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ONSOZ

21. yiizyilin ikinci ¢eyregine yaklasirken finansal kararlar,
sadece rakamsal analizlerin Gtesine gecmis; cevresel, psikolojik ve
sektorel etkenlerin belirleyiciligiyle daha karmasik ve ¢ok boyutlu
bir hal almistir. Bu doniisiimiin odaginda yer alan yatirimei
davranislari, kaynak yonetimi, stirdiiriilebilirlik ve yesil finans gibi
kavramlar; farkli sektorlerdeki isletmelerin stratejik yonelimlerini de
sekillendirmektedir. Elinizdeki bu kitap, finansal diisiinmenin yeni
siirlarmi kavramsal, analitik ve psikolojik yonleriyle kesfetmeyi
amaclamaktadir.

Kitap, dort temel boliimden olusmakta ve her biri kendi
baglaminda hem literatiire hem de uygulayicilara degerli katkilar
sunmaktadir:

Birinci  bolim, BIST100 endeksinde yer alan
telekomiinikasyon =~ ve  haberlesme  sektorii  firmalarimin
karsilastirmali finansal analizini sunmakta; sektdriin dinamik yapisi
icinde finansal performans gostergeleri lizerinden kapsamli bir
kiyaslama yapilmaktadir.

Ikinci boliim, iklim krizi ile finansal sistemler arasindaki
iligkiye kavramsal bir ¢erceve sunmakta ve yesil finans kavraminin
ortaya ¢ikisi ile birlikte siirdiiriilebilirlik odakli yatirim pratiklerinin
gelecekte nasil evrilebilecegine dair bir perspektif gelistirmektedir.

Ucgiincii boliim, saglik isletmelerinde kaynaklarin etkili ve
verimli kullanimin1 finansal gostergeler 1s18inda incelemekte;
ozellikle maliyet yonetimi, kaynak tahsisi ve finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirmeler sunmaktadir.

Dordiincii ve son boliim ise finansal davranislara daha derin
bir bakis sunmakta; hedonik yatirnm davranisi ile iliskili olarak
kaygi, ahlaki kabilecilik ve savunma mekanizmalar1 gibi psikolojik



yapilarin yatirnm kararlar1 lizerindeki etkisini literatiir ekseninde
analiz etmektedir.

Bu derleme, farkli sektor ve kavramlarin bir araya gelmesiyle
olusan disiplinlerarasi bir biitiinliik sunarken, okuyucuyu hem klasik
finansal analiz ¢ercevesinin Gtesine tagimay1 hem de davranigsal ve
stirdiiriilebilir boyutlariyla finansal diisiinmeye katki sunmay1
hedeflemektedir.

Kitapta emegi gecen tim yazarlarimiza, katki saglayan
arastirmacilara ve siireg boyunca destek sunan paydaslara igten
tesekkiirlerimi sunarim.

Dog. Dr. Aysenur TARAKCIOGLU ALTINAY
Editor

25.06.2025
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BOLUM 1

BiIST100°’DE YER ALAN TELEKOMUNIKASYON
VE HABERLESME SEKTORU FIRMALARININ
KARSILASTIRMALI FINANSAL ANALIZI

EZGI KUYU!
Giris
Telekomiinikasyon sektorii, ekonomik kalkinmay1 tesvik
etmek, dijital doniisiimii kolaylastirmak ve gelismekte olan ve
gelismis pazarlarin altyapt omurgasini desteklemek agisindan kritik
bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'de, iki dominant oyuncu olan Turkcell
(TCELL) ve Tirk Telekom (TTKOM), sektoriin rekabet
dinamiklerini  sekillendirmekle kalmayip, ulusal kurumsal
manzaradaki daha genis stratejik, finansal ve operasyonel egilimleri
de yansitmaktadir. Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren halka agik
sirketler olarak, her iki firma da piyasa denetimine ve yatirimci
beklentilerine tabidir, bu da finansal performanslarinin titiz bir
sekilde degerlendirilmesini sadece degerli degil, aynm1 zamanda
zorunlu hale getirmektedir.

Bu calisma, kiiresel ekonomik dalgalanmalar, pandemi
sonrasi toparlanma egilimleri, para birimi devaliiasyon baskilar1 ve
dalgal1 faiz oranlar1 ile 6ne ¢ikan 2020-2024 arasindaki bes yillik

f Aras. Gor. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi Fethiye Isletme Fakiiltesi,
Isletme Boliimii, Orcid: 0000-0001-7737-6389
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donemde Turkcell ve Tiirk Telekom'un karsilastirmali finansal oran
analizini sunmaktadir. Likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik
boyutlarinda temel finansal oranlari inceleyerek, her bir girketin
goreceli finansal sagligi ve verimliligini ortaya ¢ikarmakla
kalmayip, ayn1 zamanda bunlarin altinda yatan stratejik finansal
yonetim davraniglarini da ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Finansal oran analizi, sirketlerin i¢ ve dig performans
dinamiklerini  degerlendirmek i¢in sistematik bir c¢ergeve
sunmaktadir (Sayilgan, 2017). Ozellikle, likidite oranlar1 kisa vadeli
O0deme giicli ve isletme sermayesi stratejilerini ortaya koyarken,
faaliyet oranlar1 varlik kullanim verimliligini, kaldira¢ ve finansal
yapisi oranlart finansman yontemlerinin siirdiriilebilirligini ve
karlilik oranlar1 ise operasyonel basar1 hakkinda bir fikir vermektedir
(Ittelson, 2020). Bu analitik bakis agisini, farkli sermaye yapilari,
sahiplik modelleri ve gelir kaynaklarina sahip iki sektor liderine
uygulayarak, bu calisma Tiirkiye telekom sektOriiniin finansal
temellerinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmaktadir.

Ayrica, bu analizin karsilastirmali boyutu, her bir sirketin
sektorel bozulmalara ve makroekonomik stres faktorlerine nasil
uyum sagladigma dair stratejik i¢goriiler sunmaktadir. Turkcell'in
muhafazakar likidite uygulamalar1 ve tutarli operasyonel marjlari,
Tiirk Telekom'un ise daha degisken karlilik ve sermaye yogun
finansal yapisi ile bu arastirma, yatirimcilar, diizenleyiciler ve
alacaklilar dahil olmak tizere paydaslar i¢in uzun vadeli etkileri olan
finansal stratejilerdeki kritik farkliliklar1 vurgulamaktadir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alisma, Tiirkiye telekom sektoriinde
seffaflig1 artirmak ve bilingli karar almay1 desteklemek amaciyla
veriye dayali ve yorumlayict bir degerlendirme sunmayi
amaclamaktadir. Her iki sirketin finansal gidisatin1 yapilandirilmig
ve elestirel bir sekilde inceleyen bu ¢aligma, performans
karsilagtirmas1 yapmakla kalmayip, yiliksek sermayeli ve hizla
gelisen sektorlerde rekabet avantajini siirdiirmek icin saglam

finansal yonetim uygulamalarinin 6nemini de vurgulamaktadir.
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Karsilastirmah Likidite Analizi: Turkcell (TCELL)- Tiirk
Telekom (TTKOM) (2020-2024)

Likidite analizi, bir sirketin dig finansmana bagvurmadan
veya uzun vadeli varliklarini satmadan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirme kabiliyetini degerlendirmede temel 6neme sahiptir
(Berk, 2020). Bu boliimde, Tiirkiye'de telekomiinikasyon
sektoriiniin iki biiylik oyuncusu olan Turkcell ve Tiirk Telekom cari
oran, hizli oran ve nakit oran bazinda karsilastirilmaktadir. Amag,
her bir sirketin likidite yOnetiminin kalitesini, isletme sermayesi
politikalarmin verimliligini ve benimsedigi temel finansal stratejiyi
degerlendirmektir.

Cari Oran Karsilastirmasi

Grafik 1 Cari Oran Grafigi

TCELL TTKOM CARi ORAN GRAFIGI

CARI ORAN

2020 2021 2022 2023 2024

e=@==TCELL TTKOM

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmistir.

2020 ile 2023 yillar1 arasinda cari oraninin istikrarl bigimde
1,5’in iizerinde seyretmesi, Turkcell’in kisa vadeli yiikiimliiliikler
karsisinda yeterli likidite rezervine sahip oldugunu ve finansal

esnekligini korudugunu ortaya koymaktadir. Firma, 2024 yilinda
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1,25'e gerilese bile kritik 1,0 esiginin ilizerinde kalmaya devam
etmistir. Buna karsilik, Tiirk Telekom bes y1lin iigiinde (2020, 2023,
2024) 1'in altina diigerek daha degisken ve kirilgan bir likidite
pozisyonu sergilemistir. Bu durum likidite stresine daha fazla maruz
kalindig1 anlamina gelmektedir. Finansal ac¢idan bu durum
Turkcell'in daha muhafazakar bir isletme sermayesi politikasi
benimsedigini, muhtemelen daha yiiksek seviyede nakit ve alacak
tuttugunu, Tiirk Telekom'un ise mevcut ylikiimliiliiklerini agresif bir
sekilde yoneterek kisa vadeli kisitlamalar altinda operasyonel ve
finansal riskini artirdigin1 géstermektedir.

Asit-Test Oran Karsilastirmasi

Grafik 2 Asit- Test Oran Grafigi

TCELL TTKOM ASIT-TEST ORAN GRAFIGI

ASIT TEST ORANI

2020 2021 2022 2023 2024

==TCELL TTKOM

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Turkcell'in asit-test orani, stoklar ve daha az likit olan donen
varliklar hari¢ tutuldugunda bile 1'in lizerinde kalarak, alacaklar ve
nakit ile desteklenen giiglii kisa vadeli likiditeyi yansitmaktadir.
Tirk Telekom'un asit-test rasyosu higbir zaman Turkcell'i
geememekte ve bes yilin dordiinde 1'in altinda kalmaktadir; bu
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durum da stok doniisiimii olmadan sirketin likidite soklarina karsi
savunmasiz  oldugunu gostermektedir. TTKOM'un asit-test
oranindaki diisiis egilimi, 6zellikle 2024'te 0,70'e dogru, bir tehlike
isaretidir. Bu durum ya cari yiikiimliiliikklerin arttigin1 ya da likit
varliklarin tiikendigini gostermektedir ve bu durum operasyonel
esnekligi kisitlamaktadir.

Nakit Oran Karsilastirmasi

Grafik 3 Nakit Oran Grafigi

TCELL TTKOM NAKIT ORAN GRAFIGI

NAKITORANI

2020 2021 2022 2023 2024

—e=TCELL (%) TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Nakit orani, iki firma arasindaki en net farklilig1 ortaya
koymaktadir (Giirsoy, 2014). Turkcell, gdzlemlenen her bir yilda
kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin %80'inden fazlasini karsilayan nakit
ve nakit benzerlerine sahiptir ve bu oran 2021 yilinda %100'n
tizerine ¢ikmistir. Buna karsilik, Tiirk Telekom nakit oranlarini %28
ile %38 arasinda tutarak, likidite yonetiminde alacaklara veya kisa
vadeli finansmana daha fazla bagimli oldugunu gostermektedir.

Finansal risk perspektifinden bakildiginda, bu durum

Turkcell'in faiz orani1 oynakligi veya gelirdeki ani diisiisler gibi
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finansal soklara kars1 daha hazirlikli oldugunu, Tiirk Telekom'un ise
daha istikrarsiz bir likidite pozisyonu ile karsi karsiya oldugunu
gostermektedir.

Turkcell, sektor ortalamasinin tizerindeki cari ve hizli
oranlarinin yani sira olaganiistli gli¢lii nakit oraninin da gosterdigi
gibi ihtiyath bir sekilde yonetilen bir likidite stratejisi izlemektedir.
Bu diisiik refinansman riski, operasyonel bagimsizlik, gii¢lii kredi
itibarin1 gostermektedir.

Tiirk Telekom'un ise, yiiksek sermaye yogunlugu, daha fazla
kisa vadeli bor¢lanma, daha agresif temettii politikast veya borg
yapisi tercihleriyle likiditeyi agresif bir sekilde optimize ettigi
goriilmektedir. Bu tir bir strateji, uygun kosullarda 6zkaynak
getirisini artirabilirken, 6zellikle makroekonomik sikilagma veya ani
talep yonlii baskilar altinda firmay1 daha biiyiik finansal sikinti
riskine maruz birakabilir.

Likidite yonetimi agisindan, Turkcell, 2020-2024 doneminde
Tiirk Telekom'a gore 6nemli Olglide daha giiclii ve dayanikli bir
konumda bulunmaktadir. Kritik esiklerin {izerinde oranlar istikrarl
bir sekilde koruyarak, finansal yonetimde ihtiyath ve istikrarli bir
yaklasim sergilemektedir. Buna karsilik, Tiirk Telekom'un likidite
yapist daha zayif ve risklidir, bu da daha siki isletme sermayesi
kontrolleri ve muhtemelen kisa vadeli finansman stratejilerinin
gbozden gecirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu karsilastirmali analiz, kisa vadeli 6deme giicii ve
operasyonel dayaniklilik agisindan Turkcell'in finansal agidan daha
saglam bir firma oldugunu gostermektedir ki bu da Tiirkiye'deki
telekom sektoriinde yatirim kararlarina, kredi degerlendirmelerine
ve stratejik risk degerlendirmelerine dahil edilmesi gereken bir
faktordiir.

Karsilastirmah Faaliyet Orani1 Analizi: Turkcell ve Tiirk
Telekom (2020-2024)



Alacak Devir Hizi Oram Karsilastirmasi

Grafik 4 Alacak Devir Hizi Oran Grafigi

TCELL TTKOM ALACAK DEVIR HIZI ORAN GRAFIGI

ALACAKDEVIR HIZI

2020 2021 2022 2023 2024

o=@ [CELL ==@==TTKOM

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Turkcell, bes yil boyunca Tiirk Telekom'u alacak devir
hizinda, siirekli olarak geride birakmistir. Her iki sirket de diisiis
egilimi gosterirken, aradaki fark sabit kalmistir. Bu durum,
Turkcell'in daha etkili bir kredi kontrol ve tahsilat stratejisi izledigini
gostermektedir. Isletme sermayesi yonetimi acisindan Turkcell,
alacaklarmi daha hizli tahsil ederek, siipheli alacak riskini
azaltmakta ve likiditeyi artirmaktadir.

Alacaklarin Tahsil Siiresi (Satislarin Tamamlandigir Giin Sayisi)

Grafik 5 Alacaklarin Tahsil Siiresi Grafigi
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TCELL TTKOM ALACAKLARIN TAHSIL SURESI GRAFiGi

ALACAKLARIN TAHSIL SURESI

2020 2021 2022 2023 2024

e=@==TCELL (glin) ==®==TTKOM (giin)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Turkeell, alacaklarmi Tiirk Telekom'dan ortalama 5-6 giin
daha hizl tahsil ederek daha iyi bir profil ¢iziyor. Her iki sirket de
alacaklarin tahsil sliresinde uzama yasasa da Tiirk Telekom'un daha
yavas tahsilatlari, Ozellikle artan faiz oranlar1 veya ekonomik
yavaglama ile birlestiginde, daha belirgin likidite etkileri ortaya
cikarmaktadir. Bu metrik 6zellikle miisteri tabani ¢esitliliginin,
abonelik modellerinin ve B2G (business to government)
sOzlesmelerinin  alacak yaslandirmasini  bozabildigi telekom
sektoriinde ¢ok onemlidir.

Aktif Devir Hiz1
Grafik 6 Aktif Devir Hizi Grafigi
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TCELL TTKOM AKTIF DEVIR HIZI GRAFIGI

AKTIF DEVIR HIZI

2020 2021 2022 2023 2024

e=@e==TCELL TTKOM

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Tiirk Telekom, Turkeell ile karsilastirildiginda varlik devir
hizinda daha iyi performans sergilemis ve degerlendirilen her yil
varlik bagina daha ytiksek yillik gelir elde etmistir. Ancak, her iki
sirket de zaman i¢inde varlik kullaniminda verimlilikte diisiis
gostermistir. Ozellikle Turkcell'in oran1 2021'de 0,83'ten 2024'te
0,43'e diigerek neredeyse %50'lik bir azalma kaydetmistir. Tiirk
Telekom da 1,02'den 0,56'ya diisiis kaydetmis olsa da nispeten daha
iistlin bir sermaye kullanim oran1 sergilemeye devam etmektedir. Bu
durum, sabit altyapisinin daha etkin bir sekilde kullanilmasi veya
yeni yatirimlarin daha hizli bir sekilde nakde cevrilmesi
potansiyelini gostermektedir.

