesi sigorta
sirketlerine ciddi maliyetler yiiklemektedir. Hasar siirecinde sunulacak bel-
gelerin niteligi, policede belirtilen teminatlarin karsilanip karsilanmayaca-
gini etkileyerek miisteri memnuniyetini dogrudan etkilemektedir. Sigortali-
larin, sigorta sirketiyle olasi ¢ikar ¢atigmalar1 yasamamasi adina siirece dair
detaylar eksiksiz ve dogru sekilde bildirmesi gerekmektedir. Aksi héalde, bu
durum hem sigorta primlerini artirmakta hem de suistimalleri beraberinde
getirmektedir. Arag sayisindaki artis sigorta piyasasinda gelismeyi tetiklese
de, artan risk ve hasar oranlari, maliyetleri de artirmakta ve bu durum poli-
¢e primlerine yansimaktadir. Bu nedenle sigorta sirketleri, suistimal riskine
kars1 daha dikkatli davranmakta ve sigorta sozlesmelerine kapsamli hitkiim-
ler eklemektedir(Sirin ve Ozdogru, 2020). Ornegin, Kara Yollar: Kasko Sigor-
tas1 Genel Sartlarr'na gore, policede belirtilen araglar ve bu araglarin kullanim
kosullar1 agik¢a belirtilmektedir. Bu kapsamda; otomobil, kamyon, traktor
gibi kara tagitlar: ile romorklar, motorlu ya da motorsuz araglar ve tarim
makineleri yer almaktadir. Kasko sigortasi, bu araglarin karsilasabilecegi za-
rarlar1 glivence altina almaktadir. Fakat oto sigortalarinda suistimal oldugu
durumlarda hasar sonrasi orijinal par¢a yerine ikinci el parca kullanilmasi,
kaza olmamasina ragmen kaza olmus gibi beyan verilmesi ya da ¢alinmayan
bir aracin ¢alindiginin iddia edilmesi gibi durumlar suistimal davranislar:
ortaya ¢itkmaktadir. Yangin ¢ikarilmasi, aracin kasten zarar gérmesi veya ca-
linmas gibi eylemler de bu suistimal davraniglar: arasinda yer almakta ve
sektoriin finansal yiikiinii ile glivensizligi artirmaktadir.
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Oto sigortaciliginda en bilinen ve organize suistimal tiirlerinden biri
olarak kurgusal ¢arpigsmalar olusturulmak yoluyla sahte kaza raporlarinin
diizenlenmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir dolandiriciliklar ge-
nellikle maddi ¢ikar saglamak amaciyla organize sug gruplarinca planlan-
maktadir. Cogu zaman, kullanilmaz durumdaki araglar kasitli olarak bir
araya getirilerek “kaza” siisii verilmekte veya trafikte masum stiriiciilerin
arkadan carpmasina neden olacak ani fren manevralar: gibi yontemler kul-
lanilmaktadir. Bu “bilingli” kazalarin ardindan, hasarli araglar i¢in sigorta
sirketlerinden tazminat talep edilmekte, kimi zaman kaza raporlarina ger-
cekte kaza aninda orada bulunmayan ve zarar gérmiis gibi gosterilen kisileri
de ekleyerek bedensel zarar tazminatlarini artirmaya ¢aligmaktadirlar. Di-
ger yandan trafik kazasi gercekten meydana gelmis olsa bile, abartili hasar
ve yaralanma taleplerinde bulunulmas: da siklikla yapilan bir suistimal tiirii
olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Caliyurt ve Tunalioglu Tezgel, 2015). Bu du-
rumda, hasarin boyutu kasitl olarak sisirilmekte var olmayan ya da minimal
olan yaralanmalar biiyitk gosterilmektedir. Ornegin bu suistimel tiiriinde,
kiigiik bir temas kazasinin ardindan aragta var olmayan veya onarimdan ¢ok
daha biiyiik bir hasar iddiasiyla sahte bir oto tamir atolyesiyle is birligi icin-
de abartili onarim faturalari sunulabilmektedir. Benzer sekilde, kaza sonrasi
boyun agrisi veya bel incinmesi gibi subjektif semptomlar abartilarak, uzun
stireli fizyoterapi seanslar1 veya gereksiz tibbi tedaviler i¢in sigortadan yiiksek
tazminat talep edilebilmektedir.

Bir diger 6nemli dolandiricilik tiirii ise ara¢ ¢alinmasiyla alakali sahte
bildirimlerdir. Arag hirsizlig1 suistimali, oto sigortalarinda sik¢a karsilagilan
bir suistimal durumudur. Bu senaryoda, ara¢ sahipleri kendi araglarini kasit-
I1 olarak saklar, satar veya pargalara ayirir, ardindan araglarinin ¢alindigina
dair sahte bir polis raporu diizenleyerek sigorta sirketinden tazminat talep
etmektedirler. Bu tiir suistimaller genellikle, aracin deger kaybetmesi, sahi-
binin finansal sikint1 yasamasi veya ara¢ icin piyasada alici bulamamas gibi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Suistimalciler, bazen araci yakarak veya de-
nize atarak “yok etme” yolunu da segebilmektedirler.

Giin gegtikge kullanimi yayginlagan ve ilerleyen teknoloji ile birlikte yeni
suistimal davranislariyla da karsilagilmaktadir. Bunlar “ghost broking” ola-
rak bilinen sahte sigorta araciciligi ve kimlik hirsizlig1 olarak nitelendiril-
mektedir. Bu yontemde, dolandiricilar yasal bir sigorta sirketi veya aracis1 gibi
davranarak kurbanlara ¢ok diisiik primlerle cazip sigorta poligeleri sunmak-
ta ve toplanan primler tamamen dolandiricilarin kisisel amaglar1 i¢in kulla-
nilmakta ya da yasal bir polige, kurbanin sahte veya yanlis bilgileriyle daha
diisiik bir primle diizenlenmektedir. Kurban, gergek bir sigortas: oldugunu
diislintirken, bir kaza aninda sigortasinin gegersiz oldugunu 6grenebilmek-
tedir. Oto sigortaciliginda, 6zellikle bedensel hasarli kazalarda, yasal ve tibbi
danismanlik hizmetleri izerinden de suistimal oldukga sik¢a gortilmektedir.
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Bu tiir suistimaller, dolandirici avukatlar, doktorlar veya fizyoterapistler gibi
profesyonellerle isbirligi icinde gerceklestirilebilmektedir. Kaza magdurlari,
gereksiz tibbi tedavilere yonlendirilerek veya abartili hukuki taleplerde bu-
lunmaya tesvik edilerek sigorta sirketlerinden yiiksek tazminat elde etmeye
calistlmaktadir. Bu durumda, abartili tibbi raporlar diizenlenmekte, teda-
vi siiregleri uzatilmakta veya gercekte var olmayan semptomlar i¢cin uzman
goriisleri alinmaktadir. Hukuki siireclerde de, asilsiz veya abartili davalar
acilarak sigorta sirketleri uzlagsmaya zorlanabilmektedir. Bu tiir suistimaller,
sigorta sirketleri i¢in hem tazminat maliyetlerini arttirmakta hem de yarg:
stireglerini gereksiz yere uzatmaktadir.

