KOCATEPEIIBFD

Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi
Afyon Kocatepe University Journal of Economics and Administrative Sciences

Yilda iki Defa Yayimlanan Akademik, Uluslararasi ve Hakemli Dergi
Biannually Published Academic, International, and Peer-Reviewed Journal

ISSN: 1302-1966 | elSSN: 2651-4117 | Cilt/Volume: 23 | Sayi/Issue: 2 | Yil/Year: Aralik/December 2021




KOCATEPEIIBFD

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
JOURNAL OF ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE SCIENCES

Cilt: 23, Sayn: 2, Yil: Aralik 2021
Volume: 23, Issue: 2, Year: December 2021

ISSN: 1302-1966
eISSN: 2651-4117




AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI iKTiSADi VE iDARI BiLIMLER FAKULTESI DERGISi - KOCATEPEIiBFD
Afyon Kocatepe University Journal of Economics and Administrative Sciences

ISSN: 1302-1966/ eISSN: 2651-4117
DERGI KISA ADI/Short Title: KOCATEPEIIBFD

SAHIBi/Owner

Prof.Dr. Tugrul Kandemir, Afyon Kocatepe Universitesi iiBF Dekani/
Dean of Afyon Kocatepe University FEAS, kandemir@aku.edu.tr

EDITOR KURULU /Board of Editors
Dekan/Dean

Prof.Dr. Tugrul Kandemir, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
kandemir@aku.edu.tr

Editorler/Managing Editors

Prof.Dr. Jiilide Yildirim Ocal, TED Universitesi (TR),
julide.yildirim@tedu.edu.tr

Prof.Dr. Selcuk Akcay, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
akcay@aku.edu.tr

Prof.Dr. Fatih Ecer, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
fecer@aku.edu.tr

Prof.Dr. Hiiseyin Ozgiir, Pamukkale Universitesi (TR),
hozgur@pau.edu.tr

Prof.Dr. Tolga Naci Sarug, Istanbul Universitesi (TR),
naci.saruc@istanbul.edu.tr

Editoér Yardimcilaril/Editorial Assitants
Ars.Gor. Aykut Giiryel, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
aykutguryel@gmail.com
Ars.Gor. Emre Karabulutoglu, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
yekarabulutoglu@aku.edu.tr
Ars.Goér. Yunus Yildirim, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
yunusyildirim@aku.edu.tr
Ars.Gor. Atahan Demirkol, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
ademirkol@aku.edu.tr

Alan Editorleri/Subject Editors

iktisat/Economics

Prof.Dr. Jiilide Yildirim Ocal, TED Universitesi (TR),
julide.yildirim@tedu.edu.tr

Prof.Dr. Selcuk Akcay, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
akcay@aku.edu.tr

isletme/Business Administration

Prof.Dr. Hatice Ozutku, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
hozutku@aku.edu.tr

Prof.Dr. Fatih Ecer, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
fecer@aku.edu.tr

Dog.Dr. Ender Baykut, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
ebaykut@aku.edu.tr

Dr.0gr. Uyesi Hidayet Kiglali, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
hkislali@aku.edu.tr

Dr.0gr. Uyesi Ali Avan, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
aliavan@aku.edu.tr

Maliye/Public Finance

Prof.Dr. Giilsiim Giirler Hazman, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
gulsumgurler@hotmail.com

Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi, Uluslararasi iliskiler, Hukuk/
Political Science and Public Administration, International Relations, Law

Dr.0gr. Uyesi Sahin Eray Kirdim, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
yekirdim@aku.edu.tr

Dr.0gr. Uyesi ibrahim Yilmaz, Samsun Universitesi (TR),
ibrahim.yilmaz@samsun.edu.tr

Dil Editorii/Language Editor
Dr.0gr. Uyesi Sahin Eray Kirdim, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
yekirdim@aku.edu.tr
Sekretarya/Secretarial

Ars.Gor. Aykut Giiryel, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
aykutguryel@gmail.com

YAYIN KURULU /Board of Publication

Prof.Dr. Bernur Acikgdz, izmir Katip Celebi Universitesi (TR),
bernur.acikgoz@ikc.edu.tr

Prof.Dr. Selguk Akgay, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
akcay@aku.edu.tr

Prof.Dr. Tekin Akdemir, Yildirim Beyazit Universitesi (TR),
akdemir@ybu.edu.tr

Prof.Dr. HassanuddeenAbd Aziz, International Islamic University
Malaysia (MY), ahassan@iium.edu.my

Prof.Dr. Ali Celikkaya, Eskisehir Osmangazi Universitesi (TR),
acelikka@ogu.edu.tr

Prof.Dr. Fatih Ecer, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
fecer@aku.edu.tr

Prof.Dr. Mustafa Fisne, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
fisne@aku.edu.tr

Prof.Dr. Yusuf Karaca, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
karaca@aku.edu.tr

Prof.Dr. Tugrul Kandemir, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
kandemir@aku.edu.tr

Prof.Dr. Veysel Kula, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
kula@aku.edu.tr

Prof.Dr. Jiilide Yildirim Ocal, TED Universitesi (TR),
julide.yildirim@tedu.edu.tr

Prof.Dr. Isa Sagbas, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
isagbas@hotmail.com

Prof.Dr. Naci Tolga Sarug, istanbul Universitesi (TR),
naci.saruc@istanbul.edu.tr

Prof.Dr. Hiiseyin Ozgiir, Pamukkale Universitesi (TR),
hozgur@pau.edu.tr

Dog¢.Dr. Mohammad Nurunnabi, Prince Sultan University (SA),
mnurunnabi@psu.edu.sa

Dog.Dr. Dan Marius Voicilas, Romanian Academy (RO),
dmvoici@yahoo.com

Dr. Mariantonietta Fiore, University of Foggia (IT),
mariantonietta.fiore@unifg.it

Dr. Roberto Rana, University of Foggia (IT),
roberto.rana@unifg.it
Dr. Edgardo Sica, University of Foggia (IT),
edgardo.sica@unifg.it

DANISMA KURULU/Advisory Board
Prof.Dr. Ethem Kadri Pektas, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
pektas@aku.edu.tr
Prof.Dr. Suayip Ozdemir, Afyon Kocatepe Universitesi (TR),
sozdemir@aku.edu.tr
Do¢.Dr. Mehmet Hilmi Ozkaya, Usak Universitesi (TR),
mehmethilmi.ozkaya@usak.edu.tr
Dog.Dr. Prasenjit Chatterjee, MCKV Institute of Engineering (IN),
prasen;jit2007 @gmail.com
Dog.Dr. Sarfaraz Hashemkhani Zolfani, Universidad Catolica del Norte
(CL), sa.hashemkhani@gmail.com
Dr.Ogr. Uyesi Hakan Uslu, Adiyaman Universitesi (TR),
huslu@adiyaman.edu.tr