Turkcell, alacaklarin tahsilat siire¢lerindeki etkin ve g¢evik
yonetim yaklasimiyla, saglam likidite pozisyonunu siirdiirmekte ve
finansal dayanikliligin1 artirmaktadir. Bununla birlikte, varlik devir
hizindaki azalma dikkat ¢ekicidir ve Ozellikle diisiik performans
sergileyen i3  kollarinda  sermaye  tahsisinin  yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Tirk Telekom, varlik

verimliligi agisindan gii¢lii bir performans sergilese de alacak devir
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hizindaki yavaslama ve alacak tahsil siiresindeki artis, sirketi likidite
ve kredi kalitesi agisindan potansiyel risklerle karst karsiya
birakmaktadir.

Karsilastirmah Finansal Yapi Analizi: Turkcell (TCELL)- Tiirk
Telekom (TTKOM) (2020-2024)

Kaldira¢ Orani
Grafik 7 Kaldirag¢ Oran Grafigi

TCELL TTKOM KALDIRAC ORAN GRAFiGi

KALDIRAC ORANI

2020 2021 2022 2023 2024

e=@==TCELL (%) TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmistir,

Her iki sirket de oOzellikle 20202023 doneminde kaldirag
oranlarint kademeli olarak azaltmigtir. Tiirk Telekom’un kaldirag
seviyesi bu donemin ilk yillarinda daha keskin bir diislis gostermis;
ancak 2024 yilinda hafif bir artis kaydederek yili, Turkcell’e kiyasla
marjinal diizeyde daha yiiksek bir kaldiracla tamamlamistir.
Turkcell’in 6zkaynaklarina oranla siirekli olarak daha yiiksek borg
tagimasi, Ozellikle o©nceki yillarda daha fazla finansal risk
iistlendigine isaret etmektedir. 2024 yili itibariyla her iki sirketin de
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kaldirag oranlarmin %85 seviyesinde yakinsamis olmasi, sermaye
yapilarinda daha dengeli bir goriinlime ulasildigini gostermektedir.

Ozkaynak Oram
Grafik 8 Ozkaynak Oran Grafigi

TCELL TTKOM OZKAYNAK ORAN GRAFiGi
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Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmistir,

Her iki sirket de analiz dénemi boyunca %50'nin iizerinde
seyreden oranlarla gii¢lii ve gelisim gosteren 6zkaynak yapilari
sergilemistir. Tiirk Telekom, 6zellikle 2022 ve 2023 yillarinda daha
yuksek 6zkaynak oranlarini koruyarak i¢sel finansman kaynaklarina
daha fazla aguhik verdigini ve dolayisiyla finansal kaldirag
degisimlerine karst duyarlili§inin gorece diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir. Turkcell’in 6zkaynak oranmndaki artis egilimi ise
olumlu bir goriiniim sunmakta olup, 2024 itibariyla Tiirk Telekom’a
yakinsayarak finansal risk seviyesini azaltmakta ve sermaye
yapisindaki istikrar1 gii¢lendirmektedir.

Kisa Vadeli Bor¢ Orani

Grafik 9 Kisa Vadeli Bor¢ Oran Grafigi
-11--



TCELL TTKOM KISA VADELi BORC ORANI GRAFiGi

KISA VADELI BORC ORANI

2020 2021 2022 2023 2024

===TCELL (%) ==8==TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Turkcell’in kisa vadeli bor¢ oran1 gorece istikrarl bir seyir
izlemekte olup, biiyiik olgiide %20-26 araliinda kalarak cari
yikiimlilikler agisindan smirli dalgalanma gostermektedir. Buna
karsilik, Tiirk Telekom’un s6z konusu oran1 2021 yilinda %33,18 ile
zirve yapmis; bu durum gegici bir likidite baskisini veya yogunlagan
refinansman faaliyetlerini yansitiyor olabilir. Ancak 2023-2024
doneminde bu oranin yeniden normallestigi goézlemlenmektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, Turkcell kisa vadeli
ylikimliiliklerin yonetiminde daha tutarli ve kontrol odakli bir
finansal strateji izlemektedir.

Faiz Karsilama Orani

Grafik 10 Faiz Karsilama Orant Grafigi

—-12--



TCELL TTKOM FAiZ KARSILAMA ORANI GRAFIGi

FAIZ KARSILAMA ORANI
f“ -
[
L

2020 2021 2022 2023 2024

e=@e==TCELL TTKOM

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Turkeell, 2020 yilinda yaklagik 1,5 seviyesinde olan faiz
kargilama oranini1 2024 itibariyla 2,83’e yiikselterek belirgin bir
iyilesme egilimi sergilemistir. Bu artig, sirketin bor¢ servis
kapasitesindeki Onemli bir giliglenmeye isaret etmektedir. Tiirk
Telekom ise daha ilimli bir iyilesme kaydederek 2,15 seviyesine
ulasmistir; bu oran kabul edilebilir diizeyde olmakla birlikte,
Turkcell’in performansinin gerisinde kalmaktadir. Ozellikle artan
faiz oranlarinmn hakim oldugu bir ekonomik ortamda, Turkcell’in
faiz giderlerini faaliyet kariyla karsilayabilme yetenegi, sirketin
saglam finansal yapisini ve giiclii operasyonel karliligini ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, Turkcell, 2024 yili itibariyla daha yiiksek
kredibiliteye sahip, operasyonel agidan giivenli ve likidite esnekligi
artmis bir finansal yapiya ulagmistir. Faiz karsilama oranindaki
iyilesme ve kisa vadeli borglardaki diisiik volatilite, sirketin etkin ve
disiplinli bir finansal yoénetim sergiledigini gdstermektedir. Ote
yandan, Tiirk Telekom daha muhafazakar bir finansal strateji

benimseyerek 6zkaynak agirlikli bir sermaye yapisi ve gorece diisiik
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bir kaldira¢ oran1 korumakta; bu durum uzun vadeli 6deme giicilinii
desteklemektedir. Ancak, kisa vadeli fonlama yapis1 daha dalgal1 bir
seyir izlemekte ve faiz karsilama kapasitesi nispeten daha zayif
kalmaktadir.

Karsilastirmah Karhhk Oranlari Analizi: Turkcell (TCELL)-
Tiirk Telekom (TTKOM) (2020-2024)

Net Kar Marj1
Grafik 11 Net Kar Marji Grafigi

TCELL TTKOM NET KAR MARJI GRAFIGI

NET KAR MARJI

2020 2021 2022 2023 2024

e TCELL (%) TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Tiirk Telekom, 2021 ve 2023 yillarinda net karlilik acisindan
gorece giiclii bir performans sergilemis olsa da 2024 yilinda %5,23
seviyesine gerileyerek belirgin bir diislis yasamistir. Buna karsilik,
Turkcell net kar marjinda daha istikrarli bir seyir izlemis; 2024
yilinda %14,81 ile analiz doneminin en yiiksek orania ulagmistir.
2022 yilindaki sinirli gerileme diginda, Turkcell net karhiligimi biiytik
Olclide koruyarak yiiksek bir performans tutarliligi ortaya
koymustur. Tiirk Telekom’un donemsel olarak yiiksek karlilik
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kapasitesine sahip oldugu goriilmekle birlikte, bu performansin
yuksek volatilite ile golgelendigi dikkat cekmektedir.

Briit Kar Marji
Grafik 12 Briit Kar Marji Grafigi

TCELL TTKOM BRUT KAR MARJI GRAFIGI
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Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Tirk Telekom, 2020 yilinda %44,48 diizeyindeki giiclii briit
kar marjiyla analiz donemine avantajli bir konumda baglamis; ancak
2022 ve 2023 yillarinda keskin diislisler yasamistir. Buna karsin,
Turkcell daha dar bir marj araliginda hareket etmis olsa da daha
istikrarli bir seyir izlemis ve 2024 yilin1 %25,89 oraniyla
tamamlamistir  (Tirk Telekom: %36,77). Tiirk Telekom’un
baslangictaki daha yiiksek marj avantajina ragmen, maliyet yapisi
makroekonomik baskilar karsisinda daha kirilgan bir goriiniim
sergilemistir. Turkcell ise daha etkin maliyet kontrolii ve diisiik
volatilite ile daha siirdiiriilebilir bir briit karlilik performansi ortaya
koymaktadir.

Faaliyet Kar Marji
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Grafik 13 Faaliyet Kar Marji1 Grafigi

TCELL TTKOM FAALIYET KAR MARJI GRAFIiGi

FAALIYET KAR MARJI
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Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Tiirk Telekom, 2022 ve 2023 yillarinda negatif faaliyet kéri
(FVOK) marjlar1 elde ederek, temel operasyonel zorluklara isaret
etmistir. Buna karsilik, Turkcell 2022 yilinda %5,14 gibi gorece
diisiik bir diizeyde kalmasina ragmen, analiz donemi boyunca her y1l
pozitif isletme marjlarini stirdiirmeyi basarmistir. Bu durum, sirketin
operasyonel siire¢ler lizerinde daha etkin bir kontrol mekanizmasina
sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle karliligin baskilandig
donemlerde dahi FAVOK seviyesini pozitif tutma yetisi, Turkcell’in
sabit maliyet kaldiracini etkin bicimde yonettigini ve temel
operasyonlarda daha yiiksek verimlilik sagladigini ortaya
koymaktadir.

Aktif Getiri Oram1 (ROA)
Grafik 14 Aktif Getiri Orani (ROA) Grafigi
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TCELL TTKOM AKTIF GETiRi ORAN GRAFiGi

AKTIF GETIRI ORANI

2020 2021 2022 2023 2024

e TCELL (%)  ==@=TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Turkcell, 2022 yili disinda, yaklagsik %6-8 bandinda
seyreden nispeten istikrarli aktif karliligt (ROA) ile dikkat
cekmektedir. Buna karsilik, Tiirk Telekom'un ROA performansi daha
dalgal1 bir seyir izlemis; 2021 yilinda %11,18 ile zirve yaptiktan
sonra 2024 itibartyla %2,92 seviyesine gerilemistir. Bu durum,
Turkcell’in kullanilan varlik basina daha siirdiiriilebilir ve tutarli bir
karhilik elde ettigini gostermektedir. Tiirk Telekom’daki keskin
diistisler ise, stres donemlerinde daha zayif varlik kullanim1 ya da
operasyonel 6lgek verimliliginin yeterince saglanamamasina isaret
etmektedir.

Ozkaynak Karhlig (ROE)
Grafik 15 Ozkaynak Kéarlilik Orani (ROE) Grafigi
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TCELL TTKOM OZKAYNAK KARLILIK ORAN GRAFiGi

OZKAYNAK KARLILIGI

2020 2021 2022 2023 2024

e TCELL (%) TTKOM (%)

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu verileriyle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tiirk Telekom, 2021 yilinda %43,83 diizeyine ulasan
olaganiistii O0zsermaye karliligi (ROE) ile gii¢lii bir kazang-
O0zsermaye kaldirag etkisi sergilemistir. Turkcell ise 2020-2021
doneminde %?21-23 aralifinda istikrarli bir ROE performansi
gostererek basarili bir goriiniim sunmustur. Ancak 2022 sonrasinda
her iki sirketin de ROE oranlarinda diisiis yasanmis; bu diisiis
ozellikle Tiirk Telekom i¢in daha belirgin olmus ve sirketin 2024 y1ili
ROE oran1 %5,59 seviyesine gerilemistir. Tlirk Telekom’un yiiksek
zirve ROE degeri, yapisal operasyonel dalgalanmalar1 ve finansal
istikrarsizligr maskeliyor olabilir. Buna karsilik, Turkcell daha
miitevaz1 seviyelerde kalsa da uzun vadeli yatirimcilar agisindan
onem tagtyan siirdiiriilebilir ve dngoriilebilir bir 6zsermaye karlilig
profili sunmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Turkcell ve Tiirk Telekom'un 2020-2024 ddénemine ait
karsilagtirmali  finansal analizi, Tirkiye telekomiinikasyon
sektoriiniin yapisal ve operasyonel dinamikleri hakkinda degerli
bilgiler sunmaktadir. Likidite, faaliyet, kaldirag ve karlilik gibi temel
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finansal oranlarin incelenmesi, iki 6nde gelen sirketin farkli finansal
profillerini ve stratejik yaklagimlarini ortaya koymaktadir.

Turkeell, 6zellikle karhilik ve sermaye verimliligi olmak
lizere cogu gostergede nispeten istikrarli  bir performans
sergilemistir. Tutarh kazang artis1, kararli ROA ve ROE rakamlari ve
dengeli kaldirag oranlari, gliglii operasyonel performansla
desteklenen disiplinli bir finansal stratejiyi vurgulamaktadir.

Buna karsilik, Tiirk Telekom'un finansal performansi daha
fazla dalgalanma ile dikkat ¢ekmistir. Baz1 yillarda karlilik marjlar
ve getiri gostergelerinde iyilesme goriilse de bu kazanimlar 6zellikle
makroekonomik zorluklar ve kur dalgalanmalar1 karsisinda istikrarl
bir sekilde siirdiiriilememistir. Sirketin yiiksek kaldira¢ oranlar1 ve
dalgalanan kazanglar1, daha agresif bir finansal durusa isaret etmekte
ve bu da sistemik riske maruz kalma olasiligini artirabilir. Ayrica,
2024 yilinda net karlilik ve 6zkaynak karliligindaki belirgin diisiis,
finansal kontrollerin yeniden ayarlanmasi ve operasyonel
odaklanmanin gerekliligini gostermektedir.

Yatirimcilarin bakis agisindan Turkceell, kazang disiplini ve
yonetilebilir risk sayesinde kademeli deger yaratma potansiyeli
sunan, daha istikrarli ve savunulabilir bir hisse senedi olarak
goriilebilir. Tirk Telekom ise, uzun vadeli toparlanma ve yeniden
yapilandirma potansiyeli beklentisiyle kisa vadeli riski goze almaya
hazir, deger arayisindaki veya karsit yatirimcilar i¢in cazip olabilir.

Ozetle, finansal karsilastirma, belirsiz makroekonomik
ortamlarda yol alirken tutarli sermaye yapisi yonetimi, kazang
sirdiiriilebilirligi ve stratejik c¢evikligin 6nemini vurgulamaktadir.
Tiirkiye'nin telekom sektorii, teknolojik doniisiim ve diizenleyici
degisiklikler icinde gelismeye devam ederken, inovasyonun yani sira
finansal disiplini Onceliklendiren sirketler daha kalic1 rekabet
avantaji elde etme olasilig1 daha ytiksektir.
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BOLUM 2

[KLIM KRIZINDEN YESIL FINANSA YENI BIR
DONUSUM: KAVRAMSAL BiR CERCEVE

1. AYSEGUL YILMAZ!
2. RUYA KAPLAN YILDIRIM?

Giris
On dokuzuncu yiizyilin sonlarina dogru endiistriyel faaliyetlerin
cevreye olan etkileri, akarsu ve nehirlerin kullanilmaz hala
gelmesine, hava kirliliklerinin artmasina ve kiy1 bolgelerinin tahrip
edilmesine sebebiyet vermistir (Safak &Tabur, 2023: 85). Yasanan
bu iklimsel bozulmalar giiniimiiz kosullarinda ise hem iilke
ekonomileri i¢in hem de insan refahi i¢in 6nemli bir tehdit unsuru
olmaya baglamistir. Bu yoniiyle bir krizi sembolize eden iklim
degisikligi toplumlarin ve iilkelerin maruz kalip ¢6ziime
kavusturmalar1 gereken oncelikli sorunlarindan birine donlismiistir.
Iklim degisikliginin biiyiik bir krize ddniismesinin en temelinde
sanayi devrimi yer almaktadir. Sanayi devriminin yasanmasiyla

endiistriyel iiretim siirecinde hammadde ve insan kaynagi ihtiyaci
artmistir. S6z konusu bu durum dogal kaynaklarin azalmasina neden

! Dr., Orcid: 0009-0001-9137-0327
2 Dr. Ogr. Uyesi, Adana Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi, iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi/Uluslararas: Ticaret ve Finans Bsliimii, Orcid: 0000-

0003-0455-568X
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olmustur. Teknolojik ve sanayideki gelismeler bir yoniiyle dogal
kaynaklar1 hizli bir sekilde tiiketirken diger yoniiyle de {iiretim
asamasindaki insana olan ihtiyact karsilamak adma kirsal
bolgelerden kentsel bolgelere de gocli hizlandirmistir. Yasanan bu
durum da kentsel bolgeleri refah seviyesinin yiiksek oldugu alanlara
dontstiiriirken toprak, su, hava ve girilti kirliligi gibi birgok
cevresel riski de beraberinde getirmektedir (Bilbay, 2024: 1544).