Oto sigortalarinda sik karsilasilan bir diger suistimal tiirii de alkollii
ara¢ kullanimu ile alakali durumlarda goriilmektedir. Ornegin, alkollii olma
ve ehliyetin uygun olmamasi nedeni ile siiriicii degisikliginin yapilmasi ile
siklikla karsilagilmaktadir.

6.Tiirkiye’de Oto Sigorta Sektoriinde Yasanmis Suistimal Vakalar:

Tiirkiye’de oto sigortacilig sektorii, ekonomik bilylime ve arag sayisin-
daki artigla birlikte 6nemli bir gelisim kaydetmistir. Ancak bu biiyiime siireci,
beraberinde ciddi bir tehdit olan sigorta suistimali riskini de ortaya ¢ikarmis-
tir. Sigorta suistimali; bireylerin ya da organize sug gruplarinin, haksiz kazang
elde etmek amaciyla sigorta sistemini manipiile etme girisimlerini kapsar. Bu
tiir olaylar yalnizca sektoriin mali yapisina zarar vermekle kalmayip, diiriist
sigortalilarin prim maliyetlerinin yiikselmesine ve sigorta sistemine duyulan
giivenin zedelenmesine yol agmaktadir. Tiirkiye’de oto sigortaciligi alaninda
tespit edilen suistimal vakalar: farkli yontemlerle gerceklesmekte olup, sek-
toriin dolandiricilikla miicadele politikalarina 6nemli dersler sunmaktadar.

Tirkiye’de oto sigorta alaninda sikga goriilen suistimal yontemlerinin
basinda “sahte kaza tutanag: diizenleme”, “planlanmis kaza senaryolar1” ve
“hasar sonrasi police bagvuru” gibi stratejilerin yer aldigini gortilmektedir.
Bu suistimal tiirleri, sigortalilarin bilingli olarak gercege aykir: beyanlarda
bulunmasi, aract kurumlarin rol almasi veya bazi durumlarda hasar tespit
siireclerinin manipiile edilmesi gibi yollarla uygulanmaktadir (Ozcan, 2018).

6.1.Planlanmis Hasar Suistimali: Vaka Incelemesi

Bu vaka, araglarin sigortalar: tizerinden sigorta sirketlerine karsi yapilan
bir suistimal olayini icermektedir.

6.1.1.Suistimalin Konusu

Adana’da meydana gelen olayda, sigorta cetesi lideri olarak belirtilen Bay
A kendi adina 13, annesi adina 5, kayinvalidesi adina 8, teyzesi adina ise 7
sifir otomobil almistir. Satin alinan bu otomobillerin orijinal parcalarini s6k-
tiikten sonra yerine hasarli parga takip, kaza yaparak sigorta sirketini dolan-
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dirmiglardir. Bay Anin lideri oldugu belirtilen sigorta ¢etesinin yakinlarina
sifir kilometer olarak aldirdig1 otomobillerin tampon, ¢camurluk, far, kaput,
hava yastig1 gibi orijinal parcalarini sokiip, yerine hasarli ya da ikinci el parca
taktirmistir. Bu otomobillerle kirmizi 1s1kta duran kamyon, TIR, is makinesi
ve otobiislere, arkadan carparak bu yontemle sigorta sirketlerini dolandir-
muislardir. Sokiilen ojinal pargalar: satan siipheliler, 144 kez organize ettigi
kazalarda 4 milyon 300 bin lira haksiz kazang elde etmistir. Organize bir sug
olmas ve takip edilmesi nedeniyle polislerin yapmis oldugu operasyonla or-
taya ¢ikarilmigtir.

6.1.2.Suistimale Konu Vakanin Analizi

Sigorta isletmesine karsi yapilan suistimal planlanmis hasar suistimaline
ornek olup arag sigortas: (kasko) suistimali kapsamindadir. ACFE “Sigorta
[sletmesine Karg1 Diizenlenen Hileler Siniflandirmasi” kapsamina girecek se-
kilde sigorta sirketleri suistimal edilmistir. Bunun nedeni suistimali yapan
kisilerin sifir kilometer otomobillerin sahipleri olan Bay ve digerlerinin si-
gorta miisterisi (sigorta yararlanicisi) olmasi, suistimal edilen taraflarin da
sigorta sirketleri olmasidir.

ACEFE sigorta hileleri siniflandirma sistemine gére bu suistimal “Sahte Si-
gorta/Tazminat/Prim talepleri baslig1 altindaki “Kasitli hasar talepleri” kap-
samina girmektedir. Sahte tazminat talepleri ve kasitli hasar talepleri, dogru
olmayan beyanlarla ya da kurgusal kazalarla haksiz kazang elde edilmesini
icerisinde barindirmaktadir. Dolayisiyla bu vakada da kasko sigortas: bulu-
nan sifir otomobillerin sahiplerinin kurgusal kazalar ve yalan beyanlarla si-
gorta sirketlerinden kasitli hasar taleplerinde bulundugu goriilmektedir. Bay
A’nin arag satin almasi ve araglardaki parcalarin degisimini organize etmesi,
kontrol ettigi kisiler izerinden kazalarin kurgulanmasi, sigorta sirketlerinin
denetim agiklarindan faydalanilmis olabilecegini diisiindiirmektedir. Maddi
kazang saglamak, biiyiik ihtimalle yasam standardini yiikseltmek veya sug
orgiitiini finanse etmek gibi motivasyonlar bu tiir vakalarin nedenleri ara-
sinda olabilmektedir.

Kaza senaryolar1 6nceden planlanarak 6zellikle arkadan ¢arpma gibi ko-
layca tespit edilemeyecek ve tazminati hizli alinacak durumlar tercih edilmesi
durumun tespitini zorlagtirabilmektedir. Olay polisler tarafindan, stipheli-
lerin kazadan sonra araglar1 tamir ettirmek i¢in geldikleri sanayi sitesinde
kaportaci, elektrikei, yedek parcaci ditkkanlarinda takip edilmesiyle tespit
edilmistir. Bu tiir hilelerde, genellikle sigorta sirketleri siipheli yogunluk ne-
deniyle dosyalar1 savciliga bildirmekte ve ardindan emniyet birimleri teknik
takip ve operasyonla gete yapilarini ortaya ¢ikarabilmektedir. Olasi vakalarin
ontine ge¢mek i¢in sigorta sirketlerinin sahte kaza analiz sistemlerini gelistir-
mek, par¢a degisim kayitlarinin takibi, sifir ara¢ alimlarinda izleme, ¢apraz
denetim sistemleri kurulmasi gibi 6nlemler almalar1 6nerilmektedir.
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6.2.Siiriicii Degisikligi Suistimali: Vaka Incelemesi

Bu vaka, kaza esnasinda orada bulunmayan bir siiriiciiniin olay1 gergek-
lestirdiginin beyan edilmesiyle ortaya ¢ikan bir suistimali konu edinmekte-
dir.

6.2.1.Suistimalin Konusu

Olay, trafik sigortali aracin siiriiciisii oldugu iddia edilen Bay Anin
“06...22” plakali araciyla “Sokak basindan dondiim. Biraz hizli girdim, direk-
siyon hakimiyetimi kaybettim, park halindeki araca onden ¢arptim.” demistir.
Sigorta sirketinin yapmis oldugu gerekli hasar incelemelerinin ardindan, olay
yerini goren giivenlik kamerasi bulunarak kaza ani videosu izlenmistir. In-
celeme neticesinde kaza tespit tutanaginda belirtilen erkek siiriicii Bay Anin
olay mahallinde olmadig1, onun yerinde araci kullanan bir kadin oldugu ve
kazay1 onun gergeklestirdigi goriilmiistiir. Kamera goriintiilerinin incelen-
mesiyle durum agiga ¢ikarilmistur.