HABERLESME VE KOORDINASYON/Communication and Coordination

Afyon Kocatepe Universitesi. Ahmet Necdet Sezer Kampiisii. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.
Gazligol Yolu, 03200. Afyonkarahisar, Tiirkiye

| Telefon: +90 272 228 1292 | Faks: +90 272 228 1148 | E-Posta: akuiibf@aku.edu.tr |
Internet Sitesi: www.dergipark.org.tr/akuiibfd
DERGI HAKKINDA /About the Journal

Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (KOCATEPEIIBF) uluslararasi
hakemli akademik bir dergidir. Dergi 1999 yilindan bu tarafa Haziran ve Aralik aylarinda olmak
lizere yilda iki kez yayilanmakta olup, Aralik 2015 sayisindan itibaren hem basili, hem dijital
ortamda yayinlanmaktadir. Dergi CiteFactor, ISC, Index Copernicus, DOA]J, Sobiad, Crossref, ES]I, DR]I
ve EBSCOhost tarafindan taranmaktadir. Dergi sadece www.dergipark.org.tr/akuiibfd adresi
iizerinden ¢alisma kabul etmekte ve bu adres tizerinden yayinlanmaktadir. Dergimizde yayinlanmak
lizere gonderilen c¢alismalar 6n inceleme asamasinda intihal programi (iThenticate) araciligiyla
intihal ve benzerlik taramasina tabi tutulmaktadir. Dergi Tiirkce ve ingilizce dilinde calismalar1 kabul
etmektedir.

AfyonKocatepe University Journal of Economics and Administrative Sciences (KOCATEPEIIBF) is an
international, academic peer-reviewed journal. Journal has been publishing biannually in June and
December since 1999 and publishing both online and hardcopy since the issue of December 2015.
Journal is indexed by CiteFactor, ISC, Index Copernicus, DOA], Sobiad, Crossref, ES]JI, DR]I, and
EBSCOhost. Journal only accepts articles submitted through www.dergipark.org.tr/akuiibfd and
publishing issues on this website. Submitted articles have been checked via plagiarism software
(iThenticate) upon plagiarism and similarity index at the pre-review stage. The Journal accepts
Turkish and English manuscripts.

7 JOURNALS \ DIRECTORY OF 255 CiteFacto
I@ MASTER LIST SOORNALS il SERASRT g Crossref
-~ |
2 o ISCl ...
EBSCO/ DRJI j===aey ESJI 5

YAZIM KURALLARI ve MAKALE GONDERIMIi/Writing Rules and Submission

Dergimizin yazim kurallar1 ve yazim sablonu www.dergipark.org.tr/akuiibfd adresinde bulunmakta
olup, makale gonderimi de bu adres tlizerindeki Dergipark sisteminde yapilmaktadir. Dergimize
gonderilen calismalar en az li¢ hakem tarafindan degerlendirilir ve degerlendirme siireci cift-
korleme yontemiyle yapilir.

Authors may find the author guidelines and Journal template on www.dergipark.org.tr/akuiibfd.
Manuscript submission could be made via the Dergipark system on the previous web page. At least
three referees evaluate the manuscripts submitted to our Journal. During the evaluation process, the
Journal uses a double-blind peer review system.




BU SAYININ HAKEMLERI / Referees of This Issue

Prof.Dr. Adalet Hazar, Baskent Universitesi (TR)

Prof.Dr. izzettin Temiz, Mersin Universitesi (TR)

Prof.Dr. Unal Halit Ozden, istanbul Ticaret Universitesi (TR)

Prof.Dr. Veli Yilanci, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi (TR)

Dog.Dr. Alptekin Ulutas, Sivas Cumhuriyet Universitesi (TR)

Dog.Dr. Arif Saldanly, istanbul Universitesi (TR)

Dog.Dr. Ayben Koy, Istanbul Ticaret Universitesi (TR)

Dog.Dr. Feyyaz Zeren, Yalova Universitesi (TR)

Dog¢.Dr. Furkan Emirmahmutoglu, Ankara Hact Bayram Veli Universitesi (TR)
Dog¢.Dr. Tunga Bozdogan, Eskisehir Osmangazi Universitesi (TR)

Dog¢.Dr. Zeliha Tekin, Mus Alparslan Universitesi (TR)

Dr.0gr. Uyesi Cahit Agaoglu, Beykent Universitesi (TR)

Dr.Ogr. Uyesi Caglar Karamaga, Anadolu Universitesi (TR)

Dr.Ogr. Uyesi Ejder Aycin, Kocaeli Universitesi (TR)

Dr.Ogr. Uyesi Giilay Demir, Sivas Cumhuriyet Universitesi (TR)

Dr.0gr. Uyesi Lamiha Oztiirk, Hasan Kalyoncu Universitesi (TR)

Dr.0gr. Uyesi Mehmet Alper Sofuoglu, Eskisehir Osmangazi Universitesi (TR)
Dr.0gr. Uyesi Murat Arslandere, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi (TR)
Dr.Ogr. Uyesi Sema Kayapinar Kaya, Munzur Universitesi (TR)

Dr. Erkan Agaslan, Kiitahya Dumlupinar Universitesi (TR)

KOCATEPEIIBFD olarak, dergimizin Aralik 2021 sayisinda yayinlanan ¢aligmalarda hakemlik yaparak dergimize
ve bilimsel yayinciliga katki saglamis olan akademisyenlere tesekkiir ederiz.

We, as KOCATEPEIIBFD, would like to express our thanks to the scholars who have made their contribution to
our journal and scientific publishing through reviewing the manuscripts published in the issue of December
2021.




ICINDEKILER/Contents

YAZARLAR ARASTIRMA MAKALELERI SAYFALAR
Authors Research Articles Pages
. COVID-19 sonrasi Tiirk bankacilik sektoriiniin stres testleri ile
Muhammed Hadin .
4 senaryo analizi
Oner _ o i _ 127-153
Ersin Ok Scenario analysis with stress tests of Turkish banking sector after
rsin Okumus COVID-19
BIST’de islem goren insaat isletmelerinin finansal performanslarinin
TOPSIS yontemi ile analizi
Saadet Tulum i i ) . . 154-170
Analysis of financial performances of construction companies traded
in BIST with TOPSIS method
Testing the power properties of Fourier-Sollis Unit Root Test under
Mehmet Cinar symmetric and asymmetric reversions 171-181
Atilla Hepkorucu Fourier-Sollis Birim Kok Testi'nin simetrik ve asimetrik yonelimleri
icin 6zelliklerinin belirlenmesi
A hybrid fuzzy MCDM approach for sustainable project portfolio
o selection problem and an application for a construction company
Gllgin Bektur o ] h ) ] o 182-194
Siirdiirtlebilir proje portfoy secim problemine hibrit bulanik CKKV
yaklasimi ve bir insaat firmasi i¢in bir uygulama
Is zekasi uygulamalarn secimindeki kriterlerin énem agirhklarinin
Ejder Ay¢in FUCOM yo6ntemi ile belirlenmesi 195-208
Hakan Asan Determination of the weight coefficients of criteria in the selection of
business intelligence applications with FUCOM
Sinem Ucarkaya Ozgl ve _Y:flbapa Sermayeli Mevduat Bankalarinda Sermaye Yapisinin
Belirleyicileri
Senol Babusc¢u ) ) ) ) ) ) 112-126
The Determinants of Capital Structure in Private and Foreign Deposit
Adalet Hazar
Banks
Melda Giiliz Ates Evaluation of women entrepreneurship performance in OECD
Burcu Ozcan countries - Data Envelopment Analysis approach 995937
Turkkan OECD iilkelerinin  kadin  girisimciligi performanslariin
Yildiz Sahin degerlendirilmesi - Veri Zarflama Analizi uygulamasi
YAZARLAR DERLEME MAKALELER SAYFALAR
Authors Review Articles Pages
Uluslararasi ticarette risk yonetimi baglaminda Incoterms® 2020
o kurallar iizerine bir degerlendirme
Giilcin Polat 209-224