Kiiresel Risk raporuna gore bunlar igerisindeki en 6nemli riskler
biyolojik ¢esitlilik kayb1 ve iklim degisikligi olarak goriilmektedir.
Bu riskler ve bunlara dayali olarak ortaya ¢ikan sorunlara ¢6ziim
olusturmada finans sektorii 6nemli bir yere sahiptir (Bhattacharyya,

2021).

Yesil finans, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma yolunda atilan
onemli adimlardan birisi olup iiretim ve tiikketim miktarlarinda yesil
(stirdiiriilebilir) dengenin olusmasina destek veren, ekosistemin
saglikli bir bi¢imde devam etmesine, is diinyasinda yeni firsatlarin
olusmasina yardime1 olan, toplumun refah seviyesinin yiikselmesini
saglayan ve toplumdaki herkesin katilimmma imkan sunan bir
kavramdir. Bu kapsamda ekonomik faaliyetlerin dogal kaynaklar ve
cevre lizerinde olusturdugu negatif digsalliklar1 6nlemek icin yesil
(stirdiiriilebilir) araglardan birisi olan yesil finans yaklasimi yeni ve
1yi bir yontem olarak kabul edilmeye baglanmis ve evrensel 6lgekte
kabul gormiistiir (Erdogan, 2022: 107).

Bu bilgiler 15181n olusturulan ¢alismada iklim krizi ile basa ¢ikmada
yesil finansla baglayan yeni bir doniisiimiin anlatim1 amaglanmustir.
Bu amac¢ dogrultusunda calisma dort boliimde olusturulmustur.
Birinci boliimde konuya iligkin genel bir giris yapilmis, ikinci
boliimde iklim krizine kavramsal bir yaklasim sergilenmis, ti¢lincii
boliimde yesil finans hakkinda detayli bilgilere yer verilmis ve sonug
kismai ile de ¢alisma tamamlanmistir.

iklim ve iklim Krizi
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Iklim sistemi, yerkiirenin yaklasik 4.5 milyar yillik tarihi icerisinde
biitiin zaman dilimlerinde her zaman bir degisim igerisinde olmustur.
Etkileri jeomorfolojik ve klimatolojik olarak iyi bilinen en 6nemli
dogal iklim degisiklikleri, 4. Zaman’daki (Kuvaterner’deki) buzul
ve buzularas1 donemlerde meydana gelmistir. Fakat 19. yiizyilin
ortalarindan beri, dogal degismeye ek olarak, ilk defa insan
faaliyetlerinin de iklimi etkiledigi yeni bir zaman dilimi yasanmaya
baslanmistir (Tiirkes, Stimer & Cetiner, 2000: 1).

Iklim degisikligi, Diinya iizerinde kiiresel, bolgesel ve yerel iklimsel
ozellikleri belirleyen optimum hava diizenlerinde uzun soluklu bir
degisiklik seklinde ifade edilmektedir. Bunlara bagli olarak meydana
gelen hava kirliligi, kuraklik, sicakliklarin artmasi, kasirgalar, deniz
seviyesinin ylikselmesi ve orman yanginlari gibi énemli sorunlar
iklimsel krizleri de beraberinde getirmistir. Tiirkiye nin 2024 iklim
krizi algis1 arastirma raporuna gore iklim krizi ile en ¢ok
iliskilendirilen ilk iki konu hava kirliligi ve orman yanginlaridir.

Sekil 1. Iklim Krizinin Tetikleyicileri

Kaynak: (Yuvam Diinya, 2024).

Yasanan afet olaylarmin siddeti ve sikligi, kaynak yonetimini,
bolgesel, kentsel ve ekonomik kalkinmay1, ekonomik faaliyetleri ve
toplum niifusunu da derinden etkilemektedir (Bilbay, 2024: 1547).
Bunlarin yani sira, insan kaynakli faaliyetlerin artmasi, dogal iklim
diizenini bozarak sorunlarin artmasina hiz kazandirmis ve iklim
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degisikligini kiiresel boyuta tagimigtir. Dahasi iklim degisikligine
neden olan sicaklik artiglarimin asil gerekgesinin insan kaynakli
faktorler oldugu HiikGmetler arasi Iklim Degisikligi Panelinin
(IPCC) son degerlendirme raporu ile de kanitlanmis ve iklimsel
degismeler ve ortaya c¢ikardigi sorunlar iilkeler tarafindan
azimsanamayacak noktaya gelmistir (Demirbas & Aydin, 2020:
164). Iklim degisikligine bagl olarak ortaya ¢ikan krizlerin en
temelinde kiiresel 1sinma yer almaktadir. Kiiresel 1sinma, atmosferde
sera etkisi olusturan gazlarin, yer kabugu ve denizlerin ortalama
sicakliklarinda artis yaganmasidir.

Iklim krizlerinin baslica olusma nedenleri olarak ormansizlasma,
tarimdaki artan yogunluklar sonucunda metan ve azot oksit gibi sera
gazlarmin yayginlasmasi, insanligin ihtiyaglarim1 karsilayacak
araglarin kullanimi, enerji {retimi ve sanayi i¢in fosil yakit
kullannminin fazlalagmasi gosterilebilir (Ekolojist, 2019).

Yesil Finans

Yesil finans kavrami, ¢evreye duyarli veya daha az zarar veren
driinlerin kullanilmasi, doga dostu ve bu kapsamdaki projelerin
ylriitiilmesi i¢in finans kuruluslarinca uygun imkanlar sunularak s6z
konusu {riin ve projelerin finanse edilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Yesil finans, ekonomik kazanclar ile g¢evreyi
koruma prensiplerini ayni potada bulusturan bir finans yoOnetimi
yaklagimidir. Siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in ¢evrenin korunmasini
on planda tutan ve bunu yaparken de ekonomik fayda saglayan
projelere  finansman  saglamayr veya yatirim  yapmayl
amaglamaktadir. Cevrenin korunmasimi destekleyen projelere
yonelik yapilan yatirimlar, temiz enerji ve diisiik karbon salinimli
teknolojiler, yesil finansin temel yap1 taslarini olusturmaktadir. Bu
baglamda cevreci kuruluslara bagislar yapilmasi, daha diisiik faiz
oranlarinin kullandirilmasi veya banka masraflarmin diisiiriilmesi
‘yesil (siirdiiriilebilir)” finansal {iriinler

3

gibi yollarla miisterilerin
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kullanmalar1 yayginlagtirilmaktadir. Yesil finans, i¢inde yasadigimiz
ylizyilda siirdiiriilebilir kiiresel kalkinmanin 6nemli unsurlarindan
biri olarak nitelendirilmektedir. Artan enerji ihtiyaci ve kullaniminin
her alanda yayginlagmasi, petrol piyasalarindaki oynakliklar ve
kiiresel 1sinmaya aranilan c¢Oziimler son yillarda diinyadaki
yatirimlarin yesil finansmana dogru evrilmesini saglamistir. Yesil
finansman c¢agimizda yiikselen enerji talebine bagli olarak fosil
yakitlarin tiikenmesi ve dogal kaynaklar kapsaminda olusan
sorunlara optimum ¢oziimler olusturmaktadir. Bu kapsamda
hiikiimetler basta olmak {iizere finansal kuruluslar ve yatirimcilar
cevreye daha duyarl teknolojilere yatirim yapmaya baslamislardir.
Kiiciikten biiylige her alanda diinya etrafinda ¢evre bilincinin artmasi
ve devletlerin de yesil yatirimlara verdikleri destek ile yesil
finansmanin 6nemi glinden giine daha da artmistir (Kuloglu &
Oncel, 2015: 3-4; Kaya, Karakeles & Govdeli, 2024: 3).

Yesil finansin yani sira dnemi gilinden giine artan bir diger faktor
ESG faktorleridir. Siirdiiriilebilirligin i¢inde yasadigimiz yiizyilda
geldigi son noktalardan biri olarak goriilen ESG (¢evresel, sosyal,
yonetisim) kavrami, ilk kez Birlesmis Milletlerin 2004 yilinda
yayinladigt “Who Care Wins” raporda yer almistir. ESG kapsaminda
yiiriitiilen faaliyetler bir firmanin faaliyetlerini sorumlu bir sekilde
gerceklestirdigini ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim anlaminda
strdiirilebilir oldugunu ifade etmektedir (Arslan &Yagcilar, 2023:
1238).

Bu kapsamda yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik ve toplumsal
sorumluluk acisindan performanslarin1 degerlendirme konusunda
ESG ilkeleri, biiylik 6neme sahiptir. Bu ilkeler yoluyla paydaslar ve
yatirimeilar, firmalarin uzun soluklu deger olusturma potansiyelini
ve risklerini anlayabilir (enexion, 2024). ESG ilkeleri kapsaminda ti¢
boyuttan s6z edilmektedir. Bunlar; insan hayatinin devamlilig1 ve
ihtiyaclarinin  karsilanmasi ig¢in gerekli olan ekonomik boyut,
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toplumun degerlerinin ve iliskilerinin incelendigi ve i¢inde yasanilan
ekolojik hayat ve bu dogrultuda gelisen ¢evresel boyuttur.

Sekil 2. ESG Boyutlart

CEVRESEL
Cevresel Yonetim
Kirlenmeyi Onleme
Dogal Kaynak Kullanim:

EKONOMIK
Kar

Ar-Ge
Tasarruf
Ekonomik Biiyiime

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmugtur)

Yesil/stirdiirtilebilir finans, borg alanlar, bor¢ verenler ve yatirimeilar
acisindan 6nemli goriilen ESG ilkelerini iktisadi kalkinma, yatirim
stratejileri ve karar alma siireclerinin igerisine almaktadir. Firmalarin
is modellerine ESG faktorlerini dahil etmeleri iklim degisikligi
sebebiyle etkisi altinda kalinan ve bankalar ile sigorta kurumlarinin
misterilerine dayattiklar1 finansal riskleri en diisiik seviyeye
indirerek kendilerini korumalarin1 saglayacaktir. Bunlarin yani sira
yatirimcilarin firmalarin ESG ilkelerine ne kadar bagh kaldiklari
onemli olsa da bu durum firmalarin iklim degisikligi kapsaminda iyi
bir ilerleme kaydetmesi i¢in tam anlamiyla yeterli goriillmemektedir.
Bunun i¢in politik agidan firmalari motive edecek ve
cesaretlendirecek adimlar atilmasi gerekmektedir (Canikli, 2022:
31-32).
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Yesil Finans Kapsamindaki Enstriitmanlar

Yesil Borsalar: Bazi yatirimcilar, pay senedi yatirimlarinda
cevre dostu olma Ozelligi tasiyan yatirimlara Oncelik
vermektedirler. Bu durumda yatirimlarimi sadece yesil
firmalarin pay senetlerine 6zelinde gergeklestirmektedirler.
Fakat bu durum belirli ve daha az sayidaki firmanin paylarini
talep etmeye, portfoy cesitlendirmesi  konusunda
yatirimcilart tek tip kiymetlere yonelterek cesitlendirmeyi
sinirlamaktadir. Bilhassa kurumsal yatirimcilar bunu ¢ok
tercih etmeyecegi i¢in, yatirimlari daha genis alanlara
yayabilmek adina, menkul kiymet borsalarinin bu tiirdeki
yatirnmlarin  6niinii  agmalar1  gerekmektedir. Bununla
kapsamda Climate Bonds Initiative (CBI); diinyanin ilk yesil
borsasi olarak bilinen Liiksemburg Yesil Borsasi, Nijerya
Johannesburg ve Londra Borsalari ile ortak bir rapor sunmus
ve menkul kiymet borsalarinin yapabileceklerinden
bahsetmislerdir. Bunu da emisyon ticareti ve yesil tahvil
endeksleri olusturma, yesil tahville ilgili rehber olusturma,
seffaflig1 on planda tutma, yesil tahvil listeleri ve boliimleri
olusturma olarak belirlemislerdir (Canikli, 2022: 32).

Yesil Krediler: Yesil krediler, yesil liretimi arttirmak, ¢cevreye
olan duyarliliklar1 artirmak ic¢in sosyal sermaye akisini
diizenleyerek ¢evrenin  yararmma olacak  girisimleri
desteklemek ve cevreyi zarari olan firmalar1 siirlamada
onemli bir rol iistlenmektedirler. Bu baglamda bankalar da
yesil kredi kullandiriminda firmalarin ¢evre koruma diizeyini
gdz Oniine almakta ve farkli cevresel oOzelliklere sahip
firmalara farklilastirilmis finansman hizmetleri sunarak
stirdiiriilebilir kalkinma yolunda atilan adimlara destek
vermektedirler. Cevre koruma konusunda bilinglenmis
firmalara daha diisiik faizli, bilinclenmemis firmalara da

daha yiiksek faizli kredi sunulmasi ile endiistriyel yapinin
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iyilesmesine ivme kazandiracak ve yesil doniisiimle
ekonomik stirdiiriilebilirlige katkida bulunacaktir (Xu & Li,
2020: 1).

Yesil Tahviller: Iklim degisikligi ile miicadelede finans
sektorii, iklimden kaynaklanan risklerin azaltilmasinda
onemli bir faktordiir. Bunun yani sira yesil finansmana
yonelik artan ilgi ve talep, finansal kurumlar1 yenilik¢i
finansal ara¢ tiretmek ve gelistirmek konusunda siirekli
tesvik etmektedir. Endeks sigortalar1 ve afet tahvilleri gibi
hedge enstriimanlar1 glinden giine fazlalagan afet risklerine
kars1 korurken, yesil/siirdiiriilebilir tahviller ve yesil pay
senedi endeksleri gibi baska finansal enstriimanlar da
yatirimlarin stirdiiriilebilir sektorlere entegresini
kolaylastirabilmektedir (Schoenmaker, 2022:10).

Yesil sigortacilik: Bu sigorta tiirii, dogal kaynaklar1 koruyan
veya cevresel bozulmayr Onleyen sigorta iriinlerini ve
uygulamalarin1 ifade etmektedir. Yesil sigortacilik, cevre
dostu faaliyetlere destek vererek, yesil ve siirdiiriilebilir
yasami tesvik etmeyi amagliyor. Bu kapsamda olusturulan
sigortalara karbonsuz tasimacilik sigortasi, yesil bina
sigortasi, organik tarim sigortasi, yenilenebilir enerji
sigortas1, cevresel kirlilik sigortast ve orman yangini
sigortas1 Ornek verilebilir (Corpus sigorta, 2024).

Yesil Sukuk: Bu kapsamda yapilan yatirimlar, yenilenebilir
enerji ve farkli ¢evresel varliklar igerisinde barindirip seriat
ile uyumlu hale getiren yatirimlardir. Yesil sukuk ihracindan
kazanillan fonlar, c¢evreye iligkin biitlin birimlerin
korunmasinda ve yenilenmesinde kullanilmaktadir. Dogas1
geregi varliga dayali ve reel ekonomi ile baglantili olan
sukuk, sosyal yarar1 ve finansal getirileri en iist seviyeye
cikarmaya calisan sosyal yonden sorumlu finansla da benzer
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ozellikler tasimaktadir. Yesil sukukun kullanildig1 projeler
arasinda diisiik karbonlu teknolojiler, toplu tasimacilik, su
koruma, ormancilik ve temiz enerji bulunmaktadir. Bu
kapsamda olusturulan projeler ayni zamanda toplumlarin
yasam kalitesini yiikseltmek i¢in yapilan sosyal sorumluluk
yatirimlarini da igermektedir (Ela, 2019: 222-223).

Sonug¢

Iklim degisikliginin yaratmis oldugu riskler, giiniimiiziin ve gelecek
kusaklarin en biiylik tehditlerinden birisi olup bu risklerle basa
cikmada ¢evreye duyarli finansal sisteminin 6nemi her gecen giin
artmaktadir. Ulke ekonomilerin lokomotifi olan bankalar ve firmalar,
karbon ticaretinde basat faktor olup, diisiik karbonlu bir ekonomi ve
toplum icin 6nemli bir itici gii¢ konumundadir. Bunlarin ihrag
ettikleri finansal araglar iklim degisikliginin etkilerini diisiirmede ya
da bu degisikliklere uyum saglamada biiyiik caba gostermektedirler.