6.2.2.Suistimale Konu Vakanin Analizi

Vaka ger¢ekten yasanan bir kaza sonrasinda sigorta sirketine bagvura-
rak tazminat talebinde bulunulmasi seklinde gerceklesmektedir. Fakat kaza
gercekten meydan gelmis ve fiziksel bir hasar olusmus olsa bile kaza senar-
yosunda siiriicii bilgisi yanlis verilerek sahte bir kaza beyaninda bulunuldugu
goriilmektedir. Bu durum “kimlik yaniltmasi” olarak da adlandirilmaktadir.
Tazminat talebinin yanlis bilgiye dayanmasi sahtecilik riskini yiikseltmekte-
dir. Nitekim kamera kayitlariyla da siiriicii kimliginin yanlis beyan edildigi
acikea goriilmekte bu durum da vakanin oto sigortalarinda yapilan bir suis-
timal vakasi oldugunu géstermektedir.

Sigorta poligesinin Bay A adina yapildigy, kaza yapan kisinin ise bu polige
kapsaminda olup olmadiginin belirsiz oldugu (6rnegin ek siiriicii tanimlanip
tanimlanmadig), dolayisiyla sigorta sirketinin risk profilinin disinda bir kul-
lanicr tarafindan yapilan kaza sebebiyle tazminat 6demek durumunda bira-
kilmaya ¢alisildig1 gériilmektedir. Bu durum “ACFE Sigorta [sletmesine Kars
Diizenlenen Hileler Siniflandirmasi”nda sigorta igletmesine kars1 diizenlenen
sahte sigorta tazminat/prim talepleri baslig1 altinda degerlendirilebilir.
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Sigortacilik sektorii, ekonomik kalkinmanin stirdiiriilebilirligi acisindan
kritik 6neme sahip bir alandir. Ancak bu sistemin temel dayanag1 olan gii-
ven unsuru, suistimal vakalarinin artisiyla ciddi bir tehdit altina girmektedir.
Oto sigortaciliginda yasanan etik dis1 davranislar, yalnizca sigorta sirketleri-
nin mali yapisini zedelemekle kalmayip, sigortalilar arasindaki risk paylasimi
adaletini de bozmaktadir. Sahte kaza bildirimleri, planli hasar senaryolari,
abartili tazminat talepleri ve siirticii kimligi manipiilasyonlar: gibi uygula-
malar, sektoriin hem mali hem de itibari agidan zarar gormesine yol agmak-
tadir.

Tiirkiye’de oto sigortaciliginda yasanan dolandiriciliklarin temelinde
ekonomik sikintilar, yetersiz denetim mekanizmalari, diisiik sigorta bilinci
ve sistemdeki aciklarin kétiiye kullanilmasi yer almaktadir. Ozellikle son y1l-
larda teknolojik ilerlemelere ragmen hasar tespit ve dogrulama siire¢lerinin
yeterince dijitallesmemis olmasi, dolandiricilik riskini artirmaktadir. Buna
karsin, Sigorta Bilgi ve Gozetim Merkezi (SBM) ve Sigorta Sahteciliklerini
Engelleme Biirosu (SISEB) gibi kurumlarin faaliyetleri, sektorde veri paylagi-
mu ve seffafligin artirilmasi bakimindan 6nemli bir ilerleme saglamaktadir.

Oto sigorta sahtekarliklarinin 6nlenebilmesi icin ¢ok boyutlu bir strateji-
ye ihtiya¢ vardir. Oncelikle, sigorta sirketlerinin i¢ denetim mekanizmalarini
giiclendirmesi, yapay zeka destekli sahte hasar tespit sistemlerini yayginlas-
tirmasi ve hasar siireglerinde ¢apraz veri kontrolii uygulamalarini devreye al-
mas1 gerekmektedir. Ayrica, sigorta suistimali ile miicadele yalnizca finansal
bir konu degil, ayn1 zamanda etik ve hukuki bir sorumluluk alanidir. Bu ne-
denle, hem bireylerde sigorta etigi bilincinin artirilmas: hem de kamu otori-
telerinin yaptirim giiciiniin etkinlestirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sonug olarak, oto sigortalarinda suistimal, sadece bireysel ¢ikar arayisla-
rinin degil, sistemsel eksikliklerin de bir yansimasidir. Sektorde stirdiiriilebi-
lir giiven ortaminin tesis edilebilmesi, sigorta sirketleri, denetim kurumlar:
ve yarg1 organlar1 arasinda giiglii bir is birligiyle miimkiin olacaktir. Bu bag-
lamda, Tiirkiye sigorta sektoriiniin uluslararasi standartlara uygun bir dene-
tim altyapis1 gelistirmesi ve dijital izleme teknolojilerini etkin bigimde kul-
lanmasi, suistimal kaynakli kayiplarin azaltilmasinda kilit rol oynayacaktir.
Oto sigortaciliginin gelecegi, finansal giivenligin yani sira etik sorumlulukla-
rin da 6n planda tutuldugu biitiinciil bir sigorta anlayisinin benimsenmesine
baghdr.
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1. GIRIS

Kiiresellesen ekonomik sistemde isletmelerin finansal basarilar, yalniz-
ca kisa vadeli kar gostergeleriyle degil; ayni zamanda siirdiiriilebilir biiyiime,
verimlilik, likidite ve risk yonetimi gibi ¢ok boyutlu unsurlarla degerlendi-
rilmektedir. Finansal performansin etkin bi¢imde olgiilmesi, isletmelerin
mevcut durumlarinin objektif bigimde analiz edilmesine ve gelecege yonelik
stratejik kararlarin dogru temellere dayandirilmasina olanak tanimaktadir.
Bu nedenle finansal performans degerlendirmesi hem akademik ¢aligmalar-
da hem de uygulama alanlarinda énemli bir aragtirma konusudur.

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinda faaliyet gos-
teren sirketlerin finansal ve sektorel performanslarinin izlenmesine imkan
tantyan en énemli finansal platformlardan biridir. BIST endeksleri arasinda
yer alan BIST XSPOR Endeksi, spor sektdriinde faaliyet gosteren halka agik
sirketlerin hisse senetlerinin performanslarini yansitmaktadir. Spor sektorti,
ekonomik hacmi, marka degeri ve sosyal etkileri bakimindan son yillarda
dikkat cekici bir bityiime sergilemistir. Ozellikle spor kuliiplerinin kurumsal
yapiya gegis siiregleri, sponsorluk gelirlerinin artmasi ve yayin haklar: gelirle-
rinin ¢esitlenmesi, sektoriin finansal dinamiklerini 6nemli 6lciide etkilemis-
tir. Bu gelismeler, spor endeksinde yer alan sirketlerin finansal performansla-
rinin bilimsel yontemlerle analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

BIST XSPOR Endeksinde iglem goren dért girket bulunmaktadir. Bunlar
GSRAY, FENER, BJKAS ve TSPOR isletmeleridir. Asagida bu sirketler kisaca
aciklanmistir.