An evaluation on Incoterms® 2020 in the context of risk management
in international trade




KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021

KOCATEPEIIBF

i

Arastirma Makalesi

Gelis Tarihi: 07.10.2020
Kabul Tarihi: 02.06.2021
Erken Goriiniim: 03.12.2021

Research Article
Received: 07.10.2020
Accepted: 02.06.2021

Early View: 03.12.2021

COVID-19 sonrasi Tirk bankacilik sektoriiniin stres testleri ile senaryo analizi*

Muhammed Hadin Oner!

Ogr.Gor.Dr., Aksaray Universitesi

hadinoner@aksaray.edu.tr

0000-0001-7746-8865

(074
Bu c¢alisma, Covid-19 pandemisi sonrasi meydana gelebilecek olasi soklar karsisinda bankacilik
sektoriiniin sermaye yeterlilik ve likidite rasyolarinin ne diizeyde etkilenecegini aragtirmaktadir.
Bankalarin 2019 mali verileri ve rasyolar1 BDDK’dan alinarak veri seti olusturulmustur. iki asamadan
olusan analizde, olasi1 soklar karsisinda bankalarin sermaye yeterlilik ve likidite rasyolarinin dayanikhligt
arastirillmistir. Stres testinin ilk asamasinda, bankalarin verilen kredilerde belirli oranlarda takip
olusmasi durumunda sermaye yeterlilik oranindaki degisimler analiz edilmis ve soklar dogrultusunda
banka tirleri arasinda dayaniklilik mukayesesi yapilmigstir. Stres testinin ikinci asamasinda yine banka
tiirlerine goére toplanan fonlarda belirlenen oranlarda kayip olusmasi durumunda likidite rasyolarindaki
degisimler analiz edilmistir. Analizlerde elde edilen bulgulara goére sektdrde yer alan bankalarin
ekonomide yasanabilecek olumsuz senaryolara karsi dayanikl olduklari gézlemlenmistir. Analizin her iki
asamasinda Covid-19 pandemi sonrasi olasi soklara karsi Yerli-Yabanci sermayeli Mevduat Bankalarinin

sermaye ve likidite yeterliliginde en gii¢lii pozisyonda oldugu, bununla beraber en zayif banka tiirtiniin
ise Kamu sermayeli mevduat bankalarinin oldugu tespit edilmistir.

Ersin Okumus

Doktor Adayi, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi
ersinoku@hotmail.com
0000-0002-6538-8099

Anahtar Kelimeler:
Tirk Bankacilik Sektorti,
Sermaye Yeterlilik
Rasyosu, Likidite
Rasyosu, Stres Testi

JEL Kodlar1: C53, G17,
G21.

Scenario analysis with stress tests of Turkish banking sector after COVID-19

ABSTRACT

This paper investigates the banking sector’s capital adequacy and liquidity ratios that potential shocks
might influence following the COVID-19 pandemic. The data set was built using 2019 BRSA financial data
and bank rates. The study is a two-stage investigation examining the resilience of banks’ capital adequacy
and liquidity ratios against various shocks. The first stage is a stress test that evaluates the changes in the
capital adequacy ratio for banks with specific nonperforming loan rates on issued loans; a comparison
among bank types has also been made in terms of their resilience in response to shocks. The second stage
examines changes in liquidity ratios concerning bank types in the event of a loss at the set rates in the
funds collected. Based on the findings, the banking sector is resistant to bad scenarios in the economy.
Both stages of the study have determined domestic-foreign deposit banks to have the strongest position
in terms of capital and liquidity adequacy against probable shocks following the COVID-19 pandemic,
whereas state-owned deposit banks have the weakest.

Keywords: Turkish
Banking Sector, Capital
Adequacy Ratio,
Liquidity Ratio, Stress
Test.

JEL Codes: C53, G17,
G21.
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Extended Summary

Since the beginning of 2020, the COVID-19 pandemic has become more widespread, posing a threat to bank
financial structures. Banks have critically had to evaluate the risks they may face using shock testing
throughout this process. The current research investigates the effects of COVID-19 pandemic on banking
sector through their capital adequacy and liquidity ratios. Financial data from 2019, the most recent year
in which banks were not affected by the pandemic, have been used to evaluate their resilience in the face
of potential post-pandemic shocks. Turkey’s Banking Regulation and Supervision Authority’s (BRSA)
legislative restrictions have been used as a reference point. Foreign deposit, public deposit, domestic
private deposit, and participation banks have been used to separate the banking system into four
categories. The data set has been constructed using BRSA’s financial data and bank ratios from 2019.

This research subjected the capital adequacy ratios of bank balance sheets to the first shock and examined
the nonperforming loan (NPL) ratios of credits extended during the shock. The impact of NPLs by 3%, 5%,
or 10% of banks' capital adequacy measures was investigated. According to the research findings, the
capital adequacy ratio for all bank types is over the legal maximum of 8% and the BRSA's 12% limit in the
case of 3% and 5% NPLs. Another analysis found state deposit banks' capital adequacy ratios below the
legal limit of 8%; however, all banks' capital adequacy ratios are over the legal limit of 8% for 10% loan
defaults. The primary reason for this is that public banks have issued massive loans at cheaper rates than
private banks to boost the market in recent years. As a result, public deposit banks have weaker liquidity
and capital adequacy ratios compared to other banks. Private banks with domestic and foreign capital have
lately been careful about distributing credit, using a conservative approach in the test of a 10% rate on
NPLs; as a result, these banks have been affected the least compared to other bank types in terms of the
2019 capital adequacy ratio. Domestic and international private banks were among the bank types least
affected in terms of capital adequacy ratios due to their conservative lending practices. Although
participation banks had a higher capital adequacy ratio than deposit banks in 2019, they were more
affected than any other deposit banks in terms of NPLs. According to the assessments, the capital adequacy
ratio of all bank capital types is over the legal level even for a 10% loan default in the Turkish banking
system. This circumstance, along with the restrictions enacted in response to the banking sector's poor
experiences in 2001, demonstrates that banks' equity and credit structures are robust and resilient to
shocks.