Bu cabalarin tiim diinya genelinde daha da yayginlagmasi i¢in bir
takim tesvik ve uygulamalarin gergeklesmesi gerekmektedir.
Oncelikle kanun koyucularin yesil finansin siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri ile olan iligkisini benimsetebilecegi ortak bir biling
olusturulmalidir. Bunun yani sira yesil endiistrilerin tesvik edilmesi,
yesil kredi ve projelere vergi avantaji uygulanmasi konusunda
politik destek saglanmalidir.

Unutulmamalidir ki kiiresel iklim krizinin biitlin diinyay: etkileyen
bir konu oldugunun bilinci ile hareket etmek ve icin yasanilan
toplumu daha da yasanabilir duruma getirmek herkesin gorevidir.
Dolayisiyla iklim degisikliginin meydana getirdigi zararlarin sadece
cevresel boyutu degil c¢ok ciddi sosyal zararlar1 oldugu da
diistintilerek hareket edilmelidir.
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BOLUM 3

HEDONIK YATIRIM VE PSIKOLOJIiK YONLERI:
KAYGI, AHLAKI KABILECILIK VE SAVUNMA
MEKANIZMALARI UZERINE LITERATUR
TARAMASI

GULDEN KADOOGLU AYDIN!

Giris
Hedonik yatirim, bireylerin sadece maddi getiri yerine
duygusal veya psikolojik tatmin saglayan varliklara yatirim yapma
egilimini ifade etmektedir. Bu tiir yatirimlar genellikle keyif ve hazzi
arttirmaya yoneliktir ve finansal getiri amaglanirken ayn1 zamanda
duygusal tatmin ve mutluluk da hedeflenmektedir. Hedonik
yatirimin Ozellikleri arasinda risk algisinin farkli olmasi, duygusal

getirinin 6n planda olmasi ve uzun vadeli mutluluk saglama
potansiyeli bulunmasi yer almaktadir.

Psikolojik degiskenler, bireylerin yatirim kararlar1 {izerinde
onemli etkilere sahiptir. Ornegin, bireylerin risk algisi, duygusal
durumlar, kisisel tercih ve hedefleri gibi faktorler, yatirim
kararlarmi etkileyebilmektedir. Bu degiskenlerin yatirimcilarin
finansal karar alma siireglerindeki roliinii anlamak, yatirim
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stratejilerinin ve finansal iiriinlerin gelistirilmesinde Onemli bir
adimdir. Bu bdliimde, psikolojik degiskenlerin yatirim kararlari
tizerindeki etkileri literatiirdeki Onceki g¢aligmalarin bulgulariyla
tespit edilmeye ¢aligilacaktir.

Psikolojik degiskenlerin yatirim kararlar1 lizerindeki etkileri
anlamak, finansal diinyada biliyiikk bir oneme sahiptir. Ciinki
insanlarin  psikolojik durumlar1 ve kisisel tercihleri, yatirim
kararlarin1 dogrudan etkiler. Bu nedenle, yatirimcilarin finansal
karar alma siireclerini anlamak, yatirim stratejilerinin ve finansal
driinlerin daha etkili bir sekilde gelistirilmesine yardimci
olabilmektedir. Psikolojik degiskenler yoluyla yapilan arastirmalar,
finansal kararlarin nasil sekillendigi konusunda 6nemli ipuclart
sunmaktadir. Ayrica, risk algisi da yatirim kararlari iizerinde biiytik
bir rol oynamaktadir. Bireylerin risk algisi, finansal piyasalardaki
dalgalanmalar1 nasil algiladiklarini ve buna gore yatirim stratejilerini
nasil belirlediklerini gdstermektedir. Ornegin, yiiksek riskli bir
yatirim araci, bazi yatirimcilar icin cazip olabilirken, digerleri i¢in
daha az cazip olabilir. Bu durum, psikolojik degiskenlerin yatirim
kararlar1 lizerindeki etkilerini daha da karmagik hale getirmektedir.

Bunun yan sira, duygusal durumlarin da yatirnm kararlar
tizerinde Onemli bir etkisi vardir. Bireylerin duygusal durumlari,
islem yapma sekillerini ve risk toleranslarimi etkileyebilmektedir.
Ornegin, stresli bir durumda olan bir yatirime1, daha az riskli bir
yatirim aracini tercih edebilirken, stres altinda olmayan bir yatirimci
daha yiiksek riskli bir yatirim yapabilir. Duygusal durumlarin
yatirim kararlar1 tizerindeki etkileri, yatirimcilarin duygusal zekasin
anlamak i¢in Onemlidir. Sonug olarak, psikolojik degiskenlerin
yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisi biiyiilk Onem tasimaktadir.
Yatirnmcilar, finansal kararlarmi verirken risk algilarini, duygusal
durumlarini, kisisel tercihlerini ve hedeflerini g6z Oniinde
bulundurmalidir. Bu faktorlerin yan1 sira, yatirnm kararlar



tizerindeki etkilerini anlamak i¢in yapilan aragtirmalar da biiyiik bir
oneme sahiptir.

Bu c¢alismanin amaci, finans ve psikolojik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemek ve 6zellikle hedonik yatirim konusunu
ele alarak psikolojik faktorlerin yatirim kararlar1 tizerindeki
etkilerini yapilan literatiir ¢calismalarini inceleyerek belirlemektir.
Ayrica, finansal psikoloji alaninda yapilan oOnceki caligmalar
inceleyerek eksiklikleri belirlemek ve bu alana katki saglamaktir.

Degiskenler ve Literatiir Gelisimleri
Kaygi

Kaygi genel olarak, bireylerin stresli durumlara karsi
duydugu yogun, siirekli ve genellikle olumsuz bir duygusal tepki
olarak tanimlanmaktadir. Bu tepkinin ruhsal saglik {izerinde
olumsuz etkiler yaratabilecegi vurgulanmaktadir (Szuhany and
Simon, (2022), Knowles and Olatunji, (2020), Chellappa and
Aeschbach, (2022), Dana and Aminatun, (2022), Lee, Jobe, Mathis
and Gibbons, (2020)). Kaygi ¢ok yaygin bir insan deneyimidir ve
ampirik olarak hem psikolojik hem de somatik bozukluklar arasinda
iliskili bir 6zellik olarak bilinmektedir (Prados, 2011).

Literatiir gelisimi

Kayginin para ile olan iligkisi, bireylerin mali davraniglar
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Arastirmalar, finansal
belirsizliklerin ve kayginin, bireylerin para tutumlarini1 ve harcama
aligkanliklarin1  sekillendirdigini gostermektedir. Yiksek kaygi
seviyeleri, mali belirsizlikler karsisinda bireylerin para tutumlarini
olumsuz yonde etkileyerek tasarruf etme motivasyonlarini
azaltabilmektedir. Bu durum, bireylerin finansal karar alma
siireclerini  zorlagtirmakta ve genel ruh sagligimi olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla, kayginin finansal davranislar tizerindeki
etkisini anlamak, etkili finansal egitim ve destek mekanizmalar
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gelistirmek igin kritik 6neme sahiptir. Ornegin, Wernimont ve
Fitzpatrick (1972), paranin psikolojik etkilerini incelerken, paranin
anlaminin, bireylerin kaygi diizeyleriyle de iliskilendirilebilecegi ve
maddi belirsizliklerin bireylerin para ile olan tutumlarin1 olumsuz
etkiledigini bulmuslardir. Lim ve Teo (1997), cinsiyetin finansal
zorluklar karsisindaki tutumlari tizerindeki etkisini degerlendirirken,
kadin ogrencilerin bu durumlar karsisinda daha fazla kaygi
duydugunu ve bunun para tutumlarini olumsuz etkiledigini
gostermigtir. Rinaldi ve Giromini (2002) ise, ailelerin finansal
durumlart ile ilgili belirsizliklerin ¢ocuklarin para tutumlar
lizerindeki etkisini vurgulamuslardir. Ozellikle, ailelerin finansal
durumlaryla ilgili yasanan belirsizliklerin, ¢ocuklarin paraya karsi
daha kaygili bir tutum gelistirmelerine neden oldugu
gozlemlenmistir.

Oleson (2004) calismasinda, para tutumlar1 ile Maslow'un
ihtiyaclar hiyerarsisi arasindaki iliskiyi incelemis; temel ihtiyaglar
karsilandiginda bireylerin para tutumlarinin olumlu yonde gelistigi,
yiiksek kaygi seviyelerinin ise olumsuz etki yarattigini yani kaygi
seviyelerinin yliksek oldugu durumlarda bireylerin finansal
tutumlarinin olumsuz etkilendigini bulmustur. Hayhoe vd. (2012)
caligmasinda gilivensizlik ve kaygimin tasarruf davraniglar
iizerindeki etkisini incelemis; yliksek kaygi seviyelerinin bireylerin
tasarruf yapma egilimlerini azalttigin1 bulmustur. Aren ve Aydemir
(2014) yatirnmcilarin karar alma siireclerinde kaygi gibi duygusal
unsurlarin - roliini  degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda
kayginin, yatirimeilarin risk algilarimi olumsuz yonde etkileyerek
daha temkinli ve riskten kag¢inan bir yaklasim benimsemelerine yol
actig1 sonucuna ulagsmislardir. Heckman vd. (2014) finansal stresin
kaygi yarattifint ve bu durumun genel ruh sagligini olumsuz
etkiledigini vurgulamistir; yliksek finansal stresin akademik basari
iizerinde de olumsuz etkiler yarattigini tespit etmistir. Shih ve Ke
(2014) calismasinda yiiksek finansal okuryazarlik seviyesine sahip
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bireylerin daha iyi finansal davranislar sergiledigini ve bu durumun
finansal stres ve kaygiy1 azaltma potansiyeline sahip oldugunu
belirtmistir. Simanjuntak (2016) diisiik 6zsaygiya sahip bireylerin
para tutumlarinin olumsuz etkilendigini, bunun da kompulsif
aligverise yol agtigini bulmus; kayginin bu siliregte 6nemli bir rol
oynadig1 belirtmistir. Dogan vd. (2018) isverenlerin kredi kart1 ve
para konusundaki tutumlarini incelemis; kredi karti tutumlarinin
finansal karar siireglerindeki Onemini vurgulamistir. Sonuglar
katilimcilarin - finansal karar alma siireglerinde yiiksek kaygi
seviyelerinin, kredi karti kullanma davranislarini  olumsuz
etkileyebilecegi, bu durumun da isverenlerin finansal yonetim
stratejilerini etkilemekte oldugunu tespit etmistir. Pereira ve Coelho
(2019) farkindalik (mindfulness) diizeylerinin para tutumlart ve
kredi davranmiglart iizerindeki etkilerini arastirmis; yiiksek
farkindalik seviyesinin kaygiy1 azalttigini bulmuslardir. Aren (2019)
caligmasinda, duygusal finans kavramini ele alarak kayginin finansal
krizler ve spekiilatif balonlar iizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Calismada, yatinmcilarin  kaygi  diizeylerinin, risk alma
davraniglarii etkiledigini ve piyasa dalgalanmalarina verdikleri
tepkilerin finansal balonlarin olusumunda énemli bir rol oynadigin
vurgulamistir. Furnham ve Grover (2020) gelistirdikleri anketle,
para davraniglar ile kaygi arasindaki iligkiyi incelemis ve anketin
finansal tutumlar hakkinda 6nemli bilgiler sagladigini gostermistir.
Rimple (2020) cinsiyet agisindan para tutumlarini inceleyerek,
kadinlarin kaygi seviyelerinin finansal karar alma siireglerini
olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Bandelj vd. (2021) cinsiyet
performansi teorisini para ile ilgili sosyal anlamlar ve iliskisel
perspektifle birlestirerek genc yetiskinlerin para tutumlarini
aragtirmiglardir. Sonug olarak, gen¢ kadinlarin mevcut durumda
erkeklerden daha fazla para konusunda endise duydugunu, ancak
gelecekte ailelerini maddi olarak destekleme zorluklar1 veya iyi bir
is bulma olasilig1 gibi konularda cinsiyet arasinda anlamli bir fark

bulunmamistir  Furtner, Motro-Iljazi ve Jancikova (2021)
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caligmasinda, Avusturyalt ve Arnavut Ogrenciler arasinda para
tutumlarinin karsilagtirilmasiyla birlikte bu tutumlarin kaygi ile
iligkisini incelemislerir. Sonuglar, yiiksek kaygi seviyelerinin, hem
Avusturyali hem de Arnavut Ogrencilerin finansal karar verme
siireclerinde olumsuz etkiler yarattigin1 gostermektedir. Tim bu
caligmalardan anlasilmaktadir ki, bireylerin kaygi seviyeleri mali
belirsizlikler  karsisinda  gelistirdikleri  tutumlar1  dogrudan
etkilemektedir.

Stres

Stres genellikle bireylerin mali belirsizlik, baski ve kaygi
hissetmeleri durumunda yasadiklar1 olumsuz psikolojik durumlar
olarak tanimlanmakta ve yapilan c¢aligmalarda finansal stresin,
bireylerin para tutumlari, ig tatmini, finansal davraniglar ve genel
refahlar tizerinde olumsuz etkiler yarattig belirtilmektedir (Fenton-
O'Creevy an Furnham, (2021), Tang an Gilbert, (1995), Lee and
Dustin, (2021)).

Literatiir gelisimi

Stres, bireylerin yagam kosullariyla basa ¢ikma yeteneklerini
etkileyen 6nemli bir faktordiir ve finansal durum, bu stresin baglica
kaynaklarindan biridir. Is yasaminda finansal stres, is tatminini
diisiirmekte ve ¢alisanlarin verimliligini azaltmaktadir. Ayrica, stres,
bireylerin mali karar alma siireclerini de etkileyerek tasarruf ve
harcama aligkanliklarini olumsuz ydnde sekillendirmektedir. Bu
baglamda, finansal stresin bireylerin davranigsal ve psikolojik
durumlart  lizerindeki etkilerini arastiran  bircok calisma
bulunmaktadir. Ornegin, Fenton-O'Creevy ve Furnham (2021)
caligmasinda, finansal stresin bireylerin para tutumlari iizerindeki
olumsuz etkilerini incelemistir; ¢alisma sonucuna gore, yiiksek
finansal stres seviyeleri, bireylerin tasarruf, harcama ve borg
yonetimi konusundaki tutumlarimi kotiilestirerek kaygi ve kaygi
diizeylerini artirmaktadir. Tang ve Gilbert (1995) ise para
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tutumlarinin is tatmini ve stres arasindaki iligkileri ele almis ve
olumsuz para tutumlarinin is yerindeki stres seviyelerini artirdigini
gostermistir. Chan, Huang ve Lassu (2017), Y kusagmin mali
stresinin yardim arama istegi iizerindeki etkilerini arastirmistir.
Calisma, mali stresin yardim arama istegini dogrudan
etkilemedigini, ancak 6z yeterlik gibi diger faktdrlerin de 6nemli rol
oynadigini ortaya koymaktadir. Lee ve Dustin (2021), finansal
stresin evlilikteki finansal tatmini olumsuz etkiledigini ve yiiksek
stres seviyelerinin ciftlerin mali durumlarindan daha az memnun
olmalarina yol agtigimi belirtmisti. Rahman vd. (2021),
Malezya'daki B40 grubunda finansal stresin finansal davraniglari ve
okuryazarlig1 olumsuz etkiledigini tespit etmis; yliksek finansal stres
seviyeleri, bu grubun genel finansal refahin1 disiirdiiglini
belirtmislerdir. Aren ve Hamamci1 (2020a) ¢alismasinda, riskten
kacinma, riskli yatirrm niyeti ve kisilik ozellikleri ile duygular
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Arastirmanin bulgulari, kayginin
yani sira stres gibi diger duygusal faktorlerin de bireylerin risk alma
egilimlerini olumsuz etkileyerek daha temkinli yatirnm kararlar
almalarina yol ac¢tig1 seklindedir.