GSRAY, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.$.nin Borsa Is-
tanbul’da islem goren hisse senedinin kodudur (KAP). Bu hisse, Galatasaray
Spor Kuliibii'niin ticari faaliyetlerini ve marka degerini temsil eder. Sirket,
sponsorluk anlagsmalari, lisansli {iriin satig1, medya yayin haklar1 ve reklam
gelirleri araciligiyla kuliibiin finansal siirdiiriilebilirligini saglamay1 amaglar.
Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi, sirketin ¢ogunluk hissesine (%60,01) sa-
hipken, geri kalan %39,99’luk hisse halka agiktir. GSRAY, hem finansal yati-
rimcilar i¢in bir borsa aract hem de kuliibiin marka degeri ve sportif basarila-
riyla dogrudan baglantili bir yatirim olarak kabul edilir.

FENER, Fenerbahge Futbol A.S., Fenerbahge Spor Kuliibii'niin profesyo-
nel futbol branginin yonetimini iistlenen anonim sirkettir. 1998 yilinda ku-
rulan sirket, 2004 yilinda halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamistir (KAP). Faaliyetleri arasinda futbol subesinin sportif, ekonomik,
hukuki ve tanitim alanlarindaki tiim operasyonlar yer alir; ayrica stadyum
gelirleri, yayin haklar1 ve sponsorluk anlagsmalar: gibi gelir kaynaklarini da
yonetir. Sirketin ana hissedar1 Fenerbahge Spor Kuliibii olup, halka agiklik
orani yaklagik %37,62’dir.
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BJKAS, Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S., Besiktas Jim-
nastik Kuliibii'niin profesyonel futbol subesini yoneten anonim sirkettir.
2002 yilinda halka arz edilen sirketin hisse senetleri, Borsa Istanbul’da is-
lem gormektedir. Sirketin %70,12’si Besiktas Jimnastik Kuliibii'ne, geri kalan
%29,88’1 ise diger yatirimcilara aittir (KAP). BJKAS, futbol subesinin sportif,
ekonomik ve tanitim faaliyetlerini yiiriitiir; stadyum gelirleri, yayin haklar:
ve sponsorluk anlagsmalari gibi gelir kaynaklarini yonetir.

TSPOR, Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.
Trabzonspor’un profesyonel futbol subesinin yonetimini tistlenen anonim sir-
kettir. 2005 yilinda halka arz edilen sirketin hisse senetleri, Borsa Istanbul’da
islem gormektedir. Sirketin %51'i Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret
A.§ye, geri kalan %49’u ise diger yatirimcilara aittir (KAP). TSPOR, futbol su-
besinin sportif, ekonomik ve tanitim faaliyetlerini ytriitiir; stadyum gelirleri,
yayin haklar1 ve sponsorluk anlasmalar: gibi gelir kaynaklarini yonetir.

Tablo 1.

Oranlar ve Sembolleri

Oranlar Sembolleri Kriter Yonii
Cari Oran CcO Maks
Likidite Orani LO Maks
Kaldira¢ Oram KO Min
Finansal Borg¢ Orani FBO Min

Aktif Devir Hiz ADH Maks
Ozkaynak Devir Hizi ODH Maks

Aktif Karhilig AK Maks
Ozkaynak Karlilig OK Maks

Tablo I’de calismada kullanilan oranlar, sembolleri ve bu oranlarin kri-
ter yonleri verilmistir. Asagida bu oranlar kisaca agiklanmistir.

Cari oran, bir isletmenin kisa vadeli bor¢larini karsilama kapasitesini
gosteren likidite oranidir ve donen varliklarin kisa vadeli borglara boliin-
mesiyle hesaplanir (Brigham ve Ehrhardt, 2017). Bu oran, finansal analizde
isletmenin likidite durumunu degerlendirmek i¢in temel bir gostergedir ve
genellikle 1'in iizerinde bir deger, isletmenin kisa vadeli yiikimliliklerini
karsilayabilecegine isaret eder.

Likidite orani, bir igletmenin kisa vadeli bor¢larini karsilama kapasite-
sini 6lgen finansal gostergelerdir ve genellikle donen varliklarin kisa vadeli
borglara oranlanmasiyla hesaplanir (Hu vd., 2022). Bu oranlar, isletmenin na-
kit ve benzeri varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ne kadar rahat kar-
silayabilecegini gosterir ve yatirimcilar ile alacaklilar igin likidite durumunu
degerlendirmede temel bir aragtir.
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Kaldirag oranyi, bir igletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in ne 6l¢iide
yabanci kaynak kullandigini gosteren finansal bir gostergedir ve genellikle
toplam borg¢larin toplam varliklara orani seklinde hesaplanir (Acosta-Smith,
2024). Bu oran, isletmenin finansal risk diizeyini ve bor¢ 6deme kapasitesini
degerlendirmede kritik bir rol oynar. Kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, borg-
lanma yoluyla elde edilen fonlarin fazla oldugunu, dolayisiyla finansal riskin
arttiginy; diisiitk olmast ise isletmenin daha ¢ok 6zkaynakla finanse edildigini
ve risk diizeyinin daha sinirli oldugunu ifade eder.

Finansal borg orani, bir isletmenin toplam finansal bor¢larinin (kisa ve
uzun vadeli) toplam kaynaklara oranini gosteren bir finansal kaldirag goster-
gesidir ve isletmenin sermaye yapisinda bor¢ finansmaninin agirligini 6lg-
mek i¢in kullanilir (Al Manaseer, 2024). Bu oran, isletmenin borg¢la finanse
edilen kismini belirleyerek finansal risk diizeyinin degerlendirilmesine ola-
nak saglar. Finansal bor¢ oraninin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin borg yiikiiniin
fazla oldugunu ve faiz ile anapara 6demelerinde baski olusturabilecegini; dii-
stik cikmasi ise bor¢ bagimliliginin az oldugunu ve 6zkaynak finansmaninin
daha etkin kullanildigini gosterir.

Aktif devir hiz, isletmenin varliklarini satis geliri elde etmekte ne kadar
etkin kullandigini gosteren bir faaliyet oranidir ve net satislarin toplam var-
liklara boliinmesiyle hesaplanir (Berekeci vd., 2023). Bu oran, varliklarin ne
siklikla gelire doniistiiriildiigiinii 6lger; yiiksek bir oran, isletmenin varlikla-
rin1 etkin kullandiginy, diisiik oran ise varliklarin verimsiz degerlendirildigi-
ni gosterir.

Ozkaynak devir hiz, isletmenin 6zkaynaklarini satis yaratmada ne ka-
dar verimli kullandigini gosterir ve net satiglarin 6zkaynaklara oranlanma-
siyla hesaplanir (Brigham ve Ehrhardt, 2017). Bu oran, isletmenin sahip oldu-
gu Ozkaynaklar araciligiyla gelir iretme kapasitesini degerlendirir; oran ne
kadar yiiksekse, 6zkaynak kullanim etkinligi o kadar fazladur.

Aktif karliligs, bir isletmenin sahip oldugu toplam varliklar: kullanarak
kar elde etme yetenegini gosteren bir performans gostergesidir ve net karin
toplam varliklara orani ile dl¢iiliir (Brigham ve Ehrhardt, 2017). Bu oran, y6-
netimin varliklari ne kadar etkin kullandigini ortaya koyar ve isletmenin ge-
nel karlilik diizeyini degerlendirmede temel bir 6lgiittiir.