The effects of 5%, 10%, and 20% deposit outflows over total deposits of the bank groups on liquidity
coverage ratios based on one-week and one-month periods using 2019 financial data were respectively
assessed in the second test used in our study. According to the study’s findings, the banking industry has a
robust structure that in general protects it against liquidity difficulties. Public deposit banks’ liquidity ratios
were the ones most affected among the bank types.

In terms of the rate of exposure in the deposit exit procedure, public deposit banks were also at the top. As
deposit withdrawals rise, participation banks, which had the most outstanding liquidity coverage ratio in
2019, have been the second most-impacted bank type and have been more affected than deposit banks and
the sector average. Domestic and international private capital deposit banks are more assertive in terms of
the liquidity ratio and capital adequacy ratio.

As a consequence of this study, the results gained from stress test models will be used to forecast and assess
bank resilience in terms of capital adequacy and liquidity in the coming years. The research shows each
type of bank to have been impacted differently in the face of shocks, and efforts have been made to make
the study one of the most thorough studies in Turkey on this subject. Banks are constantly scrutinized in
terms of capital adequacy and liquidity ratios as a result of previous crises. As a result, banks are noted to
appear to be better prepared for unfavorable scenarios.

I. Giris

Bir lilkenin para ve sermaye piyasasini ele alan, fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturan, bu
taraflarin fon 6diing alip fon 6diing vermelerini saglayan ortama mali piyasa ad1 verilmektedir (Kirbash &
Giizvelj, t.y, s. 7). Mali piyasanin en 6nemli yapi1 tasini bankalar olusturmaktadir. Bankaciligin bir tarafinda
tasarruflar, diger tarafinda yatirimcilar bulunmaktadir. Bu iki temel yap1 bankacilik sisteminin 6ziini
olusturmaktadir. Tasarruf 6diing vermeyi, yatirinm ise kaynak i¢in 6diin¢ almay1 ifade etmektedir.
Bankacilik sistemi bu kavramlarin olustugu ve kesistigi yerdedir. Bankalar ekonominin ihtiya¢ duydugu
sermaye birikimini ve bu birikimlerin yatirimlara yonlendirilmesinde islev géren finansal sistem icerisinde
yer almaktadir (Kirbash & Giizveli, ty., s. 19). Bankalar kredi ve mevduat islemlerinin yani sira son
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zamanlarda geleneksel bankaciligin disina ¢ikarak yatirim ve danismanlik hususlarinda da miisterilerine
ciddi katkilar saglamaktadir (Choudhry, 2018, p. 12).

Para ticaretinin artmasina bagh olarak diinyada bankacilik sistemi dogmus ve gelismeye baslamistir.
Bankacilik sisteminin dogusunun ve gelisiminin bir diger sebebi ise sermaye akimlarindaki artis ile mal ve
hizmet ticaretindeki faaliyetlere aracilik etmektir. Giiniimiiz ekonomilerinde bankacilik, ticaret ve sanayi
birbirini tamamlayan ve kapsayan temel unsurlar olarak degerlendirilmektedir (Vurucu & Ari, 2017a: s.
17). Finansal piyasalarin ¢esitli bilesenleri vardir. Piyasadaki fonlar: toplayarak tahsis eden ve finansal
hizmetler sunarak piyasaya fon saglayan bankalarin disinda, yatirimcilara ve girisimcilere hisse senetleri
ve bor¢lanma senetleri enstriitmanlar1 kullandirmak i¢in bir araya getiren ve finansal islemlerin tasfiyesi,
yapilandirmasi ve riski yonetilmesi hususunda hizmet veren ¢esitli finansal kuruluslar vardir (Chorafas,
2007, p. 3).

Bankalarin kredi portfdylerinden kaynaklanan risklerinin 6l¢iimlenmesi ve izlenmesi icin BDDK tarafindan
gelistirilen ve “Bankalarin Kredi Yénetimine iliskin Rehber’de” yer alan ilke-27 de belirtildigi gibi
gelistirilen yontemlerin yani sira gesitli stres testleri ve senaryo analizleri de bulunmaktadir (Vurucu & Ari,
2017b, s. 287). Finansal kurumlarin olasi bir risk karsisinda ne derece kirilganlik gosterdiklerini
degerlendirmek amaciyla stres testleri uygulanmaktadir. Risk, hasar ve kayip olasiligidir. Sigortacilik ve
bankacilikta risk, niceliksel olarak bir faktoriin olasilik derecesini ve olumsuz finansal sonucunu ifade
etmektedir (Chorafas, 2007, p. 24). Risk dogru oél¢iilmezse kayiplarin 6nlenmesi miimkiin olamayacaktir.
Bu sebeple risklerin iyi analiz edilerek 6l¢iilmesi gerekmektedir (Jorion, 2011, p. 9). Stres testleri, finansal
kurumlarin veya baska sektorlerin riskinin tespit edilmesinde, riskin 6lciilmesinde, ge¢mis dénemde
yasanan asir1 hareketleri, gelecekteki gerceklesmesi muhtemel krizlerin etkilerini ortaya koyarak kurumlar
icin ¢esitli analizler yapilmasini saglamaktadir. Ayni zamanda olas1 soklar karsisinda finansal piyasalarin
nasil davranacagi hususunda bilgiler vermektedir.

2020 basinda etkisini arttiran Covid-19 salgini ile finansal piyasalari ciddi riskler beklemektedir. Birgok
ekonomist bu silireci modern ¢agin en biiyiik kiiresel krizlerinden birisi olarak degerlendirmektedir.
Pandeminin etkisinin yaratacag finansal tahribat 2008 yilindaki tahribattan ¢ok daha fazla olacagi
diislincesi vardir. Bu denli tahrip gilicii yliksek bir krize karsilik finansal piyasalarin dnlemler almasi
gerekmektedir. Stres testleri ile finansal piyasalarin bu stlirecte ne diizeyde etkileneceginin analizini
yaparak buna gore 6énlemler almasi beklenilmektedir.