Aren ve Hamamci (2020b)’nin bir diger ¢calismasi, duygusal
finans kavramini ele alarak bireylerin finansal kararlarini etkileyen
hayal giicii ve fantezi unsurlan ile ilgilidir. Arastirma, olumlu
duygusal deneyimlerin ve hayal giiciiniin riskli yatirimlara yonelimi
artirdigini, ancak stres ve diger olumsuz duygularin bu kararlari
olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Aren ve Hamamci1
(2020c) baska bir calismasinda ise, kisilik ozellikleri ile riskli
yatirrm niyeti arasindaki iliskide zevk arayis1 ve kayiptan
kacinmanin moderator etkisi incelenmistir. Calismanin bulgusu,
zevk arayisinin risk alma niyetini artirirken, kayiptan kaginmanin bu
niyeti olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bir diger
bulgu ise, bireylerin stresli durumlarda kayiptan kaginma
egilimlerinin arttig1 ve bu durumun riskli yatirim kararlarini olumsuz
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etkileyebilecegi seklindedir. Sabri ve Aw (2020), finansal stres ile i
tatmini arasinda dolayli bir iligki oldugunu ve stresin i verimliligini
azalttigin1 ortaya koymaktadir. Spoelma ve Fletcher (2024) ise
finansal stresin liderlik davraniglari {izerindeki etkisini incelemis;
kadin liderlerin bu durumda daha empatik ve destekleyici bir
yaklagim sergiledigini, erkek liderlerin ise daha otoriter bir tutum
benimsedigini tespit etmislerdir. Son olarak, Lee, Lopez ve Kelley
(2022) calismasinda, finansal stresin etnik kokenle iligkili olarak
finansal davraniglar1 olumsuz etkiledigini ve bazi gruplarin stresle
basa ¢ikma stratejilerinin digerlerine kiyasla daha az etkili oldugunu
ortaya koymustur.

Savunma Mekanizmalar

Savunma mekanizmalari, bireylerin stresle basa c¢ikma
yontemleri olarak tanimlanmaktadir. Bu mekanizmalar, bireylerin
olumsuz duygularla basa ¢ikmak i¢in bilingdis1 yollar kullanmalarini
icermektedir. Olgun savunma mekanizmalari, saglikli ve islevsel
basa c¢ikma stratejileri olarak degerlendirilirken; olgunlagsmamis
savunma mekanizmalari, daha temel ve sagliksiz yollar1 ifade
etmektedir. Nevrotik savunma mekanizmalari ise, sik kullanilan ama
potansiyel olarak zararli basa c¢ikma stratejileri olarak
tanimlanmaktadir. Bu mekanizmalarin finansal karar alma
siireclerinde de etkili oldugu gozlemlenmekte; Ornegin, stresli
durumlarda bireylerin risk alma davranislari, bu savunma
stratejilerine  bagli  olarak  degiskenlik  gOsterebilmektedir
(Ribadier,Dorard andVarescon, (2016), Taffle and Tuckett, (2010),
Kahneman, and Tversky, (1979))

Literatiir Gelisimi

Ribadier vd. (2016) calismasinda, kadinlarda alkol kullanim
bozuklugu ile kisilik o6zellikleri ve savunma stillerinin klinik
spesifikliklerini incelemislerdir. Calisma bulgusu, kadinlarda alkol
kullanom bozuklugunun, ozellikle duygusal istikrarsizlik, sosyal
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cekilme, yetersiz baga ¢ikma stratejileri ve belirli savunma stillerinin
(baskilama, idealizasyon, yetersiz i¢gdrii) varligiyla iligkilendirildigi
seklindedir. Andrews vd. (1993) ise Savunma Stil Anketi'ni
kullanarak farkli savunma mekanizmalarinin psikopatolojik
durumlarla iligkisini ortaya koymuslardir; arastirmada, belirli
savunma stillerinin anksiyete ve depresyon gibi ruhsal bozukluklarla
baglantili oldugunu gostermislerdir. Ayrica, bazi savunma
mekanizmalariin bireylerin duygusal ve psikolojik dayanikliliklari
iizerinde olumlu etkiler yaratabilecegini de bulmuslardir. Kramer
(2010) bipolar afektif bozuklukta savunma ve basa ¢ikma siire¢lerini
inceleyerek, bu bozukluga sahip bireylerin adaptasyon
siireglerindeki degisim ve istikrar1 analiz etmistir. Sonug olarak,
bipolar afektif bozuklugu olan bireylerde savunma ve basa ¢ikma
siireclerinin, hem hastalik donemlerinde hem de stabilizasyon
asamalarinda 6nemli bir degisim gosterdigini ve bu adaptasyon
siireclerinin hastaligin seyriyle iligkilendigini belirtmistir. Bond
(2004) caligmasinda, savunma stillerinin psikopatoloji ile iligkisini
inceleyerek, disfonksiyonel savunma stillerinin (6rnegin, baskilama,
idealizasyon, yansitma) psikopatolojik semptomlarla giiclii bir
sekilde iligkili oldugunu ve bu savunmalarin psikolojik
bozukluklarin siddetini artirabilecegini bulmustur. Ayrica sonuglar,
savunma stillerinin zamanla degisebilecegini ve bu degisimlerin
psikoterapi siireclerinde 1iyilesme ile baglantili olabilecegini
gostermigtir. Calati vd. (2010) ise savunma stil anketinin major
depresyon ve panik bozukluklar1 iizerindeki etkilerini inceleyen
kapsamli bir meta-analiz gergeklestirmistir. Belirli savunma
mekanizmalarinin, depresyon ve panik bozuklugu olan bireylerde
daha yaygin olarak kullanildigini tespit etmislerdir. Son olarak,
Furnham (2012) calismasinda, savunma mekanizmalarini anlama
bi¢imlerinin, kisilik 6zellikleri ve cinsiyetle nasil iligkili oldugunu
arastirmis ve bulgularina gore, kisilik ozellikleri (6zellikle duygusal
kararlilik ve disa doniikliik) ile savunma mekanizmalariin algilanisi

arasinda anlamli iligkiler oldugunu, cinsiyet agisindan ise kadinlarin
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savunma  mekanizmalarint  daha ¢ok  duygusal olarak
degerlendirdigini, erkeklerin ise daha mantikli ve islevsel bir sekilde
degerlendirme egiliminde olduklarini bulmustur.

Bu calismalarin yani sira, finansal davranislarin psikolojik
faktorlerle nasil etkilesimde bulundugunu anlamak i¢in de bazi
onemli aragtirmalar bulunmaktadir. Taffler ve Tuckett (2010),
finansal karar alma siireclerinde bilingdisi duygularin roliini
inceleyerek "duygusal finans" kavramini gelistirmistir. Calismalari,
yatirimcilarin  duygusal durumlarinin ve savunma stratejilerinin
piyasa davraniglarin1 6nemli 6l¢iide etkiledigini ve stres ile kayginin
risk alma davranislarini sekillendirdigini gostermistir. Kahneman ve
Tversky (1979) ise ¢alismasinda, risk altinda karar verme siire¢lerini
ve kayiptan kacinma egilimlerini analiz ederek finansal karar alma
siireclerinde duygusal tepkilerin 6nemli rol oynadigini ortaya
koymuslardir. Kahneman (2013), bireylerin finansal karar alma
siireclerinde kayiptan kaginma ve biligsel Onyargilarin etkisini
incelemis, bu duygusal tepkilerin yatirnmcilarin risk alma
davraniglarini olumsuz etkileyebilecegi sonucuna ulagmistir.

Ahlaki Kabilecilik

Ahlaki kabilecilik, genellikle bireylerin kendi grup
kimliklerine dayali olarak digsal normlara ve uzmanlara olan
giivenlerini etkileyen bir olgu olarak tanimlanmaktadir. Johnson vd.
(2021) ahlaki kabileciligi, bireylerin kendi etik anlayislar
cercevesinde uzmanlara itaatlerini sekillendiren bir siire¢ olarak ele
alirken; Bocian vd. (2021), kolektif narsizmin i¢ grup ¢ikarlarim
destekleyen eylemler tizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Morelock
(2018), ahlaki kabileciligi, karakterlerin davranislar1 ve toplumsal
iligkileri tizerindeki etkileriyle incelerken, Campbell (2021) dinin
bireylerin siyasi kimliklerini ve grup aidiyetlerini nasil
sekillendirdigini ele almistir. Genel olarak, ahlaki kabilecilik,
bireylerin sosyal ve etik yargilarini, grup kimlikleriyle baglantili
olarak sekillendiren bir ¢erceve oéllgrak tanimlanmaktadir.



Literatiir Gelisimi

Johnson vd. (2021) calismasinda, ahlaki kabileciligin
tilketicilerin uzmanlara giivenini nasil etkiledigini arastirmis;
bireylerin etik anlayislarinin, uzman goriislerine karsi tutumlarinm
sekillendirdigini bulmuslardir. (2018) "I Am Legend" ve yeniden
yapimlar1 lizerinden kabilecilik ve ahlaki degerleri inceleyerek,
karakterlerin davraniglarini etkileyen ahlaki ¢atismalarin toplumsal
yansimalarini ortaya koymustur. Campbell (2021) dinin siyasi
kabilecilik tizerindeki etkisini inceleyerek, dini inanglarin bireylerin
siyasi kimliklerini ve grup aidiyetlerini sekillendirdigini bulmustur.
Bocian vd. (2021) calismasinda, kolektif narsizmin ahlaki yargilar
tizerindeki etkisini arastirmig; i¢ grup yararina yapilan eylemleri
daha olumlu degerlendiren bireylerin dis gruplara karsi elestirel bir
tutum sergiledigini bulmuslardir. Buchanan (2020) kitabinda,
insanligin  evrimsel ge¢misinin  ahlaki  degerleri  nasil
sekillendirdigini ve kabilecilikten nasil uzaklasabilecegimizi ele
almistir. Calisma sonunda, ahlaki kabilecilik egilimlerinin, evrimsel
olarak grup baghliklarim1 ve ayrimeciligi tesvik ettigini, ancak
evrimsel siireglerle insan toplumlarinin daha evrensel ve adil ahlaki
degerler gelistirebilecegini belirtmistir. Buchanan ve Fate (2021)
ahlaki degerlerin ve kabileci diisincenin sosyal etkilesimler
iizerindeki etkilerini incelemis; grup aidiyetinin ahlaki yargilar
sekillendirdigini bulmuslardir. Tiim bu arastirmalar, ahlaki
kabilecilik, grup kimligi ve sosyal etkilesimlerin bireylerin karar
alma siirecleri tlizerindeki etkilerini derinlemesine incelemektedir.
Bu baglamda, kabilecilik olgusu, bireylerin hem sosyal hem de
ekonomik davraniglarin1  sekillendiren karmasik bir  yapi
sunmaktadir.

Hedonik Yatirim

Hedonik yatirimlar, yatirimcilarin kisisel tatmin, estetik zevk
ve sosyal degerler gibi unsurlar arayarak, maddi getirilerin 6tesinde
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tiir yatirimlar genellikle sanat eserleri, gayrimenkul ya da diger liiks
mallar gibi alanlarda yogunlagsmaktadir. Yatirimeilar, bu varliklarin
finansal getirilerinin yan1 sira, onlardan sagladiklar1 duygusal ve
deneyimsel faydalar1 da dikkate alarak karar vermektedirler (Allen
and McGoun, (2001), Allen and McGoun, (2018), Janssen,
Soderberg and Zhou, (2001), Wang and Zheng, (2017), Wang,
(2018)). Ornegin, bir sanat eseri satin almak, sadece yatirim yapmak
anlamina gelmemektedir; ayn1 zamanda bireyin estetik zevkini
tatmin etme, kiiltiirel bir deneyim yasama ya da sosyal statii elde
etme gibi motivasyonlart da igermektedir. Bu nedenle, hedonik
yatirim, hem finansal hem de psikolojik yonleri bir araya getirerek
daha genis bir perspektif sunmaktadir.

Literatiir Geligimi

Hedonik yatirnm kavrami {izerine yapilan c¢alismalar,
yatirimcilarin - finansal kararlarin1  sekillendiren duygusal ve
deneyimsel motivasyonlar1 derinlemesine incelemektedir. Allen ve
McGoun (2001, 2018), bu kavrami ele alarak bireylerin yalnizca
maddi kazancglar degil, ayn1 zamanda yasam kalitesini artirmaya
yonelik duygusal tatmin arayisi i¢inde olduklarint vurgulamiglardir.
Yatirnmlarin motivasyonlar1 arasinda, kisisel tatmin, deneyimsel
degerler ve psikolojik faktorler gibi unsurlar 6nemli bir yer
tutmaktadir. Gayrimenkul alaninda ise Janssen vd. (2001), hedonik
modelleme teknikleri kullanarak miilk degerlerini etkileyen ¢esitli
faktorleri kapsamli bir sekilde analiz etmislerdir. Bu caligsma,
gayrimenkul piyasasinda fiyat belirleme siireclerini anlamaya
yonelik onemli bir katki sunmakta; konum, miilk o6zellikleri ve
ekonomik kosullar gibi degiskenlerin miilk degerlerini etkiledigini
gostermektedir. Lisi (2019) ise gelir kapitalizasyonu yontemi ile
hedonik modelin entegrasyonunu arastirarak, gayrimenkul
degerlemesinde her iki yontemin nasil bir araya getirilebilecegine
dair 6nemli bulgular sunmustur. Hedonik modelin, 6zellikle yerel
piyasa ozellikleri ve tiiketici tercihleri gibi faktorleri dikkate
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alarak degerleme dogrulugunu artirdigi, pratikte biiyiik bir
avantaj sundugu sonucuna ulagmistir.

Sanat yatirimlari iizerine yapilan ¢aligmalarda da hedonik
modelin etkinligi sorgulanmistir. Wang ve Zheng (2017), Cin
yagliboya resimlerine yapilan yatirimlarin performansini hedonik
regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Yazarlar, hedonik regresyon
modelinin, resimlerin fiyatin1 etkileyen cesitli faktorleri (sanatei,
eser donemi, boyut gibi) dikkate alarak, yatirnmcilar i¢in daha
bilingli kararlar almalarina yardimci oldugunu bulmuslardir. Benzer
sekilde, Wang (2018), Cin sanat varliklar1 portfoyii seciminde
hedonik analiz yontemlerinin uygulanmasini vurgulayarak, sanat
yatirimlarinin  degerlemesinde bu yoOntemlerin Onemini ortaya
koymustur. Shi vd. (2018) de ana karasal Cin’deki sanat
yatirimlarinin performansin1 degerlendirirken, hedonik fiyatlama
yaklagiminin etkinligini bulmuslardir.

Sosyal sorumluluk odakli yatinmlar da hedonik
degerlendirme baglaminda ele alinmistir. Bilbao-Terol vd. (2013,
2017), sosyal olarak sorumlu yatinm fonlarimin hedonik
degerlendirmesini yaparak, bu etiketlerin yatirimci1 algilar
iizerindeki olumlu etkilerini arastirmiglardir. Bu ¢aligmalar, sosyal
sorumluluk kriterlerinin yatirnm kararlarint etkileyen onemli bir
unsur oldugunu ve hedonik fiyatlarin bu tir portfoylerin
degerlendirilmesinde etkili bir yontem sagladigini gostermektedir.
Sonuglar, SRI(Sosyal Sorumlu Yatirim) etiketinin yatirimcilarin
algilar lizerinde olumlu bir etki yaratarak, bu tiir fonlara olan talebi
artirabilecegini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, hedonik model ve hedonik fiyatlama
yontemleri, gayrimenkul ve sanat yatirimlar1 gibi ¢esitli alanlarda,
yatirimcilarin karar alma siireglerine 6nemli katkilarda bulunmakta
ve finansal stratejilerin daha analitik bir temele oturtulmasini
saglamaktadir. Bu calismalar, hedonik motivasyonlarin bireylerin

finansal ve duygusal tatmin diizeylerini nasil etkiledigini anlamak
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acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu sayede, yatirimcilar daha
bilingli ve tatmin edici kararlar alabilirken, piyasa dinamikleri
hakkinda da daha derin bir anlay1s gelistirmektedir.

Calismada, finansal davranislarin psikolojik faktorlerle nasil
etkilesime girdigi ve bireylerin mali kararlarini nasil sekillendirdigi
ele alinmaktadir. Kaygi ve stres, kisilerin para ile iligkilerini, yatirim
kararlarin1 ve tasarruf aligkanliklarini olumsuz yonde etkileyerek
finansal belirsizlik ve risklere karsi daha temkinli yaklagimlar
sergilemelerine yol ag¢maktadir. Bunun yaninda, savunma
mekanizmalari, bireylerin stresle basa ¢ikma stratejilerinin finansal
kararlarin1 nasil etkiledigini gosterirken, ahlaki kabilecilik ve
hedonik yatirim, insanlarin grup aidiyetleri ve duygusal tatmin
arayislarinin finansal tercihlerdeki roliinii vurgulamaktadir. Tiim bu
faktorler, bireylerin finansal kararlarin1 sadece mantikli ve analitik
diisiincelerle degil, aym1 zamanda duygusal, sosyal ve psikolojik
unsurlarla sekillendirdiklerini ortaya koymaktadir.