Ozkaynak karlilig1, isletmenin ortaklarina sagladigi karlihgi dlgen bir
gostergedir ve net karin 6zkaynaklara orani seklinde hesaplanir (Brigham
ve Ehrhardt, 2017). Bu oran, isletmenin 6zkaynak sahiplerine ne kadar ge-
tiri sagladigini gosterir ve yatirimcilar agisindan finansal performansin en
onemli gostergelerinden biridir.

Bu ¢aligmanin amaci Entropi tabanli MOORA yéntemi ile BIST XSPOR
endeksindeki hisse senetlerinin finansal performanslarini arastirmaktir. Ca-
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lismada ilk olarak giris kisminda agiklamalar yapilmis ve takiben literatiir
taramasina yer verilmistir. Ugiincii kisimda arastirmada kullanilan yontem-
lerin agiklandig1 metodoloji agiklanmigtir. Ardindan veri ve analiz kismina
yer verilerek; son olarak sonug ve tartigma ile ¢caliyma sona ermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde bulunan Entropi ve MOORA yo6ntemleri kullanilarak yapi-
lan ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Akgakanat ve digerleri (2017), Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat ban-
kalarinin performansini objektif kriterlerle 6lgmeyi amaglayan ¢ok kriterli
bir analiz yapmislardir. Caligmada, Tirkiye Bankalar Birliginin yayimladi-
g1 65 finansal oran kullanilarak bankalar aktif biiyiikliiklerine gore kiigiik,
orta ve biiylik olgekli gruplara ayrilmistir. Her bir finansal orana Entropi
yontemiyle agirliklar verilmis, daha sonra WASPAS yontemi ile bu kriterler
cercevesinde bankalarin goreli performanslar: hesaplanarak karsilastirilmis-
tir. Sonug olarak, farkli 6lgeklerdeki bankalar arasinda performans farklari
ortaya konmus ve 6rnegin biiyiik 6l¢cekli bankalar arasinda Ziraat Bankasi en
yiiksek performans skoruna sahip banka olarak 6ne ¢ikmuistir.

Kenger ve Organ (2017). Yaptiklar1 galiymada bankacilik sektoriinde
personel seciminin objektif ve sistematik bigimde gergeklestirilmesi amaciyla
Entropi ve ARAS (Additive Ratio Assessment) yontemlerini entegre ederek
uygulamistir. Calismada 6ncelikle personel se¢iminde etkili olan kriterler
belirlenmis; bu kriterlerin agirliklar1 Entropi yontemi ile nesnel olarak hesap-
lanmistir. Ardindan ARAS yontemi kullanilarak adaylarin performanslar:
bu agirliklara gore siralanmis ve en uygun adayin segimi yapilmigtir. Elde
edilen sonuglar, gok kriterli karar verme yontemlerinin subjektif yargilardan
arindirilmis, seffaf ve rasyonel bir degerlendirme siireci sundugunu ortaya
koymus; ayrica Entropi temelli ARAS yaklasiminin insan kaynaklar: yoneti-
mi agisindan karar vericilere etkin bir analitik arag sagladigi vurgulanmigtur.

Ulutas (2019), yaptig1 calismada ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yakla-
simlarini personel se¢im siirecine uygulamayi amaglayan bir model sunmak-
tadir. Makalede, Entropi yontemi ile her bir degerlendirme kriterine nesnel
agirliklar atanmakta, ardindan MABAC (Multi-Attributive Border Approxi-
mation Area Comparison) yontemine gegilerek adaylarin performanslari
karsilastirilmakta ve en uygun aday belirlenmektedir. Uygulama kisminda
model, bir mobilya atdlyesinde pazarlama yoneticisi pozisyonu i¢in adaylar
tizerinde test edilmistir.

Topak ve Canakgioglu (2019), yaptiklar: ¢alismada Tiirk bankacilik sek-
toriinde faaliyet gosteren bankalarin finansal performanslar: ¢ok kriterli ka-
rar verme (CKKV) yontemleri aracilifiyla analiz etmistir. Calismada 6nce-
likle Entropi yéntemi kullanilarak performans gostergelerinin objektif agir-
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liklar1 belirlenmis, ardindan bu agirliklar COPRAS (Complex Proportional
Assessment) yontemiyle bankalarin genel performans siralamalarinin elde
edilmesinde kullanilmistir. Aragtirma kapsamina alinan bankalar, likidite,
karlilik, aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi gibi finansal gostergeler agisindan
degerlendirilmistir. Sonuglar, bazi bankalarin belirli donemlerde giiglii finan-
sal yapiya sahip oldugunu, bazi bankalarin ise performans agisindan geride
kaldigin1 gostermektedir. Bu bulgular, bankalarin rekabet giiclinii artirmak
ve kaynak dagilimini optimize etmek amaciyla stratejik karar alma stiregle-
rinde Entropi-COPRAS biitiinlesik yaklagiminin etkin bir arag olarak kulla-
nilabilecegini ortaya koymaktadir.

Topal (2021), yaptig1 calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren elektrik tire-
tim sirketlerinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemlerinden Entropi ve COCOSO (Combined Compromise Solution) yak-
lagimlariyla analiz etmistir. Caligmada 6ncelikle finansal oranlar nesnel agir-
liklandirma yontemi olan Entropi ile degerlendirilmis, ardindan COCOSO
yontemi ile firmalarin performans siralamalar: olusturulmustur. Arastirma
sonucunda, enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite, karlilik
ve bor¢luluk diizeyleri gibi kriterlerin performans iizerinde belirleyici oldu-
gu saptanmustir. Elde edilen bulgular, finansal stirdiiriilebilirligin artirilmas:
i¢in sirketlerin sermaye yapisi ve kaynak kullaniminda denge saglamalarinin
6nemini vurgulamaktadir.

Dumlu ve Wolft (2021), Tiirkiye’de planlanan ve faaliyette olan lojistik
koylerin etkinlik diizeyleri Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerin-
den MOORA (Multi-Objective Optimization on the Basis of Ratio Analysis)
yaklasimini kullanarak analiz etmistir. Arastirmada, lojistik koylerin perfor-
manslarini belirleyen temel kriterler; ulasim altyapisi, cograti konum, yiik ka-
pasitesi, ekonomik katki ve hizmet ¢esitliligi gibi gostergeler olarak se¢ilmis-
tir. Caligma kapsaminda veriler nicel gostergelerle degerlendirilmis ve lojistik
koyler etkinlik diizeylerine gore siralanmuigtir. Bulgular, 6zellikle Marmara
ve I¢ Anadolu bolgelerindeki lojistik koylerin stratejik konum avantaji ve ge-
lismis altyap: sayesinde daha yiiksek performans sergiledigini gostermistir.
Sonug olarak ¢aligma, Tirkiye’de lojistik agin verimliligini artirmak i¢in
kaynak tahsisinin etkin yapilmasi ve diigitk performansli lojistik koylerde alt-
yapisal iyilestirmelerin dnceliklendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Giizel ve Aktas (2022), yaptiklari calismada Erzurum ilinde bulunan kap-
licalarin gesitli kriterler dogrultusunda degerlendirerek en uygun kaplicanin
belirlenmesini amaglamistir. Arastirmada ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemlerinden TOPSIS ve MOORA yontemleri kullanilmistir. Degerlen-
dirme kriterleri olarak kaplicalarin fiziksel 6zellikleri, ulasilabilirlik, hijyen
kosullar, fiyat diizeyi, konaklama imkanlar1 ve hizmet kalitesi gibi unsurlar
dikkate alinmistir. Analiz sonuglari, her iki yontemin benzer siralama sonug-
lar1 verdigini ve belirli bir kaplicanin digerlerine gére kullanici beklentilerini
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daha yiiksek diizeyde karsiladigini ortaya koymustur. Calisma, turizm sekto-
riinde hizmet kalitesi ve miisteri memnuniyetinin artirilmasinda ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinin etkin bir degerlendirme araci olarak kullanilabi-
lecegini vurgulamaktadir.