Stres testleri, bankaciliktaki istikrar ve giivenin kontroliinde 6nemli araglarindan biridir. Bankalar da
uygulanan stres testleri, ekonomilerde meydana gelecek olasi krizler karsisinda banka varliklarinin ve
rasyolarin kalitesini ve krizler karsisinda bankalarin ne kadar dayanikli olduklarini 6l¢gmektedir. Stres
testleri cesitli riskler lizerinde yapilmaktadir. Bankacilik sektériinde uygulanan stres testlerinin, sermaye
yeterlilik rasyolari, likidite durumlar1 ve diger degiskenlerin iilkelerin makroekonomik durumlarinda
ongoriilen ani degisimlere karsi durumlarini test etmek icin uygulandigi gdzlemlenmektedir. Stres
testlerinin sonuclar1 daima dogru sonuglar vermemektedir. Sadece gelecege dair bir 6ngori sunmaktadir
(Glimiis & Nalbantoglu, 2015, s. 231-232).

Turkiye’deki bankacilik sektorii Basel Standartlarina uyum siireci ile stres testlerini igsel risk
yonetimlerinin bir parcasi olarak benimsemistir. Bankalar bu testler sayesinde sahip olduklar
portféylerinin, finansal sistemin veya ilgili bankanin soklar veya olagandisi bir ekonomik durumda
kirilganliginin analiz edilmesi amaciyla kullanmaktadir (Vurucu & Ari, 2017b, s. 287).

Bankalarin maruz kaldig1 risklere bakilacak olursa, bugiine kadar yasanan krizlerden anlasilacagi iizere bu
nedenler sadece finansal sistemin i¢sel gelismelerinden kaynaklanmadigi, siklikla makroekonomik
nedenlerden ve lilke ekonomisindeki istikrarsizliklardan kaynaklandig1 gozlemlenmektedir (Quagliariello,
2009, p. 18). Olumsuz ekonomik konjonktiirler bir yana, bankalarin uzman ekibi ile riski yonetmesi bu
risklerden korundugu anlamina gelmemektedir. Nihayetinde bankalar kredi verdikleri an bir¢ok riske
maruz kalmaktadirlar. Bu anlamda risklerini sifira indirgediklerinden bahsetmek miimkiin degildir
(Giindogdu, 2017, s. 106). Bankalar maruz kalacag: risklerden korunmak i¢in zaman zaman hedging
yapmaktadir. Riske maruz kalacaklar1 olumsuzluktan kismen de olsa bu sayede biraz kurtulmus olurlar.
Riskten korunmak i¢in kullanilan bu yontemler genellikle tiirev piyasalarda uygulanir. Miikemmel bir risk
yonetimi belirsizlige tabidir, ancak riske maruz kalmaktan da kurtulamaz (Bessis, 2015, p. 2).

Covid-19 pandemi siirecinde bankalarin olasi soklara maruz kalmasi beklenilmektedir. Bu tiir soklarin
tespiti stres testleri ve senaryo analizleri ile ele alinabilmektedir. Stres testi ve senaryo analizleri
sonucunda bankalarin yénetim kademeleri ilgili sonuclari degerlendirerek karsilasabilecekleri zararlara
karsi ¢esitli 6nlemler almaktadirlar. Stres testleri sadece uygulayicilar tarafindan degil, banka yoneticileri,
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analistler ve yatirimcilar tarafindan da yakinen takip edilmektedir. Clinkii olas1 soklar karsiliginda
bankalarin uzun vadede finansal dayanikliliginin ne 6l¢lide olduguna dair bir 6ngéri sunmaktadir. Bu
calismanin temel amaci, bankacilik sektériinde stres testleri lizerine yapilan ¢alismalar hakkinda genel
bilgiler verilerek Tiirk bankacilik sektoriine yonelik stres testleri analiz edilmistir. Analiz 2 asamadan
olusmus olup, muhtemel soklar karsisinda bankalardaki sermaye yeterlilik ve likidite rasyolarindaki
degisimler ele alinmistir.

Bu minvalde ¢alismada stres testlerinin teorik icerigi ele alinarak literatiir taramasi yapilmistir. Akabinde
calismanin uygulama kisminda sermaye yeterlilik ve likidite yeterlilik rasyosuna verilen soklar neticesinde
banka tiirlerinin ne diizeyde etkilendigi ele alinmistir. Calismanin sonu¢ kisminda da ¢alismanin genel
degerlendirilmesi yapilarak sektére yonelik dneriler sunulmustur.

II. Stres Testleri

Stres testleri, kredi riski, piyasa riski, likidite riski vb. bankaciliktaki risklere uygulanabilecegi gibi birden
fazla riskin ayni1 anda degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir. Senaryolarin belirlenmesi; banka
bilangolarindaki hangi kalemlere sok uygulanacagy, ilgili risklerin neler oldugu, yiizde ka¢ oraninda ve
hangi araliklarda sok uygulanacagi hususunda bir dizi kararlar icermektedir (Vurucu & Ari, 2017b, s. 288-
289).

1990 yilindan bu yana diinyada yasanan finansal krizler, bankacilik ve finans sektoriiniin istikrarh bir
sekilde faaliyetlerini siirdiirmelerinin ne denli 6nemli oldugunu gostermistir. Teknolojik gelismelerin
artmasina bagli olarak insan ihtiya¢larina cevap vermek icin gelistirilen yeni finans enstriimanlari, finansal
piyasalar1 daha karmasik bir hale getirmekte ve karsilasilan riskler ciddi boyutlara ulasmaktadir. Bu
risklerin minimize edilmesi icin detayli analize tabi tutulmasi gerekmektedir. Mevcut risk analizleri
neticesinde gelistirilen stres testleri, bankacilik ve reel sektériin mevcut risklerini analiz etmelerine olanak
saglamaktadir. Ayni zamanda uluslararasi kuruluslarin da finansal sistemin istikrarli yapisini
degerlendirmelerine imkan saglamaktadir. Uygulanan stres testleri amacina gore ikiye ayrilmistir. Finansal
piyasalarin kendi portfoylerinin kirilganlhigini test ettikleri analizlere “portfoy diizeyinde stres testleri”,
uluslar arasi kuruluslarin finansal sistemlerin kirilganligini analiz ettikleri testlere ise “finansal sistem stres
testleri” ya da “sistem odakl stres testleri "denilmektedir (Tuna, t.y., s. 149).

2009 yilinin ilk yarisinda ABD’deki bankalara yonelik uygulanan ilk stres testleri sonucunda bankalara
yonelik denetim mekanizmalari daha da sikilastirilmistir. Bu stres testi uygulamalari her yil diizenli olarak
bankalara uygulanmaya baslanilmistir (Flannery vd. 2017, p. 1). Stres testlerini uygulayan bankalarin
piyasadan aldiklar1 payin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Cesitli stres testleri senaryolarina bagh
olarak bankalarin sermayelerini kontrol ettikleri ve olasi risklere karsi daha gii¢lii olduklar: bilinmektedir.
Stres testlerini uygulamayan bankalarin ne tiir bir risk altinda oldugu bilinmemekte ve olasi bir risk
durumunda ciddi sikintilar yasama olasiligi bulunmaktadir (Cortés vd., 2019, p. 260).