Sonug¢

Hedonik yatirimlar, bireylerin sadece finansal kazang elde
etme amaci gilitmeyip, ayni zamanda psikolojik tatmin, zevk ve
kisisel doyum arayigina dayanan yatirim tiirleridir. Bu ¢aligmada,
hedonik yatirimlarin, 6zellikle kaygi, stres, risk istahi, duygusal
ihtiyaclar ve sosyal statli gibi psikolojik degiskenlerle nasil
etkilesimde bulundugu ele alinmistir.Literatiir, bu tiir yatirimlarin,
yatirimcilarin igsel psikolojik ihtiyaglarii karsilamada 6nemli bir
rol oynadigini ve bu siiregte rasyonel kararlarin siklikla duygusal ve
psikolojik faktorlerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Arastirmalar, hedonik yatirimeilarin kararlarin1  verirken
yalnizca finansal beklentilerini degil, ayn1 zamanda toplumsal stati,
prestij ve kisisel tatmin gibi unsurlart da goz Oniinde
bulundurduklarini gdstermektedir. Bu tiir yatirnmlar, genellikle
bireylerin 6zdeger ve mutluluk arayislariyla iliskilidir. Ayrica, kaygi
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ve stres gibi negatif duygularin, yatirimeilar1 daha riskli ve duygusal
olarak tatmin edici yatinm firsatlarina ydnlendirebildigi
anlasilmaktadir. Bu durum, yatinmcilarin duygusal kararlar
almasina, dolayisiyla finansal piyasalarda balonlar ve asir
degerlemeler gibi irrasyonel piyasa hareketlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir.

Bununla birlikte, hedonik yatirmmin yalnizca bireysel
diizeyde degil, toplumsal baglamda da oOnemli etkileri oldugu
sOylenebilir. Sosyal statii ve prestij arayisi, Ozellikle liiks tiiketim
mallar1 ve deneyimsel yatirnmlar gibi hedonik yatirimlarin
poplilerlesmesine yol agmaktadir. Bu baglamda, hedonik yatirimlar
bireylerin kimlik ve toplum i¢indeki yerini giiclendirmek amaciyla
da kullanilabilmektedir.

Sonug olarak, hedonik yatirimlarin psikolojik degiskenlerle
iligkisi, bireylerin finansal kararlarinin daha genis bir psikolojik ve
sosyo-kiiltiirel c¢ercevede sekillendigini gostermektedir. Hem
yatirimcilarin finansal davranislarint hem de piyasa dinamiklerini
anlamak 1i¢in, bu psikolojik faktorlerin daha derinlemesine
incelenmesi gerekmektedir. Gelecekteki arastirmalar, hedonik
yatirimlarin finansal piyasalara etkilerini daha ayrintili bir sekilde
ele alarak, bireylerin karar alma siireclerini ve finansal davranislarini
daha 1yi anlamamiza yardimc1 olabilir.

--47--



Kaynak¢a

Allen, D. E., & McGoun, E. G. (2001). Hedonic
investment. Financial Services Review, 9(4), 389-403.

Allen, D. E., & McGoun, E. G. (2018). Finance and
Consumption:“Hedonic Investment”. In From Individualism to the
Individual (pp. 336-364). Routledge.

Andrews, G., Singh, M. and Bond, M. (1993), “The defense
style questionnaire”, The Journal Nervous andMentalDisease, Vol.
181 No.4, pp. 246-256.

Aren, S. (2019), “Conceptual framework of emotional
finance a new approach to the understanding financial crisis and
balloons”, Journal of Aksaray University Faculty of Economics and
Administrative Sciences, Vol. 11 No. 3, pp. 11-16.

Aren, S. and Aydemir, S.D. (2014), “The evaluation of
psychological factors influencing the criteria for individual
investment decisions”, 2nd International Conference on
Management, Finance and Entrepreneurship (ICMFE-2014),
Istanbul, Turkey.

Aren, S. and Hamamci, H.N. (2020a), “Relationship between
risk aversion, risky investment intention, investment choices impact
of personality traits and emotion”, Kybernetes, Vol. 49 No. 11, pp.
2651-2682.

Aren, S. and Hamamci, H.N. (2020c¢), “Moderation effect of
pleasure seeking and loss aversion in the relationship between
personality traits and risky investment intention”, Kybernetes, Vol.
49 No.11.

Aren, S. And Hamamci,H.N.(2020b), “Emotionalfinance:
determinants ofphantasy”, Kybernetes.



Bandelj, N., Lanuza, Y. R., & Kim, J. S. (2021). Gendered
relational work: How gender shapes money attitudes and
expectations of young adults. Journal of Cultural Economy, 14(6),
765—784. 10.1080/17530350.2021.1952098

Bilbao-Terol, A., Alvarez-Otero, S., Bilbao-Terol, C., &
Caial-Fernandez, V. (2017). Hedonic evaluation of the SRI label of
mutual funds using matching methodology. International Review of
Financial Analysis, 52, 213-227.

Bilbao-Terol, A., Arenas-Parra, M., Canal-Fernandez, V., &
Bilbao-Terol, C. (2013). Selection of socially responsible portfolios
using hedonic prices. Journal of business ethics, 115, 515-529.

Bocian, K., Cichocka, A., & Wojciszke, B. (2021). Moral
tribalism: Moral judgments of actions supporting ingroup interests

depend on collective narcissism. Journal of Experimental Social
Psychology, 93, 104098.

Bond, M. (2004), “Empirical studies of defense style:
relationships with psychopathology and change”,
HarvardReviewPsychiatry, Vol. 12, pp. 263-278.

Buchanan, A. (2020). Our moral fate: Evolution and the
escape from tribalism. MIT press.

Buchanan’s, D., & Fate, O. M. (2021). Debating Buchanan’s
“Our Moral Fate”, Morality and Tribalism.
https://doi.org/10.1007/s42439-021-00035-4

Calati, R., Oasi, O., De Ronchi, D. and Serretti, A. (2010),
“The use of the defence style questionnaire in major depressive and
panic disorders: a comprehensive meta-analysis”, Psychology and
psychotherapy: Theory Research and Practice, Vol. 83, pp. 1-13.

Campbell, D. E. (2021). Religion as Political Tribalism.
In The Forum (Vol. 19, No. 3, pp. 499-518). De Gruyter.

--49--


https://doi.org/10.1080/17530350.2021.1952098

Chan, K. K., Huang, E. J., & Lassu, R. A. (2017).
Understanding financially stressed Millennials’ hesitancy to seek
help: Implications for organizations. Journal of Financial
Education, 43(1), 141-160.

Chellappa, S. L., & Aeschbach, D. (2022). Sleep and anxiety:
From mechanisms to interventions. Sleep medicine reviews, 61,
101-583.

Dana, M. Y., & Aminatun, D. (2022). The Correlation
Between Speaking Class Anxiety And Students’english Proficiency.
Journal Of English Language Teaching And Learning, 3(2), 7-15.

Dogan, H., Dogan, M., Koylioglu, A. S., & Cergi, H. S.
(2018). Determining employers' attitudes towards credit card and
money. International Journal of eBusiness and eGovernment
Studies, 10(2), 14-29.

Fenton-O'Creevy, M., & Furnham, A. (2021). Financial
distress and money attitudes. Journal of Neuroscience, Psychology,
and Economics, 14(3), 138—148. 10.1037/npe0000143

Furnham, A. (2012), “Lay understandings of defence
mechanisms: the role of personality traits and gender”, Psychology,
Health and Medicine, Vol. 17 No. 6, pp. 723-734.

Furtner, R., Motro-Iljazi, E., & JanCikova, E. (2021). Money
attitudes comparison between Austrian and Albanian students.
Economic Research Guardian, 11(1), 14-26.

Hayhoe, C. R., Cho, S. H., DeVaney, S. A., Worthy, S. L.,
Kim, J., & Gorham, E. (2012). How Do distrust and anxiety affect
saving behavior? Family and Consumer Sciences Research Journal,
41(1), 69-85. 10.1111/1.1552-3934.2012.02129.x

Heckman, S., Lim, H. N. ve Montalto, C. (2014). “Factors
related to financial stress among college students”, Journal of

Financial Therapy, 5(1), 19-39.
--50--


https://doi.org/10.1037/npe0000143
https://doi.org/10.1111/j.1552-3934.2012.02129.x

Janssen, C., Soderberg, B., & Zhou, J. (2001). Robust
estimation of hedonic models of price and income for investment
property. Journal of Property Investment & Finance, 19(4), 342-
360.

Johnson, S. G., Rodrigues, M., & Tuckett, D. (2021). Moral
tribalism and its discontents: How intuitive theories of ethics shape
consumers' deference to experts. Journal of Behavioral Decision
Making, 34(1), 47-65.

Kahneman, D. (2013), Thinking, Fast and Slow, Farrar,
Straus and Girouxi New York, NY (Cev: Deniztekin O. C.,
Deniztekin F. N., 2015, Varlik Yayinlari, _Istanbul).

Knowles, K. A., & Olatunji, B. O. (2020). Specificity of trait
anxiety in anxiety and depression: Meta-analysis of the State-Trait
Anxiety Inventory. Clinical psychology review, 82, 101-928.

Kramer,U. (2010), “Defence and coping in bipolar affective
disorder: stability and change of adaptational processes”, British
Journal of Clinical Psychology, Vol. 49 No. 3, pp. 291-306.

Lee, S. A., Jobe, M. C., Mathis, A. A., & Gibbons, J. A.
(2020). Incremental validity of coronaphobia: Coronavirus anxiety
explains depression, generalized anxiety, and death anxiety. Journal
of anxiety disorders, 74, 102-268.

Lee, Y. G.,, & Dustin, L. (2021). Explaining financial
satisfaction in marriage: The role of financial stress, financial
knowledge, and financial behavior. Marriage & Family
Review, 57(5), 397-421.

Lee, Y. G., Lopez, P. A., & Kelley, H. H. (2022). Associations
between financial stressors and financial behaviors: Does

race/ethnicity matter?. Journal of Financial Counseling and
Planning, 33(3), 358-375.

--51--



Lim, V. K. G., & Teo, T. S. H. (1997). Sex, money and
financial hardship: An empirical study of attitudes towards money
among undergraduates in Singapore. Journal of Economic
Psychology, 18(4), 369—386. 10.1016/S0167-4870(97)00013-5

Lisi, G. (2019). Income capitalisation method and hedonic
model: an integrated approach. Journal of Property Investment &
Finance, 37(3), 289-300.

Morelock, J. (2018). Changing politics of tribalism and
morality in I Am Legend and its remakes. In The M in CITAMS@
30: Media Sociology (pp. 59-79). Emerald Publishing Limited.

Oleson, M. (2004). Exploring the relationship between
money attitudes and Maslow's hierarchy of needs. International
Journal of Consumer Studies, 28(1), 83-92.10.1111/).1470-
6431.2004.00338.x

Pereira, M. C., & Coelho, F. (2019). Mindfulness, money
attitudes, and credit. Journal of Consumer Affairs, 53(2), 424—
454. 10.1111/joca.12197

Prados, J. M. (2011). Do beliefs about the utility of worry
facilitate worry?, Journal of Anxiety Disorders, 25,2. 217-223.

Rahman, M., Isa, C. R., Masud, M. M., Sarker, M., &
Chowdhury, N. T. (2021). The role of financial behaviour, financial
literacy, and financial stress in explaining the financial well-being of
B40 group in Malaysia. Future Business Journal, 7, 1-18.

Ribadier,A.,Dorard,G. And Varescon, 1. (2016), “Personality
and defense styles: clinical specificities and predictive factors of
alcohol use disorder in women”, Journal of Psychoactive Drugs, Vol.
48 No. 5, pp. 384-392.

Rimple, M. (2020). A gendered study of attitude towards
money in Delhi NCR. Studies in Business and Economics, 15(1),

115-126. 10.2478/sbe-2020-0010
--52--



https://doi.org/10.1016/S0167-4870(97)00013-5
https://doi.org/10.1111/j.1470-6431.2004.00338.x
https://doi.org/10.1111/j.1470-6431.2004.00338.x
https://doi.org/10.1111/joca.12197
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-anxiety-disorders
https://doi.org/10.2478/sbe-2020-0010

Rinaldi, E., & Giromini, E. (2002). The importance of money
to  Italian  children. = Young  Consumers, 3(4), 53-
59.10.1108/17473610210813637

Sabri, M. F., & Aw, E. C. X. (2020). Untangling financial
stress and workplace productivity: A serial mediation model. Journal
of Workplace Behavioral Health, 35(4), 211-231.

Shi, Y., Conroy, P., Wang, M., & Dang, C. (2018). The
investment performance of art in mainland China. Emerging Markets
Finance and Trade, 54(6), 1358-1374.

Shih, T.-Y., & Ke, S.-C. (2014). Determinates of financial
behavior: Insights into consumer money attitudes and financial
literacy. Service Business, 8(2), 217-238. 10.1007/s11628-013-0194-
X

Simanjuntak, M. (2016). Self-esteem, money attitude, credit
card usage, and compulsive buying behaviour. Economic Journal of
Emerging Markets, 8(2), 128—135. 10.20885/¢jem.vol8.iss2.art5

Spoelma, T. M., & Fletcher, K. A. (2024). Financial stress
and leadership behavior: The role of leader gender. Journal of
Occupational Health Psychology, 29(5), 317.
Doi:10.1037/0¢p0000387

Szuhany, K. L., & Simon, N. M. (2022). Anxiety disorders: a
review. Jama, 328(24), 2431-2445.

Taffler, R.J. and Tuckett, D.A. (2010), “Emotional finance:
the role of the unconscious in financial decisions, behavioral finance:
investors, corporations, and markets”, in Baker H.K. and Nofsinger
John, R. (Eds), Behavioral Finance: Investors, Corporations, and
Markets, John Wiley andSons,Inc., NJ, pp. 95-112.

Tang, T. L.-P., & Gilbert, P. R. (1995). Attitudes toward
money as related to intrinsic and extrinsic job satisfaction, stress and

--53--


https://doi.org/10.1108/17473610210813637
https://doi.org/10.1007/s11628-013-0194-x
https://doi.org/10.1007/s11628-013-0194-x
https://doi.org/10.20885/ejem.vol8.iss2.art5
http://dx.doi.org/10.1037/ocp0000387

work-related attitudes. Personality and Individual Differences,
19(3), 327-332. 10.1016/0191-8869(95)00057-D

Wang, F., & Zheng, X. (2017). Performance analysis of
investing in Chinese oil paintings based on a hedonic regression
model of price index. China Finance Review International, 7(3),
323-342.

Wang, F., & Zheng, X. (2018). The comparison of the
hedonic, repeat sales, and hybrid models: Evidence from the Chinese
paintings market. Cogent Economics & Finance, 6(1), 1443372.

Wang, Z. Y. (2018). Application of Hedonic Model and Data
Mining in the Selection of Chinese Art Asset Portfolio. Wireless
Personal Communications, 102, 1633-1643.

Wernimont, P. F., & Fitzpatrick, S. (1972). The meaning of
money. Journal of Applied Psychology, 56(3), 218-
226.10.1037/h0033107



http://10.0.3.248/0191-8869(95)00057-D
https://doi.org/10.1037/h0033107

BOLUM 4

SAGLIK ISLETMELERINDE KAYNAKLARIN
ETKIiLi VE VERIMLI KULLANIMI: FINANSAL
ACIDAN DEGERLENDIRME

DILBER DOGAN!

SENOL DOGAN?

Giris
Sektor fark etmeksizin isletmelerin odaklandigi en temel
performans gostergesi, kaynaklar1 etkili ve verimli kullanma
becerisidir. Isletmelerde verimliligi iyilestirme siireci, iic Olgiitle
ilgilidir. Etkililik, neyin iiretilecegini ya da neyin saglanacagini
dogru tespit etmek, etkenlik nasil, ne bi¢gimde uygulanacagi ve
doluluk bu siirecin kesintisiz ve aksaksiz bi¢imde gerceklesmesi
gerekliligi ile baslar. Bu ii¢ dl¢iite ne kadar ulasildiginin gostergesi
ise verimlilik ile ifade edilir (Kara & Seyhan, 2016: 163). Isletme
varliklarimin ~ ve  kaynaklarmin  smirliiimi g6z Oniinde
bulunduruldugunda dogru yerde ve miktarda girdi kullanilarak elde
edilecek c¢iktinin maksimize edilmesi ve istendik amaglara
ulagilmast isletme devamliliginin kilit basar1 faktoriidiir. Hizmet

! Dr., Bagimsiz Arastirmact, Orcid: 0000-0002-7829-848X
2 Ogr. Gor., Ondokuz Mayis Universitesi, Alacam Meslek Yiiksekokulu, Orcid:
0000-0002-2497-1958
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isletmelerinde kaynaklarin ne kadar etkili ve verimli kullanildiginin
Olgtimii {retim isletmeleriyle kiyaslandiginda varliklarin ve
kaynaklarin hesaplanabilirligi ve elde edilen ¢iktinin 6lgiilmesi
acisindan daha zordur. Bunun en temel nedeni hizmet isletmelerinde
performans Oznesinin insan olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum hizmet sektoriiniin bir alt kolu olan saglik isletmelerinde daha
belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle son yillarda saglik
isletmeleri giderek artan bir sekilde maliyetleri diisiirme, yogun
rekabet, hizmet verimliligi kaygis1 ile hastalara karsi
sorumluluklarin1 yerine getirme baskisiyla kars1 karsiyadir (Amos,
2022: 713). Hastaneler, saglik sistemi icerisindeki en Onemli
birimlerdir. Ulkelerin saglik harcamalarmin biiyiik bir boliimiinii
tiketirler, saglik hizmetlerinin verilmesini saglarlar ve saglik
sisteminin verimliligini 6nemli 6l¢iide etkilerler (Ersoy & ark., 1997:
67).