Aydin ve digerleri (2023), ¢alismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
mevduat bankalarinin performanslari risk odakli bir bakis agisiyla degerlen-
dirmistir. Aragtirmada, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden
biri olan Multi-MOORA yo6ntemi kullanilarak bankalarin finansal gosterge-
leri tizerinden risk bazli performans siralamalar1 yapilmistir. Caligmada li-
kidite, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve risk oranlar1 gibi kriterler
dikkate alinmis, bu gostergeler yardimiyla bankalarin etkinlik diizeyleri kar-
silastirilmigtir. Analiz sonuglari, biiyiik 6lgekli ve sermaye yapisi giiglii ban-
kalarin risk yonetiminde daha basarili olduklarini ve finansal performans
acisindan st siralarda yer aldiklarini ortaya koymustur. Elde edilen bulgular,
bankacilik sektériinde siirdiiriilebilir performans icin risk yénetiminin stra-
tejik 6neme sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Kavas ve digerleri (2023), calismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren elektrik, gaz ve buhar sektoriindeki isletmelerin finansal performans-
lar1 ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden TOPSIS ve MOORA
yaklasimlariyla analiz etmistir. Aragtirmada, firmalarin likidite, karlilik, fi-
nansal yap1 ve faaliyet oranlar1 gibi temel finansal gostergeleri dikkate alina-
rak performans siralamalar1 yapilmistir. Her iki yontemin sonuglar1 karsi-
lagtirilarak yontemler arasindaki tutarlilik degerlendirilmis, genel olarak bii-
yiik 6lgekli ve finansal agidan istikrarli firmalarin daha yiiksek performans
sergiledigi tespit edilmistir. Caligma, enerji sektoriindeki firmalarin finansal
verimliliklerinin artirilmasinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin etkin
bir ara¢ oldugunu ve yatirimcilar agisindan 6nemli bir karar destek mekaniz-
mas1 sundugunu vurgulamaktadir.

Sisman ve Nebati (2024), arastirmalarinda Tirkiye’nin lojistik perfor-
manst Avrupa Birligi (AB) tilkeleriyle karsilastirmali olarak analiz etmistir.
Calismada, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden Entropi yonte-
miyle kriter agirliklar1 nesnel bicimde belirlenmis, ardindan CoCoSo (Com-
bined Compromise Solution) yontemi kullanilarak tilkelerin lojistik perfor-
mans siralamalar1 yapilmistir. Analizde Diinya Bankasi Lojistik Performans
Endeksi (LPI) alt boyutlar1 olan giimriik islemleri, altyapi, uluslararas: sev-
kiyat, lojistik yeterlilik, izlenebilirlik ve zamaninda teslimat gostergeleri te-
mel alinmigtir. Bulgular, AB iilkelerinin genel olarak Tiirkiye’ye kiyasla daha
yiitksek lojistik performans sergiledigini; Tiirkiye’nin ise 6zellikle altyap: ve
zamaninda teslimat alanlarinda gelisme potansiyeli tasidigini ortaya koy-
mustur. Calisma, lojistik sistemlerin etkinligi agisindan Tiirkiyenin rekabet
giiciinii artirmak igin stratejik iyilestirmelere ihtiya¢ oldugunu vurgulamak-
tadir.
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3. METODOLOJi

Finansal performans ol¢iimiinde siklikla bagvurulan yaklagimlardan
biri, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleridir. Bu yontemler, birden
fazla kriterin ayni anda degerlendirilmesini miimkiin kilarak, isletmelerin
farkl: finansal gostergeler tizerinden biitiinciil analizini saglar. Ancak bu tiir
analizlerde kriter agirliklarinin belirlenmesi 6nemli bir asamadir. Caligmada
kullanilan Entropi yontemi, kriter agirliklarini nesnel bir bi¢cimde, veriye da-
yali olarak tercih edilmektedir.

Bu ¢aligmada, BIST XSPOR Endeksi'nde islem goren sirketlerin finansal
performanslar1 Entropi tabanli MOORA y6ntemi kullanilarak incelenmekte-
dir. MOORA yéntemi, ¢ok amagli oran analizine dayali bir performans 6l¢iim
yaklasimidir ve birden fazla kriteri ayn1 anda degerlendirerek alternatifleri
siralamay1 amaglar. Entropi yontemiyle belirlenen agirliklar, MOORA yonte-
mi araciligryla performans skorlarinin hesaplanmasinda kullanilmis; boylece
hem nesnellik hem de biitiinsellik saglanmigtir. Bu yontem kombinasyonu,
finansal performans analizinde subjektif degerlendirmelerin etkisini en aza
indirmekte ve veri temelli karar destek sistemleri acisindan 6nemli avantajlar
sunmaktadir.

Entropi yontemi, ¢ok kriterli karar verme (MCDM) siireglerinde kriter-
lerin goreli 6nemini belirlemek icin kullanilan objektif bir agirliklandirma
yontemidir. Yontemin temel mantigy, bir kriterin sagladig: bilgi miktarinin
cesitliligine dayanir: Bir kriterin degerleri arasindaki fark ne kadar yiiksekse,
bu kriter o kadar fazla bilgi icerir ve karar stirecinde daha belirleyici olur. Bu
sayede karar vericiler, subjektif yargilardan ziyade veri temelli bir yaklasim
kullanarak kriterlerin 6nemini objektif bir sekilde degerlendirebilir.

Hesaplama siirecinde dncelikle kriter degerleri normalize edilir, ardin-
dan her kriter icin entropi degeri hesaplanir. Entropi degeri, kriterdeki belir-
sizligin ol¢tsii olarak islev goriir; degerler birbirine yakinsa entropi yiiksek,
farkliysa entropi diistiktiir. Son adimda, her kriter i¢in agirlik, entropi deger-
lerinin tamamlayicisi (1 - entropi) alinarak belirlenir. Bu sayede belirsizligi
diisiik ve bilgi katkis1 yliksek kriterler daha yiiksek agirlik kazanir, karar ver-
me siirecinde daha etkin bir rol oynar. Entropi yontemi, 6zellikle biiyiik veri
setlerinde ve ¢ok sayida kriterin bulundugu durumlarda tercih edilen, veri
odakl1 ve objektif bir karar destek aracidir (Zizovic ve Albijanic, 2025).