Kriz dénemlerinde yasanan soklarin ¢ogu piyasanin kendine 6zgii durumu ve diizenleyici otoritelerin yasal
prosediirleri ile belirlenmektedir. Bu durumlar bankalarin asgari denetim sarti olarak goriilmektedir.
Bankalarin minimum seviyenin iizerinde tutmalar1 gereken likidite seviyesini degerlendirmek icin kendi
stres testlerini yapmalar1 gerekmektedir. Boylece her banka kendi risk senaryolarini olusturabilecektir. Bu
ilave tedbirler ve senaryolar denetciler ve yatirimcilar ile seffaflik geregi paylasilmaktadir (Choudhry,
2018, p. 289).

Stres testleri uygulamalar tilkeden iilkeye farklilik gostermekte ve karmasik bir siire¢ olusturmaktadir.
Ancak temelde banka bilangosu ve gelir tablolar1 iizerinde belirli donemlerde uygulanmaktadir. Senaryolar
makroekonomik ve bankaya 6zgii durumlara gore olusturulmaktadir (Cargill, 2017, p. 196).

Sekil-1'de stres testlerinin sematik yapisi yer almaktadir.

Sekil 1: Stres Testi Sematik Yapisi
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III. Calismanin Amaci ve Kapsami

I1gili calismada kriz dénemlerinde bankalarin maruz kalacaklari riskler analiz edilmistir. Bankalarin olasi
karsilasacaklar1 soklarda sermaye yeterlilik rasyolarinin ve likidite oranlarinin soklar karsisinda ne
diizeyde etkilendigi analizlere tabi tutulmustur. Ozellikle bu iki rasyonun analize tabi tutulmasindaki temel
gaye; Basel Kriterlerinde sermaye yeterlilik rasyosunun bankacilik sektoriiniin en 6nemli degerlendirme
kriteri olarak dikkate alinmasi ve likidite rasyosunun da bankacilik sektoriiniin kisa donemde nakdi olarak
sikintiya girmesi ve batabilmesi hususudur. Bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunun diisiik olmasi demek
ilgili bankanin koymus oldugu sermayesinin iizerinde risk aldigi anlamina gelmektedir. Bu husus da
bankanin ciddi bir risk altinda oldugunu gdstermektedir. Tiirkiye’de Basel kriterlerine gére sermaye
yeterlilik rasyosunun %8 olmasi gerekmektedir. BDDK ise isi siki tutarak %12 olarak belirlemistir.

Son mali kriz ile bankalarin sermaye yeterliligi ve likidite rasyolarinin yaniltic1 oldugu goézlemlenmis ve
bankacilikta risk yonetiminin daha genis tabanli denetlenmesi i¢in stres testleri uygulamaya alinmistir.
Stres testleri ile birlikte bankalarin maruz kalacaklari riskler net bir sekilde ortaya konulmaktadir.
Uygulanan bu stres testleri bankalarin ve tilkelerin kendine 6zgii yapisina gore yapilmaktadir. 2008 mali
kriz sonrasinda 2009 yilinda Amerika’da Supervisory Capital Assessment Program tarafindan bankalara
stres testleri uygulanmaya baslanmistir. Bu sayede bankalarin bilangolar ile ilgili sorunlar dogru bir
sekilde tespit edilerek yatirimcilarin endiseleri giderilmistir (Schuermann, 2014, p. 718).

Bankacilik sektoriindeki likidite riski, bankalarin vadesi gelen ytikiimliliiklerini yerine getirmeleridir.
Bankalar her zaman bilangolarin1 dengeli yonetmek durumundadirlar. Ani fon ¢ikislarina karsin
yiikiimliiliiklerini her zaman yerine getirebilecek bir risk yénetimi olmalidir (Choudhry, 2018, p. 266). lyi
bir risk yonetiminde sermaye ve varlik tarafinin kalitesi énemlidir. Olasi bir likidite riski durumunda
bankalar nakit para bulmakta zorlanacak ve ciddi krizlerle karsi karsiya kalacaktir. Bundan dolay:
calismada bankalar icin hayati 6neme sahip likidite riski stres testine tabi tutulmustur.

Krediler, bankacilik sektoriinde bankalarin aktiflerinin kalitesi hakkinda temel bilgi veren 6nemli bilanco
kalemlerinden biridir. Bu kredilerin kalitesini belirleyen temel gosterge ise kredilerin zamaninda geri
0denmesidir. Zamaninda geri édenmeyen krediler, bankalarin kredi portféy kalitesini bozmakta ve
bankanin nakit akisinin azalmasina, finansal performansinin sekteye ugramasina ve aktif kalitesinin
bozulmasina yol agmaktadir (Giiler vd., 2015, s. 15).

Bankacilik sektoriiniin risk degerlendirmesi ve analizlerini dogru sekilde yapabilmesi i¢in en uygun
yontemleri kullanmalar1 gerekmektedir. Bu sayede bankalarin risk profili en etkili sekilde belirlenerek
kontrol altina alinabilmektedir. flgili risklerin degerlendirilmesi ve dl¢iilmesi icin cesitli yontemler ve
modeller kullanilmaktadir. Bankacilik sektdriinde risklerin olciilmesi ve degerlendirilmesi, gesitli
varsayimlar ve tekniklere gore hesaplanmaktadir (Vurucu & Ari, 2017b, s. 286). Bu tekniklerden birisi olan
stres testleri sayesinde bankacilikta var olan riskler dogru bir sekilde tespit edilerek kurumsal olarak
yonetilme imkanina sahip olmaktadir. Kurumsal olarak yonetilen riskler, bankacilik sektoriinii daha az
etkileyecek ve zararlar minimum seviyelerde tutulmus olacaktir (Yildirim, 2017, s. 91-92).

Yapilan ¢alisma neticesinde stres testlerinin etkilerini kesin olarak tahmin etmek zordur. Ciinkii bu
tahminler diizenleyici otorite, kamunun ekonomik politikalari, piyasadaki ve diinyadaki ekonomik
konjonktiirden bagimsiz bir sekilde yapilmistir. Bununla birlikte metodolojinin, ¢ok gii¢lii kontroller ve ek
yapilan testler ile yapilan tahminler hususundaki endiseleri kismen azaltacag: diisiiniilmektedir.

Finansal piyasalar da aracilik rolii oynayan bankalar, faaliyetleri dikkate alinarak siniflandirilmaktadir. Bu
siniflandirma yapilirken temelinde mevduat kabul edip etmemesine gore belirlenmektedir. Ancak finansal
sistemin ihtiyaglarina binaen farkl siniflandirmalar yapilmaktadir. Bu siniflandirmalar asagidaki sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir (Aydin & Delikanli, 2018, s. 27).
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Sekil 2: Bankalarin Siniflandirma Cesitleri

Calismada ele alinan 38 banka asagidaki sekilde siniflandiriimistir.