Hastanelerde kaynaklarin etkili ve verimli kullanilmasini
saglamanin yolu performans dl¢iimiinden gegmektedir. Performans
yoOnetimi, yoneticilerin, hastanelerin zayif ve giiclii yonlerini,
gelistirilmeye agik alanlarimin neler olduguna yonelik giiclii bir i¢
gorll saglar ve rekabetci saglik hizmetleri ortamina uyumunu arttir
(Fallahnezhad, Langarizadeh, & Vahabzadeh, 2024: 2). Hastanelerin
karsilastiklar1 giigliikklerin iistesinden gelebilmeleri i¢in finansal
performanslarin1  izleyerek saglam bir finansal ydnetim
uygulamasina sahip olmalar1 gerekir (Janati, Valizadeh, & Asghari-
Jafarabadi, 2014: 92). Hastanelerin finansal performansinin
degerlendirilmesi varliklarin etkili kullanilmasi, mevcut finansal
yap1, yatirim kararlar1 ve risk analizini iceren ¢ok yonlii biitiinciil bir
degerlendirme stirecidir. Bu degerlendirme mevcut ve gelecekteki
finansal durumun analiz edilmesiyle gelecege yonelik kararlarin
alinmasina bir temel olusturur. Finansal performans degerlendirme
stirecinde sayisal degerlerden olusan finansal gostergeler yaygin
olarak kullanilir (Ekinci & Bakir, 2021: 2). Finansal oranlar,
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isletmenin sahip oldugu varliklar, sermaye gibi kaynaklarla ne kadar
etkin ¢alistigint dlgmekte kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu oranlar
sayesinde, isletmenin elindeki kaynaklar1 ne kadar etkili ve verimli
kullandig1 belirlenebilir.

Finansal performansin degerlendirilmesinde yaygin olarak
kullanilan yontemler yiizde analizi (dikey analiz), karsilastirmali
tablolar analizi (yatay analiz), egilim ylizdeleri yontemiyle analiz
(trend analizi) ve oran analizi seklindedir. Bu analiz yontemleri
isletmelerin mali durumunu ve performansini ortaya koymaktadir
(Hepsen, 2023: 65). Saglk isletmelerinde performansin
degerlendirilmesinde ~ bahsedilen  tekniklere  siklikla  yer
verilmektedir (Beyhan, 2020; Kogyigit, Biyik, & Ertas, 2022;
Durmus & Durmus, 2023).

Bu caligmada, saglik isletmelerinin finansal kaynaklarini ne
olgtide etkili ve verimli kullandigini degerlendirebilmek amaciyla
cok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimlarindan, Logarithmic
Percentage Change-driven Objective Weighting (LOPCOW) ve
Efficiency Analysis Technique With Output Satisficing (EATWOS)
yontemleri kullanilmistir. Bu amagcla aragtirmada kullanilan finansal
oranlar; cari oran, likit oran, bor¢ orani, aktif devir hizi orani, net kar
marj1, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik oranidir. Arastirmada
kullanilan yontemler hastanelerin finansal varlik ve kaynak
performansinin  belirleyicisi olan  kriterleri nesnel olarak
agirliklandirmayr ve siralamayr sagladigi igin tercih edilmistir.
Calismanin bu yoniiyle gelismekte olan hastane performansi
degerlendirme literatiiriine katki sunmasi beklenmektedir. Calisma
girig, literatiir taramasi, metodoloji, analiz, bulgular ve sonug
boliimlerinden olusmaktadir.

Literatiir taramasi

Hastanelerde performans degerlendirme ¢ok genis bir
kavramsal c¢ercevede ve c¢esitli  yontemler kullanilarak
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incelenmektedir. Mevcut literatiirde hastane performans: Veri
Zarflama Analizi (Weng & ark, 2009; Kounetas &
Papathanassopoulos, 2013; Ghahremanloo & ark., 2020; Ayanoglu,
Atan, & Beylik, 2010; Akbulut, 2023), Dengeli Skor Karti
(Karsavuran, 2013; Pham & ark., 2020), Delphi teknigi (Janati,
Valizadeh, & Asghari-Jafarabadi, 2014), Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri (Yigit, 2019; Giiler & Polatgil, 2023; Lee & ark., 2015;
Basdegirmen & Cal, 2021), Makina Ogrenmesi (Dana & ark., 2019)
yontemleri kullanilarak 6l¢tilmektedir.

Hastanelerde varlik ve kaynaklarin yonetiminde verimlilik
ve etkinligin Olclilmesinde finansal performans gostergeleri
iizerinden gerceklestirilen analizlerde oldukca yaygindir. Finansal
performansin dlgliilmesinde siklikla ¢ok kriterli karar verme
yontemlerine bagvurulmaktadir. Bu yoOntemler objektif veya
subjektif kriter agirliklarinin belirlenmesi, isletme performanslarinin
onem derecelerine gore siralanmasinda sundugu avantajlarla 6ne
¢ikmaktadir. Ilerleyen paragraflarda saglik isletmelerinde finansal
performansin  ¢ok  kriterli  karar verme  yOntemleriyle
degerlendirildigi ¢aligmalara yer verilmistir.

Janati ve digerleri (2014) hastane performansinin finansal
gostergelerinin  belirlenmesi icin Delphi teknigini kullandiklar
arastirmalarinda karlilik, likidite, sermaye yapisi, gelir, maliyet,
varlik verimliligi ve insan kaynaklar1 olmak iizere alt1 temel boyut
ve 55 gostergeyle ol¢iilebilecegi bulgusuna ulagsmiglardir.

Balci (2017) liniversite hastanelerinin finansal performansini
cok  kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ile
degerlendirmistir. Arastirmada 27 devlet iiniversitesi hastanesinin
sekiz finansal gostergesi oran analiziyle hesaplanmustir. Universite
hastanelerinin en diisiik ve en yiiksek performans gosterenleri yillar
itibariyle degisiklik gosterdigi goriilmiustiir.
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Vachova ve Hajdikova (2017) Cekya’da hastanelerin
finansal performansini TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir.
Analiz sonucunda iyi performans gdsteren isletmelerin tamaminin
niifusun yogun bdlgelerinde yer aldigi, ¢ok sayida birimden
olustugu, 6nemli sayida yatak, doktor ve hasta kapasitesine sahip
oldugu ve mali destek alma imkanima sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Erkili¢ (2021) tarafindan gerceklestirilen arastirmada hastane
hizmetlerinin finansal performanslart CRITIC ve TOPSIS
yontemleri  ile  degerlendirilmistir.  Finansal  performansin
degerlendirilmesinde 12 finansal performans gostergesi kullanilmis
ve oran analizi teknigiyle hesaplanmistir. Oran analizinden elde
edilen bulgularla CRITIC yontemiyle agirliklandirilmistir. Bu analiz
sonucunda en yiiksek agirliga sahip dort kriterin alacak devir hizi, 6z
kaynak karliligi, aktif karlilik ve net kar marj1 oldugu, TOPSIS
yontemiyle gerceklestirilen performans analizinde de en yiiksek
performansin 2009 yilinda ve en diisiik performansin 2011 yilina ait
oldugu goriilmiistiir.

Isikcelik ve Agirbas (2022) arastirmalarinda insan sagligi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini
cok kriterli karar verme yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz
teknigiyle incelemislerdir. Aragtirmada likidite, finansal yap1, devir
hiz1 ve karlilik oranlar finansal performansin degerlendirilmesinde
kullanilmistir. Analiz sonucunda saglik kurumlarinin likiditesinin
genel kabul goéren seviyelere yakin oldugu, agirlik olarak yabanci
finansmandan yararlandiklari, varliklarin1 etkin bir bigimde
kullandiklar1 ve karliliklarmin pozitif seyretmekle birlikte diisiik
oldugu belirlenmistir.

Jencova ve digerleri (2024) Slovakya’da gergeklestirdikleri
caligmalarinda hastane performanslarint COVID-19 6ncesi, sirasi ve
sonrast donemde finansal ve finansal olmayan yedi gostergeyle;

siralama yontemi, puanlama ydntemi, normalize degisken yontemi,
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TOPSIS ve metrik olmayan c¢ok boyutlu 6lgceklemeden (NMDS)
olusan  dort  ¢ok  kriterli  karar verme  yoOntemiyle
gerceklestirmislerdir. Elde edilen bulgular hastane performansini
degerlendirmede finansal ve finansal olmayan gostergelerinin
birlikte kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymustur.

Veri ve Yontem

Calismanin bu kisminda Borsa Istanbul’da islem goren,
saglik isletmelerinin  2020-2024  yillarina  iliskin  veriler
kullanilmistir. Analiz i¢in gerekli veriler Finnet Veri Tabanindan elde
edilmistir. Analize dahil edilen isletmelere iligkin bilgiler Tablo 1°de
verilmistir. Bundan sonraki kisimda sirket ismi olarak borsa kodu
kullanilacaktir. Saglik isletmelerinin verimliligini 6l¢gmek amaciyla
LOPCOW ve EATWOS yontemlerine yer verilmistir. S6z konusu
kriterlerin agirliklarini belirlemek amaciyla Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleri arasinda objektif agirliklandirma
yontemi olan LOPCOW kullanilmistir. Hesaplanan kriter agirliklari
EATWOS yontemine entegre edilerek soz konusu donemler
icerisinde belirlenmis olan saglik isletmelerinin verimliligi
Ol¢iilmiigtiir. Kullanilan yontemlere iligkin uygulama adimlar
asagida detayl1 olarak verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Isletmeler Iliskin Bilgiler

Isletme Ad Borsa Kodu
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITiM LKMNH
HiIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S.
MLP SAGLIK HIZMETLER] A.S. MPARK
NASMED OZEL SAGLIK HIZMETLERI TICARET A.S. EGEPO
TAPDI OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGITIM HiZMETLERI TNZTP
SANAYI TICARET A.S.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

LOPCOW Yontemi

LOPCOW  (LOgarithmic  Percentage = Change-driven
Objective Weighting) yontemi 2022 yilinda Ecer ve Pamucar

tarafindan  gelistirilen  objektif agirliklandirma  yontemidir.
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LOPCOW yontemi, agirliklandirma yontemlerinin = kisitlari
ortadan kaldirarak daha makul ve dengeli bir yaklasim
sergilemektedir. Yontem kriterlerin pozitif ya da negatif degerler
almasindan etkilenmemektedir. Ayn1 zamanda logaritmik yiizde
degisimlerini kullanarak olusabilecek kiiclik degisimlerin tespit
edilmesine imkan saglamaktadir. LOPCOW yonteminin uygulama
adimlar1 asagida agsama asama gosterilmistir (Ecer & Pamucar, 2022,
s.4-5; Guo vd., 2024, s.12):

1. Asama: Ilk olarak m adet alternatif ve n adet kriterin yer
aldig1 baslangic karar matrisi 4 Esitlik (1)’deki gibi olusturulur.

[*11 X212 = Xin
[ X21  X22 Xon |

A=]| : [, i=12,..mve j=12,..,n (1)
Lle Xm2 Xmn

2. Asama: Ikinci asamada kriterin fayda (F) ya da maliyet
(M) olmasina gore normalizasyon islemi gerceklestirilir. Esitlik (2)
kullanilarak maliyet (M) ve Esitlik (3) kullanilarak fayda (F)
kriterlerin normalize degerleri hesaplanir.

Xmax — Xij .
Nj=E————— ., JEM (2)

Xmax — Xmin

Xij — Xmin .
rij = — ’ J EF (3)
Xmax — Xmin

3. Asama: Bu asamada her bir kriterin yiizde degerleri (PV)
esitlik (4) yardimiyla hesaplanir.
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m 2
i=1Tij

Burada o, standart sapmay1 ve m ise alternatif sayisini temsil
etmektedir.

4. Asama: Son asamada ise Esitlik (5) kullanilarak hedef
agirhik degerleri (w;) hesaplanir.

PV;; )
Wi = o
TN PV
Burada kriter agirliklari toplami 1°e esit olmalidir.
EATWOS Yontemi

EATWOS (Efficiency Analysis Technique with Input and
Output Satisficing) yontemi, Peters ve Zelewski tarafindan 2006
yilinda literatiire kazandirilmistir. EATWOS yontemi girdi ve ¢ikt
degiskenlerini kullanarak karar birimlerinin verimliligini 6l¢meyi
amaclamaktadir. EATWOS yontemi benzer Veri Zarflama Analizi
yontemine gore bazi avantajlar1 bulunmaktadir. VZA’da girdi, ¢ikti
ve karar birimi sayilar1 arasinda belirli bir degerin olmas1 gerektigini
savunmaktadir. Ancak EATWOS yonteminde boyle bir gereklilige
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Diger yandan EATWOS yontemi
VZA’nin aksine girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin agirliklandirilmasina
imkan saglamaktadir. EATWOS yontemine iliskin uygulama
adimlar1 asagida asama asama gosterilmistir (Peters & Zelewski,
2006, 3-6; Peters, Zelewski, & Bruns, 2012: 307-308; Uludag &
Dogan, 2021: 496-502):

1. Asama: Ilk olarak belirlenmis olan girdi ve c¢ikti
degiskenleri i¢in karar matrisi olusturulur. Girdi degiskenleri i¢in X
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matrisi Esitlik (6) ve ¢ikt1 degiskenleri i¢in ise Y matrisi Esitlik
(7)’deki gibi olusturulur.

[x11 X12 .. X1k e le]
|x21 xZZ e X2k e xZK
X = ixll x;z xi'k le ixlke[R >0vi=1,..,l ve vk=1,..,K (6)
lxu le X o x,KJ
Yii Yz e YU
YZ1 YZz e Y2j
) T |y e R=20vi=1,...,lve~vj=1,....] (7)
Iyll }’12 o Yoo Yij Y
| o
[YI1 Yo oo Yij o y,]J

2. Asama: Bu asamada hem girdi hem de ¢ikt1 degiskenleri
icin normalize edilmis karar matrisi olusturulur. ilk olarak x;;, girdi
degiskenleri i¢in Esitlik (8) ve Esitlik (9) kullanilarak normalizasyon
islemi gerceklestirilir ve Esitlik (10)’daki gibi normalize edilmis
karar matrisi olusturulur.

. Xik .
JiFkxy # 05y =—=vi=1,..,] ve ¥k=1,..,K(8)
I
i= 1xlk
vi=1.,lvevk=1. ,Kx;=0: 553 =0 9
'S11 S12 ... S1ik e S1k 7
S21 Sz2 .. S22k e Sokx
g=| - . ) .o . 10
= Sii1 Siz .. Sik - Sk (10)
[ S;1 Si2 ... Sk e Spi

Girdi degiskenleri i¢in uygulanmis olan adimlarin aynisi g1kt
degiskenleri y;; iginde uygulanmaktadir. Ik olarak Esitlik (11) ve
Esitlik (12) kullanilarak normalizasyon islemi gerceklestirilir ve
Esitlik (13)’teki gibi normalize edilmis karar matrisi olusturulur.
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vi=1,..,lve ¥vj=1,..,] (11)

Vi= 1,...,1 ve Vj: 1)!]yl] =0: T'ij:0 (12)
11 Ti2 Ij Ty
T21 T22 12j g

R — ... . . 13)

— |1 T2 Tij w1y (
[T Tz L T e 1y

3. Asama: Bu asamada degiskenlerin mesafe boyutlar
belirlenir. Bu mesafe degiskenleri her bir degisken i¢in ideale ne
kadar yakin oldugunu belirlemektedir. Normalize edilmis girdi
degiskenler i¢cin mesafe boyutlar1 Esitlik (14) ve Esitlik (15)
kullanilarak hesaplanir.

sp=min{s}vk=1,..,K (14)
ippe=1+sy—syvi=1..,lvevk=1,..,K (15)

Normalize edilmis girdi degiskenler i¢in mesafe boyutlar
hesaplandiktan sonra benzer hesaplamalar normalize edilmis ¢ikti
degiskenleri icin mesafe boyutlar1 Esitlik (16) ve Esitlik (17)
kullanilarak hesaplanir.