MOORA yontemi, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde alternatifleri
degerlendirmek ve siralamak i¢in kullanilan etkili bir yontemdir. Temel man-
t181, her alternatifin belirlenen kriterler acisindan performansini nicel olarak
olgmek ve bu degerleri normalize ederek karsilastirilabilir hale getirmektir.
Yontemde, 6nce kriter agirliklari belirlenir ve ardindan her alternatif i¢in kri-
ter degerleri normalize edilir. Bu normalizasyon siireci, farkli 6l¢ekteki kri-
terlerin birbirleriyle dogrudan karsilastirilabilmesini saglar.
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MOORA yaklasiminda, normalize edilen kriter degerleri iki gruba ayri-
lir: fayda kriterleri (ne kadar yiiksek olursa o kadar iyi) ve maliyet kriterleri (ne
kadar diistik olursa o kadar iyi). Her alternatif i¢in fayda kriterlerinin toplami
ile maliyet kriterlerinin toplami arasindaki fark alinarak bir skor elde edilir.
Bu skor, alternatiflerin goreli performansini gosterir ve en yiiksek skoru alan
alternatif, karar verici agisindan en uygun segenek olarak belirlenir(Thakkar,
2021). MOORA yontemi, hem hesaplama kolayligi hem de karar siirecinde
seffaflik saglamasi agisindan ozellikle igletme, finans ve mithendislik alanla-
rinda yaygin olarak tercih edilir.

4. VERI VE ANALiZ

Bu ¢alismanin amaci 2020 ve 2021 yillar1 icin BIST XSPOR endeksinde
bulunan sirketlerin finansal performanslarini Entropi tabanli MOORA yon-
temi ile 6l¢mektir. Bu analiz sonucunda elde edilecek bulgularin, spor sek-
toriiniin finansal yapisinin genel goriiniimiinii yansitacagl ve sektoriin siir-
diiriilebilirligi agisindan ¢ikarimlar sunacag: diisiiniilmektedir. Bu yoniiyle
¢alisma, hem akademik literatiire katki saglamakta hem de spor endeksi kap-
saminda yer alan sirketlerin performanslarinin bilimsel yontemlerle deger-
lendirilmesine olanak tanimaktadir.

XSPOR endeksinde GSRAY, FENER, BJKAS ve TSPOR olmak tizere
dort sirket bulunmaktadir. Caligmada cari oran, likidite orani, kaldirag orani,
tinansal borg orani, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, aktif karlilig1 ve 6z-
kaynak karlilig1 olmak {izere sekiz oran kullanilmistir. Bu oranlarin verileri
fintables sitesinden alinmuigtir.

Calismada kullanilan oranlarin agirliklandirilmasi i¢in Entropi yontemi
kullanilmigtir. Daha sonra bu agirliklar dikkate alinarak MOORA yéntemi
ile finansal performanslar hesaplanarak siralama yapilmistir. Analiz EXCEL
paket programinda yapilmistir.

Tablo 2.
Sirket Kodlari ve Agiklamalari

Kodu Aciklamasi

GSRAY Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

FENER Fenerbahge Futbol A.S.

BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S.

TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.

Tablo 2’de ¢aligmada kullanilan sirketlerin borsadaki kodlar ile bu kod-
larin agiklamalarina yer verilmistir.
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4.1. Entropi Yonteminin Uygulanmasi

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

Yontemin ilk agamasinda 2020 ve 2021 yillari i¢in finansal oranlar tablo
3 ve tablo 4’te verilerek karar matrisleri olusturulmustur.

Tablo 3.
2020 y1li karar matrisi

Sirketler coO 1O KO FBO ADH ODH AK OK
GSRAY 077 072 13322 9882 0.3 -1.15 -21.37  80.88
FENER 072 071 136.66 107.17 029 -0.76  -836  22.22
BJKAS 225 223 17779 13328 0.3 -0.36  -22.27 2674
TSPOR 207 201 14494 108.18 043 -0.73  -27.81 46.85
Tablo 4.
2021 y1ili karar matrisi
Sirketler CO LO KO FBO ADH ODH AK OK
GSRAY 029 025 137.17 88.88 045 -1.26 -14.18 39.97
FENER 225 222 136.08 108.63 041 -1.12 -9.36 2561
BJKAS 1.67 1.64 201.69 14824 043 -048 -31.52 34.92
TSPOR 125 1.2 128.39 72.9 046 -1.34 -16.13 47.26

2. Asama:Karar Matrisinin Normalizasyonu

Kriterlerdeki farkl: 6l¢iit birimlerine ait degerler normalizasyon islemi
yapilarak [0,1] araliginda deger almalar1 saglanmaktadir. Tablo 5 ve Tablo
6’da 2020 ve 2021 yillar1 i¢in normalize matrisler verilmistir.

Tablo 5.

2020 y1l: normalize matris

Sirketler CO LO KO FBO ADH ODH AK OK
GSRAY  0.1325 0.1269 0.2248 0.2208 0.2272 0.3833 0.2677 0.4577
FENER  0.1239 0.1252 0.2306 0.2395 0.2197 0.2533 0.1047 0.1257
BJKAS 0.5208 0.5259 0.5508 0.5519 0.4109 0.3302 0.4446 0.3633
TSPOR  0.4791 0.4740 0.4491 0.4480 0.5890 0.6697 0.5553 0.6366
Tablo 6.
2021 yil normalize matris
Sirketler CO  LO KO FBO ADH ODH AK OK
GSRAY  0.0531 0.0470 0.2273 0.2123 0.2571 0.3 0.1991 0.2705
FENER 04120 0.4180 0.2255 0.2594 0.2342 0.2666 0.1314 0.1733
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BJKAS

0.5719 0.5774 0.6110 0.6703 0.4831 0.2637 0.6614 0.4249
TSPOR

0.4280 0.4225 0.3889 0.3296 0.5168 0.7362 0.3385 0.5750

3. Asama: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Bu asamada her degerlendirme kriteri icin entropi degerleri (ej) hesap-

lanmigtir. Tablo 7 ve Tablo 8'de 2020 ve 2021 yillar1 i¢in entropi degerleri
verilmistir.

Tablo 7.
2020 y1l1 ej degerleri

CcO LO KO FBO ADH ODH AK OK
Ej 1.1358 1.1364 1.2932 1.2989 13514 1.8416 12568 1.7422

Tablo 8.
2021 y1li ej degerleri

CO LO KO FBO ADH ODH AK OK
Ej 1.4506 1.4693 1.4118 1.6608 1.2970 2.2027 1.5158 1.3285

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

Bu agamada onceki agamada hesaplanan entropi degerleri kullanilarak
her bir kriter i¢in farklilasma derecesi dj hesaplanmaktadir. Tablo 9 ve Tablo
10’da 2020 ve 2021 yillar1 i¢in farklilasma degerleri verilmistir.

Tablo 9.
2020 y1l1 dj degerleri

CcO LO KO FBO ADH ODH AK OK
Dj -0.1358 -0.1364 -0.2932 -0.2989 -0.3514 -0.8416 -0.2568 -0.7422

Tablo 10.
2021 y1l1 dj degerleri

Cco LO KO FBO ADH ODH AK OK
Dj -0.4506 -0.4693 -0.4118 -0.6608 -0.2970 -1.2027 -0.5158 -0.3285

5. Asama:Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Son asamada her kriter i¢cin bulunan farklilagma derecesi toplam fark-
lilagma derecesine boliinerek kriterlerin agirlik degerleri wj bulunmaktadir.
Tablo 11 ve Tablo 12’de 2020 ve 2021 yillar1 igin wj degerleri verilmistir.
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Tablo 11.
2020 y1li wj degerleri
Cco LO KO FBO ADH ODH AK OK
Wj 0.0444 0.0446 0.0959 0.0977 0.1149  0.2753 0.0840 0.2428
Tablo 12.
2021 yil wj degerleri
Cco LO KO FBO ADH ODH AK OK
Wj 0.1039  0.1082 0.0949 0.1523 0.0684  0.2773 0.1189  0.0757

4.2. MOORA Yonteminin Uygulanmasi
Yontemin ilk asamasinda standart karar matrisleri olusturularak 2020

ve 2021 yillar1 igin tablo 13 ve tablo 14’te verilmistir.