Sekil 3: Bankalarin Siniflandirmasi

Siniflandirmanin bu sekilde yapilmasi ile analizlerde,

e Mevduat bankaciligi alaninda faaliyet gosteren kamu bankalari ile 6zel sermayeli bankalarin
degerlendirilmesi,

e Mevduat bankacilig1 alaninda faaliyet gosteren 6zel sermaye ile kurulan bankalarin biinyesinde yer
alan yerli ve yabanci bankalarin degerlendirilmesi,

o Faizsizlik prensibi ile faaliyet gosteren katilim bankalari ile mevduat bankalarin degerlendirmesi
firsat1 bulunacaktur.

5411 sayili bankacilik kanununa gore: “Kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak
esas olmak iizere faaliyet gésteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki
subelerini” mevduat bankasi denilmektedir (5411 Sayili Bankacilik Kanunu). Katiim fonu seklinde
faizsizlik prensiplerine uygun para toplayan bankalara ise katiim bankasi denilmektedir. Katilim
bankacilig1 sistemi, fon saglayicilar ile fon talep edenler arasinda giivenli bir koprii olusturarak faizsiz
finans ilkeleri cercevesinde aracilik faaliyetleri yapan ve faizsiz finans enstrimanlarindan olusan bir
biitiindiir (Ding, 2019, s. 6).

Tiirkiye’'de faaliyet gosteren bankalar cesitli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Toplamis olduklar1 fon
kabul sekline gore, faaliyet gosterdikleri tilke cografyasina gore, bagh olduklar1 diizenlemeye gore ve
sermaye yapisina gore siniflandirmalar yapilmaktadir. Bu siniflandirma sayesinde iki banka ayni tiirde olsa
bile sermayelerindeki farkhiliklardan dolay1 ayr1 siiflandirilabilmektedir. Calismada ele alinan banka
tiirleri dort baslik altinda incelenecektir (Aydin & Delikanli, 2018 s. 40).
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bankalarin yatirimlarini duisiik risk agirlikh varliklara yogunlastirilmasi hususunda bir tesvik oldugu
sonucuna varmislardir. Covas vd. (2014), Amerika’daki bankalarin 1997Q1-2011Q4 doénemlerine ait
verilerinin kullanildig1 analizlerinde sermaye yeterlilik oranlar test edilmislerdir. Schuermann (2014),
calismasinda stres testlerinin verimsiz olabilecegini belirtmistir. Ciinkii bankalar stres testlerini gegmek
icin benzer modeller kullanmakta ve bu durum testlerin giivenilirligini zedelemektedir. Goldstein ve Sapra
(2013), stres testlerinin faydalarini ve maliyetlerini analiz etmistir. En uygun stres testi hususunda genel
bir bakis sunarak yeni bir model olusturmuslardir. Guerrieri ve Welch(2012), Amerika’da faaliyet gosteren
25 bankaya ait 1985Q1-2011Q3 dénemlerine ait verileri kullanarak yaptiklar: analizlerde makroekonomik
verilerin bankacilik sektoriine etkilerini analiz etmislerdir. Hirtlevd. (2009), calismalarinda 2009 stres
testinin glivenilir oldugunu ve bankacilik sistemini stabilize ettigini analiz etmislerdir.

Glimiis ve Nalbantoglu (2015), Tirk bankacilik sektoriiniin krizlere karsi direnglerini olctiikleri
calismalarinda yabanci para net genel pozisyonu / yasal 6zkaynak orani, sermaye yeterlilik ve likidite
yeterlilik rasyolarini analiz etmislerdir. Analiz sonug¢larina gore ekonomik kriz kosullar:1 altinda banka
tiirlerine gore kirilganlik ve giiclii olan banka tiirleri belirlenmistir. Demirel ve Barisik (2014), 2002-2011
doénemlerine ait Tiirk bankacilik sektoriiniin kirilganligini analiz etmislerdir. Analizde banka 6zgii kosullar
ile makro ve mikro ekonomik degiskenler ele alinmistir. Analiz sonuglarina gére CDS primleri ve déviz kuru
baskinin banka kirilganliklarimi arttirdigi tespit edilmistir. Basarir ve Toraman (2014), bankacilik
sektoriinde uygulanan stres testlerini kurumsal agidan incelemislerdir. Uygulanan bu stres testlerinde
bir¢ok degiskeninin kullanildig1 ve aralarinda karmasik bir iliski oldugunu tespit edilmistir.