= max{F}vj=1,..,] (16)
opij =1— (i —1yj) vi=1,..,lvevj=1,...,] (17)

4. Asama: Son asamada ise Esitlik (18) kullanilarak
verimlilik skoru hesaplanir.

J
_ ijl Vj * ODpij

Ei_zl( W*l
k=1 Wk * Dik

(18)



EATWOS yonteminde kullanilan degiskenlerin negatif
olmasi sonuglarin anlamsiz olmasmna neden olabilmektedir.
Baslangic karar matrisinde negatif degerlerin olmasi durumunda Z-
skor standardizasyonu Esitlik (19) kullanilarak yapilarak biitiin
degiskenlerin pozitif degerler almasi saglanmaktadir.

_ (X - %)

l

(19)

Burada x;;, standartlagtirilmig degeri, X;; ger¢ek degeri, X
gercek degerlerin  ortalamasim1  ve S; standart sapmay1
gostermektedir. Degiskenler arasinda pozitif ve negatif deger
gecisleri nedeniyle degiskenlerde olusabilecek hesaplama hatalarin
onlemek amaciyla Esitlik (20) kullanilarak bir doniisiim

uygulanmistir.
Burada x; ;» donlisiim sonrasinda elde edilen standart degeri

!

gostermekte ve x;; > 0 kosulunu saglamaktadir. 4, translasyon
(kaydirma) sabitini yani tiim degerlere eklenecek pozitif bir sabiti
gostermekte olup, 4 > |min(xi ])l kosulu saglanmalidir. A degeri,
|min(xi ])| degerine ne kadar yakin olmasi saglanirsa,

degerlendirme sonucu o derece anlamli olmaktadir (Zhang & ark.,
2014: 3).

Calismada Kullanilan Veriler

Bu ¢alismada BiST te yer alan saglik isletmelerin 2020-2024
yillart igerisindeki verimliligini 6lgmek amaciyla finansal
tablolardan faydalanarak 4 girdi ve 3 ¢ikt1 degiskenleri belirlenmis
ve bu degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Kullanilan Degiskenler

Tiirii  Degiskenler Kodu Aciklama

Cari Oran Gi Kisa vadeli borglarin 6denme giiciinii
gostermektedir.
Likidite G En likit varliklarla bor¢ 6deme kapasitesini
B Orant gostermektedir
(G Bor¢ Kaynak  Gs3 Toplam varliklar i¢inde borcun oranini ifade
Orani etmektedir.
Aktif Devir Ga Varliklarin satiglara doniisiim hizini
Hizi Orani gostermektedir.
Net Kar C Gelir basina elde edilen net kar1
Marji yansitmaktadir.
Aktif C Sirketin varliklarini kara doniistiirme
é Karliligt verimliligini gdstermektedir.
o Orani
Ozsermaye Cs Ortaklarm yatirimlarinin ne kadar kara
Karliligt doniistiigiinii ifade etmektedir.
Orani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Caligmada kullanilan degiskenlerden G; degiskeni maliyet
yonlii, diger biitliin kriterler ise fayda yonlii kabul edilerek analiz
gerceklestirilmistir. Degiskenlerin 2020-2024 yillarina iliskin ikincil
veri olmasindan dolayi etik kurul kararina ihtiya¢ duyulmamaistir.

Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu kisminda yapilan analizlerin sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilmigti. LOPCOW ve EATWOS
yontemlerinde kullanilacak olan 2020-2024 yillarina iligkin
degiskenlere ait baglangic karar matrisleri olusturulmus ve Tablo
3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: 2020 -2024 Yillarina Ait Baslangi¢c Karar Matrisleri
2020 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi

Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 C1 C2 Cs
LKMNH 0,74 0,60 66,65 0,83 7,66 6,36 27,78
MPARK 0,92 0,85 92,37 0,95 1,62 1,53 25,34
EGEPO 1,33 1,22 41,44 0,61 28,75 17,57 30,15
TNZTP 1,92 1,84 38,90 0,76 18,39 13,95 22,68
2021 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 Ci C2 Cs
LKMNH 0,75 0,61 53,62 1,05 15,49 16,21 49,25
MPARK 0,83 0,72 88,36 1,12 5,01 5,63 70,75
EGEPO 1,92 1,70 25,00 0,56 10,27 5,76 8,33
TNZTP 2,13 1,92 20,95 0,60 21,27 12,84 17,40
2022 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 Ci C2 Cs
LKMNH 0,81 0,65 49,37 1,27 19,11 24,18 54,07
MPARK 0,87 0,69 56,24 1,33 25,08 33,43 90,92
EGEPO 1,72 1,59 30,75 0,59 -2935 -17.42 -24,68
TNZTP 2,22 2,03 19,80 0,73 24,76 18,02 22,54
2023 Yili Baslangic Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 Ci C2 Cs
LKMNH 0,93 0,78 4423 0,98 17,00 16,67 33,39
MPARK 0,95 0,81 54,63 1,02 20,18 20,55 46,39
EGEPO 1,44 1,36 22,43 0,57 14,88 8,50 11,47
TNZTP 1,34 1,22 30,13 0,44 62,65 27,47 37,88
2024 Yih Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 C1 C2 Cs
LKMNH 1,00 0,82 45,62 0,77 8,15 6,28 12,32
MPARK 0,85 0,74 50,24 0,85 13,13 11,20 24,12
EGEPO 1,64 1,55 17,83 0,55 -2,35 -1,28 -1,61
TNZTP 1,30 1,05 21,63 0,31 57,58 17,85 23,97

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’teki her yil igin ayr1 ayr1 verilen baslangi¢c karar
matrisleri incelendiginde 2022 ve 2024 yillarinda baz1 degiskenlerin
negatif oldugu gorilmektedir. LOPCOW yontemi degiskenlerin
negatif ya da pozitif olmasindan etkilenmemektedir. Ancak
EATWOS yontemi negatif degerlere karsi duyarli oldugunda 2022
ve 2024 yilina iligkin karar matrisi Esitlik (19) ve Esitlik (20)

kullanilarak  Z-skor standardizasyon islemi yapilarak biitiin
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degerlerin pozitif olmasi saglanmistir. Z-skoru ile diizenlenmis karar

matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Z-skoru ile Diizenlenmis Baslangi¢ Karar Matrisleri

2020 Yih Baslangi¢c Karar Matrisi

Girdiler Ciktilar
G1 G2 Gs3 Ga C1 C2 Cs
LKMNH 0,74 0,60 66,65 0,83 7,66 6,36 27,78
MPARK 0,92 0,85 92,37 0,95 1,62 1,53 25,34
EGEPO 1,33 1,22 41,44 0,61 28,75 17,57 30,15
TNZTP 1,92 1,84 38,90 0,76 18,39 13,95 22,68
2021 Yih Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 Ci C2 Cs
LKMNH 0,75 0,61 53,62 1,05 15,49 16,21 49,25
MPARK 0,83 0,72 88,36 1,12 5,01 5,63 70,75
EGEPO 1,92 1,70 25,00 0,56 10,27 5,76 8,33
TNZTP 2,13 1,92 20,95 0,60 21,27 12,84 17,40
2022 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 Ci C: Cs
LKMNH 0,63 0,64 2,12 2,28 1,85 1,93 1,88
MPARK 0,72 0,70 2,53 2,44 2,08 2,35 2,63
EGEPO 1,96 2,01 1,01 0,46 0,01 0,06 0,27
TNZTP 2,69 2,66 0,35 0,83 2,07 1,66 1,23
2023 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 C1 C2 Cs
LKMNH 0,93 0,78 4423 0,98 17,00 16,67 33,39
MPARK 0,95 0,81 54,63 1,02 20,18 20,55 46,39
EGEPO 1,44 1,36 22,43 0,57 14,88 8,50 11,47
TNZTP 1,34 1,22 30,13 0,44 62,65 27,47 37,88
2024 Yih Baslangi¢c Karar Matrisi
Girdiler Ciktilar
G1 G2 G3 G4 C1 C2 Cs
LKMNH 0,78 0,74 2,06 1,97 0,93 1,07 1,15
MPARK 0,35 0,52 2,34 2,30 1,12 1,68 2,12
EGEPO 2,61 2,75 0,38 1,06 0,53 0,13 0,01
TNZTP 1,64 1,37 0,61 0,07 2,80 2,50 2,11

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’teki Z-skoru ile diizenlenmis baglangic karar
matrisleri her yil i¢in dikkate alinarak LOPCOW yontemiyle
¢oziilmiis, girdi ve ¢ikti degiskenlerinin agirliklart hesaplanmistir.
Analizde tablo sayist fazla oldugunda burada yalnizca elde edilen
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sonuglara ver verilmistir. LOPCOW yontemiyle elde edilen agirlik

degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: LOPCOW Yontemine Gore Degiskenlerin Agirliklar

Yillar Degiskenler G G?lrd'le'és o c Cllg;lar .
2020 w;j 0,175 0,195 0,324 0,305 0,289 0,345 0,365
Sira 4 3 1 ) 3 2 1
2021 wj 0,196 0,208 0,391 0,203 0,442 0,234 0,323
Sira 4 2 1 3 1 3 2
2022 w;j 0,203 0,200 0,293 0,301 0,370 0,351 0,278
Sira 3 4 2 1 1 ) 3
2023 w;j 0,192 0,195 0,329 0,283 0,057 0,427 0,515
Sira 4 3 1 2 3 2 1
2024 w;j 0,237 0,152 0,238 0,372 0,165 0,385 0,449
Sira 3 4 2 1 3 2 1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5’ten de anlasilacag iizere LOPCOW yoOntemine gore
en onemli girdi degiskeni 2020, 2021 ve 2023 yillar1 i¢in “Gs. Borg
Kaynak Orami” degiskeni olurken, 2022 ve 2024 yillar i¢in en
onemli girdi degiskeni “Gy: Aktif Devir Hizi Oran1” olmustur. Cikt1
degiskenlerine bakildiginda ise 2020, 2023 ve 2024 yillar1 i¢in en
onemli ¢ikt1 degiskeni “Cs: Ozsermaye Karliligi Orani” olurken,
2021 ve 2022 yillar i¢in en Oonemli ¢ikt1 degiskeni “C;: Net Kar
Marj1” degiskeni olmustur.

LOPCOW yontemine gore girdi ve ¢iktt degiskenlerinin
agirliklarinin belirlenmesinin ardindan, bu agirliklar EATWOS
yontemine entegre edilerek verimlilik 6l¢iimii hesaplanmistir. Tablo
4’te verilen Z-skor baslangic karar matrisi kullanilarak 2020, 2021,
2022, 2023 ve 2024 wyillant i¢in verimlilik skorlart ayr1 ayr
hesaplanmis, matris sayisinin fazla olmasindan dolay1 sadece analiz
sonuglarina yer verilmistir EATWOS analizi sonucunda yillar
bazinda elde edilen girdi, ¢ikt1 ve verimlilik skorlar1 Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo 6: Saglik Isletmelerinin Yillara Gore Verimlilik Skorlar:

2020 Yih
Girdi Cikt1 Verimlilik Skoru Sira
LKMNH 1,1129 0,6440 0,5787 3
MPARK 1,2335 0,5060 0,4102 4
EGEPO 1,0955 1,0000 0,9128 1
TNZTP 1,2067 0,8097 0,6710 2
2021 Yih
Girdi Cikt1 Verimlilik Skoru Sira
LKMNH 1,1754 0,8322 0,7081 1
MPARK 1,3227 0,6376 0,4820 3
EGEPO 1,1724 0,4916 0,4193 4
TNZTP 1,1926 0,7691 0,6449 2
2022 Yih
Girdi Cikt1 Verimlilik Skoru Sira
LKMNH 1,3074 0,8733 0,6679 2
MPARK 1,3646 1,0000 0,7328 1
EGEPO 1,2134 0,3580 0,2950 4
TNZTP 1,2708 0,8165 0,6425 3
2023 Y1l
Girdi Cikt1 Verimlilik Skoru Sira
LKMNH 1,1863 0,7478 0,6304 3
MPARK 1,2407 0,8892 0,7166 2
EGEPO 1,1174 0,4943 0,4424 4
TNZTP 1,1051 0,9370 0,8478 1
2024 Y1l
Girdi Cikt1 Verimlilik Skoru Sira
LKMNH 1,3882 0,5952 0,4287 3
MPARK 1,4052 0,8139 0,5792 2
EGEPO 1,3882 0,3018 0,2174 4
TNZTP 1,1530 0,9983 0,8658 1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5°te yillar bazinda saglik isletmelerin verimlilik
skorlar1 ve siralamalari goriilmektedir. 2020 yilinda verimlilik
skoruna gore EGEPO, 2021 yilina gére LKMNH, 2022 yilina gore
MPARK, 2022 ve 2023 yillarinda ise TNZTP ilk sirada yer
almaktadir. 2020 yilinda en disiik verimlilik skoru ile MPARK

isletmesi son sirada yer almistir.

verimlilik skoruyla EGEPO son sirada yer almaktadir.
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Sonu¢

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren saglik
sektoriine ait isletmelerin 2020-2024 yillar1 arasindaki verimlilik
diizeyleri ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden LOPCOW ve
EATWOS vyaklagimlar1 kullanilarak analiz edilmistir. Analizde
kullanilan veri seti, firmalarin finansal tablolarindan tiiretilen dort
girdi ve 1li¢ ¢ikt1 degiskeninden olusmaktadir. Girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin se¢imi, firmalarin finansal yapilarmi, kaynak
kullanim  verimliligi ve karlihik performanslarin1  yansitan
gostergelerden olusturulmus ve degiskenlere iliskin yillik karar
matrisleri diizenlenmistir.

Elde edilen bulgulara gére, LOPCOW yontemiyle belirlenen
agirliklar incelendiginde, girdi degiskenlerinden “Bor¢ Kaynak
Oran1 (G3)” ozellikle 2020, 2021 ve 2023 yillarinda en yiiksek
oneme sahip degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Diger yandan, “Aktif
Devir Hiz1 (G4)” 2022 ve 2024 yillarinda en 6nemli girdi kriteri
olarak belirlenmistir. Cikt1 degiskenleri agisindan “Ozsermaye
Karlilig1 (C3)”, ¢cogu yilda en belirleyici performans kriteri olarak
one ¢ikarken, yalnizca 2021 ve 2022 yillarinda “Net Kar Marj1 (C1)”
en yiiksek agirliga sahip olmustur. Bu durum, firma verimliligini
belirleyen kriterlerin yillara gore degiskenlik gosterebildigini ve
sektorel ya da makroekonomik gelismelere duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir.

EATWOS yontemi ile elde edilen verimlilik skorlarina gore;
2020 yilinda EGEPO, 2021’de LKMNH, 2022’de MPARK, 2023 ve
2024 yillarinda ise TNZTP firmalar1 en yiiksek verimlilik skoruna
sahip sirketler olarak belirlenmistir. Diger yandan, EGEPO firmasi
2021 disindaki tiim yillarda en diisiik verimlilik skoruna sahip firma
olmustur. Bu sonug, firma bazinda verimlilik diizeylerinin zaman
icinde onemli dalgalanmalar gosterebildigine ve bazi firmalarin
stireklilik arz eden performans sorunlar1 yasayabildigine isaret

etmektedir.
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Calismanin genel sonuglar, saglik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin verimlilik diizeylerinin zamanla degistigini, bazi
firmalarin  finansal kaynaklarin1 daha etkili ve verimli
kullanabildigini ve karlilik performanslarinin  girdi  kullanim
diizeylerine kiyasla daha yiiksek olabildigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular, sirket yoOnetimlerine, yatirimcilara ve politika
yapicilara saglik sektoriindeki firma performanslariin finansal
gostergelerle nasil sekillendigini analiz etme firsat1 sunmakta; ayni
zamanda sektorel bazda verimliligi artirmaya yonelik stratejilerin
belirlenmesi acisindan da yol gdsterici olmaktadir.
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