Tablo 13.
2020 yili standart karar matrisi

Sirketler CO 1O KO FBO ADH ODH AK OK

GSRAY 077 072 13322 9882 03 -1.15 -21.37 80.88

FENER 072 071 13666 107.17 029 -0.76  -8.36  22.22

BJKAS 225 223 17779 13328 03 036  -22.27 2674

TSPOR 207 201 14494 108.18 043 -0.73  -27.81 46.85
Tablo 14.

2021 yili standart karar matrisi

Sirketler CO 1O KO FBO ADH ODH AK OK

GSRAY 029 025 137.17 8888 045 -1.26  -14.18 39.97
FENER 225 222 13608 10863 041 -1.12  -936 2561
BJKAS 1.67 1.64 201.69 14824 043  -048  -31.52 3492
TSPOR 125 12 12839 729 046 -1.34  -16.13 47.26

Standart karar matrisleri olusturulduktan sonra 2020 ve 2021 yillar1 igin
normalize karar matrisleri belirlenerek tablo 15 ve tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 15.

2020 yili normalize matris

Sirketler CO 1O KO FBO ADH ODH AK OK

GSRAY 0.2381 0.2272 0.4464 0.4388 0.4477 -0.7183 -0.5042  0.8110
FENER 0.2226 0.2241 0.4579 0.4758 0.4327 -0.4747 -0.1972  0.2228
BJKAS 0.0075 0.0099 265.32 83.25 0.0070 -0.0036 -0.5255  0.2681

TSPOR 0.0069 0.0089 216.30 67.57 0.0101 -0.0073 -0.2788  0.4697
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Tablo 16.

2021 y1lt normalize matris

Sirketler CcO LO KO FBO ADH ODH AK OK

GSRAY 0.0941 0.0827 0.4462 0.4100 0.5137 -0.5710 -0.3610 0.5291
FENER 0.7300 0.7351 0.4426 0.5011 0.4681 -0.5076 -0.2383 0.3390
BJKAS 0.0054 0.0075 23028 67.18 0.0109 -0.0063 -0.8025 0.4622
TSPOR 0.0040 0.0055 146.59 33.04 0.0117 -0.0177 -0.2135 0.6256

Normalize karar matrisleri olusturulduktan sonra maksimum yonlii kri-
terler toplanarak bu toplamdan minimum yonlii kriterler toplanarak ¢ikari-
larak MOORA oran yaklagimi sonuglar: elde edilmistir. Sonuglar tablo 17°de
listelenmistir.

Tablo 17.

MOORA Skorlart ve Siralamalari

Sirketler 2020 skoru 2020 siralamas1 2021 skoru 2021 siralamasi
GSRAY -0.3838 1 -0.5685 2
FENER -0.5035 2 0.5825 1
BJKAS -348.82 4 -297.79 4
TSPOR -283.67 3 -179.21 3

Tablo 17 incelendiginde 2020 y1linda en iyi finansal performanst GSRAY
sirketi gostermistir. Ayniyil en kotii finansal performansi ise BJKAS isletmesi
gostermistir. 2021 yilina baktigimizda en iyi finansal performans FENER sir-
ketine aitken en kotii performansi yine BJKAS isletmesi gostermistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada 2020 ve 2021 yillar1 igin BIST XSPOR Endeksinde iglem
goren dort isletmenin finansal performanslari Entropi tabanli MOORA yo6n-
temi ile incelenmistir. Bu baglamda 2020 yil1 ve 2021 yilinda ortaya ¢ikan
performans siralamalar: asagidaki sekilde degerlendirilebilir.

2020 yilinda GSRAY"1n birinci sirada olmasinin baglica sebepleri, yiik-
sek gelir getirisi (6zellikle sponsorluk ve yayin haklarindan), diisiik bor¢luluk
orani ve net karliliktaki giiclii performans: olabilir. Ayrica pandemi kosul-
larina ragmen mali yapisini iyi yonetmesi ve nakit akisini1 dengede tutmasi,
siralamadaki avantajini pekistirmistir. FENER’in ikinci sirada olmasinin ne-
deni, ytiksek ticari gelirler (forma satiglari, stadyum gelirleri ve sponsorluk-
lar) ve nispeten diisiik finansal risk ile mali agidan istikrarli bir performans
sergilemesi olabilir. Ancak Gsray’a kiyasla bazi operasyonel giderler ve bor¢
yonetimindeki farklar, onu ikinci siraya yerlestirmistir. TSPOR’un {i¢tincii
sirada olmasinin nedeni, daha sinirli gelir kaynaklar1 olmasina ragmen mali
disiplin ve oyuncu transferlerinden elde edilen karlarla finansal performan-
sin1 giiglendirmis olmasidir. Sponsorluk ve yayin gelirleri biiytik kuliipler
kadar yiiksek olmasa da, gider yonetimi ile iigiinciiligii elde etmistir. BJ-
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KAS’in dordiincii sirada yer almasinin sebepleri, yiiksek borgluluk ve faaliyet
giderlerinin gelirlerini baskilamasi olabilir. Gelirler nispeten yiiksek olsa da,
operasyonel verimlilik ve bor¢ yonetimi agisindan diger kuliiplerin gerisinde
kalmasi dordiinciiliige yol agmistir.

2021 yilinda FENER’in birinci siraya yiikselmesinin temel nedeni, yiik-
sek gelir artigi ve mali disiplin olabilir. Ozellikle sponsorluk anlagmalari, ya-
yin gelirleri ve forma satislarinda 6nemli artiglar goriilmiis olabilir. Ayrica
pandemi sonrasi etkin mali yonetim ve gider kontrolii, net karlilik ve nakit
akisini olumlu yonde etkilemis ve kuliibii iist siraya tasimis olabilir. GSRAY,
gelir agisindan FENER ile rekabet edebilse de, 2021’de bazi yiiksek operas-
yonel giderler ve transfer harcamalar1 nedeniyle net karlilik agisindan ikinci
sirada kalmig olabilir. Ayrica bor¢ yonetiminde FENER kadar avantajli bir
pozisyon sergileyememesi siralamay: etkileyen faktorlerden biridir. TSPOR,
gelir yapisinin sinirli olmasina ragmen dikkatli mali yonetim ve transfer ka-
zanglari ile Gigiincii sirada yer almigtir. BIKAS'nin, 2020 yilindaki mali sikin-
tilar1 devam ettigi icin son sirada kalmaya devam etmistir.

Ozetle, XSPOR Endeksi siralamasinda sirketlerin gelir ¢esitliligi, bor¢lu-
luk diizeyi, karlilik oranlar: ve mali disiplinleri belirleyici olmustur. GSRAY
ve FENER’in iist siralarda olmasinin temel nedeni yiiksek gelir ve etkin mali
yonetimken, TSPOR ve BJKAS daha sinirli kaynaklar: ve borg/gelir dengeleri
ile siralamada ti¢iincii ve dordiincii konumda yer almistur.
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