Covid-19 pandemi siireci de ¢esitli akademik ¢alismalara konu olmustur. Isik ve Akdogan (2021), Covid-19
salgin stirecinin Tilirk bankacilik sektoriindeki mevduat bankalarina etkilerini arastirmislardir. Pandemi
stirecinde bu tiir bankalarin karhlik, net faiz marji, kerdi/mevduat orani, likidite oranlari ve nakit akis
tablolar1 degerlendirmeye alinmistir. Degerlendirme sonucunda karliligin dustigl, bankacilik
faaliyetlerinde gerilemenin oldugu ve bankalarin likidite tutma egiliminde olduklari sonucuna varilmistir.
Guth, M,, vd. (2020), Avusturya ekonomisinin ve bankacilik sisteminin pandemi siirecinde kirilganliklarini
degerlendirmek icin iki asamali bir ¢alisma yapmistir. Calismada ilk olarak Monte Carlo Simulasyonu
kullanarak, alinan politika 6nlemlerinin reel ekonomi tizerindeki etkisini degerlendirerek sektdrdeki
firmalarin 6deme giicii ve likidite pozisyonlar1 agisindan sektorel iflas oranlar tiiretilmistir. Calismanin
ikinci kisminda da bankacilik sistemi tizerindeki COVID-19 etkisini degerlendirmek icin OeNB’nin
yukaridan asaglya stres testi cercevesi ARNIE'yi kullanmistir. Kredi riski olarak da tiiretilen Avusturya iflas
oranlarindan bankalarin kredi riskine iliskin temerrtit olasiliklarini ¢ikarmistir. Degerlendirme sonucunda
hizli fon destegiyle birlikte reel ekonomi iizerinde Pandemi etkisi azaltilmasi hedeflenmektedir. Calismanin
ikinci kisminda bankalar tzerinde uygulanan stres testi sonucuna gore de yiliksek kurumsal iflas
oranlarinin, bankalarin bireysel risklerinde kredi 6dememe riskinin gerceklesmesine sebep olabilecegi bu
baglamda bankalarda karliligin diisebilecegi ve Avusturya bankacilik sisteminin kritik seviyeye
gelebilecegi ongorilmiistiir. Dr Fareeha Adil & Dr Sajid Amin Javed (2020), Pakistan’daki bankacilik
sektoriiniin COVID-19 sonrasi is diinyasinin yeniden canlanmasindaki ve ekonomik toparlanmadaki kritik
roliinii stres testiyle arastiran makalesinde, IMF’'nin Bankometer S skor modeli kullanilmistir. Stres testi
icin, Pakistan’da tiim bankalarin ve pazarda en biiyiik paya sahip ilk 10 bankanin alt1 yillik (2014-2019)
finansal degerlendirme verileri kullanilmistir. Bulgularda, genel olarak bankacilik sektériiniin ve 6zelde
ilkenin biiyiik bankalarinin son derece saglam bir mali konumda oldugu tespit edilmistir. Bagka bir deyisle,
Pakistan'in bankacilik sektorii, ekonomik iyilesme icin isletmelerin COVID-19 sonrasi yeniden
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canlanmasini tam olarak finanse etme yetenegine sahip oldugu gézlemlenmistir. Bipasha Barua ve Suborna
Barua (2020) calismasinda gelismekte olan ekonomilerin bir 6érnegi olarak, Banglades'i ele almakta ve
salginin tlkenin bankacilik sektdrii iizerindeki olas1 etkilerini incelemistir. Banglades bankalarinin
halihazirda yiiksek diizeyde takipteki krediler (NPL'ler) sebebiyle pandeminin durumu daha da
kotiilestirmesi muhtemel oldugu sonucuna varilmistir. Calismada, stres testi modeli kullanarak, COVID-19
salgininin farkli NPL sok senaryolar: altinda firma degeri, sermaye yeterliligi ve faiz gelirinin etkileri
tahmin edilmistir. Bulgular, tiim bankalarin risk agirlikl varlik degerlerinde, sermaye yeterlilik oraninda
ve faiz gelirlerinde diisiis yasayabilecegini gostermektedir. Salgin sonrasi daha biiyiik bankalarin nispeten
daha savunmasiz oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica, %10'luk bir NPL sokunun tiim bankalarin
sermaye yeterliligini minimum BASEL III gerekliliginin altina diismeye zorlayabilecegini, %13 veya daha
fazla bir sokun ise sektorel diizeyde sifira veya negatife cevirebilecegini gostermektedir. Bulgular,
Banglades'te biiytik dl¢ekli ve bulasici bir bankacilik krizini 6nlemek i¢in acil ve yenilikei politika 6nlemleri
gerektirdigini gostermektedir. Asli Demirguc-Kunt Alvaro Pedraza Claudia Ruiz-Ortega (2020)
makalesinde, COVID-19 salgininin bankacilik sektorii tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in diinya
genelindeki banka hisse senedi fiyatlarini analiz etmislerdir. Kriz sirasindaki uygulanan politikalarin yer
aldigi kiiresel bir veri tabanini kullanan makale, ayni zamanda finans sektorii politika duyurularinin banka
hisse senetlerinin performansi iizerindeki roliinii de incelemektedir. Makalede, likidite destegi, bor¢lu
yardimi gibi pandemi siirecindeki politika miidahalelerinin krizin olumsuz etkilerini hafiflettigi
gozlemlense de borg¢lu yardimi gibi kararlarin zaten yetersiz sermaye sahip olan bankalar1 olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmistir. McKibbin ve Fernando (2020) pandeminin seyrine yonelik yedi farkh
senaryo cercevesinde yaptiklar1 simiilasyonda, 24 farkl iilkede pandeminin yaratacagi GSYIH diisiisiinii
tahmin etmislerdir. Fernandes (2020) calismasinda Amerika, Ingiltere gibi iilkeleri de iceren toplam 11
tilkede Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerini incelemistir. Ekonomik faaliyetlerin duraksadigi aylar
itibariyle 3 farkli senaryo iizerinde inceledigi ¢alismasinda, iliml1 senaryo olan segili lilkelerde 1,5 aylik
yasanabilecek ekonomik duraksamamnn, iilkelerin GSYiH’lerinde %4,5 seviyelerinde kayip olabilecegi
sonucuna varmistir. ikinci senaryo ise ekonomik faaliyetlerin 3 aylik bir siirec icerisinde duraksamasi olup,
bu senaryo sonucuna gore ise, segili tilkelerin GSYIH’lerinde %6,9’a varan kaybin séz konusu olabilecegi
sonucuna varmistir. Calismada yer alan son senaryoda ise, ekonomik faaliyetlerin 4,5 ay duraksamasi
senaryosu sonucunda segili ilkelerin GSYiH’larimin %10,7’ye varan kaybin séz konusudur. Ayrica
calismada ekonomik biiyiime oranlarinin %10 seviyelerinde diisecegi 6ngoriistine ulasilmistir.

V. Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Bankalar dogalar1 geregi cesitli risklere maruz kalabilmektedir. Bu risklere karsi tasimalar1 gereken
ozkaynak tutarini belirleyen kriter sermaye yeterliligi rasyosudur. Sermaye Yeterlilik Rasyosu; Cekirdek
Sermaye Yeterliligi, Ana Sermaye Yeterliligi ve Sermaye Yeterliligi seklinde ele alinmaktadir. Sermaye
yeterliligi niteligine gore ele alinan ve hesaplanan oranin pay kisminda bu ii¢ kalem yer almaktadir (Aydin
& Delikanly, 2018, 5. 97).

Cekirdek Sermaye / Ana Sermaye / Ozkaynaklar
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin giicli olmas icin Basel III tarafindan Cekirdek Sermaye
Yeterlilik oranin asgari %4,5, Ana Sermaye Yeterliligi Oranininda en az % 6 olma sarti bulunmaktadir
(Aydin & Delikanli, 2018, s. 98).

Finansal kurumlarin asgari sermaye yeterliligine sahip olmasi gerekmektedir. Bu diizeyin ne ¢ok asagi ne
de ¢ok yukarida olmasi istenilmektedir. Ozellikle Basel Kriterleri ile birlikte sermaye yeterlilik rasyolarinin
6nemi daha ¢ok artmistir (Cargill, 2017, p. 192). Sermaye yeterliligi ilkesi ¢cercevesinde sermaye, stresli
kosullarda basarisizligin 6nlenmesi i¢in en 6nemli bilango kalemlerinden birisidir (Bessis, 2015, p. 14).

Basel standartlari ile sermaye yeterlilik rasyosunun %8 olmasi istenmektedir. Bankalarin stres dénemleri
disinda sermayelerinin gii¢clii kalmasi icin 6zkaynaklarimi korumalar1 gerekmektedir. Bankacilik
sektoriiniin kredi oranlarini artirarak asir1 risk almasi neticesinde ortaya ¢ikacak bir sok durumunda
zarardan korunmasi i¢in sermaye bir tampon vazifesi gormektedir (Bessis, 2015, p. 22). Sermaye yeterlilik
rasyosuna yonelik uygulanan stres testleri sayesinde bankalar ileride karsilasacaklari risklere yonelik
kapsamli bir arastirma yaparak ne kadar sermaye bulundurmalar1 gerektigini 6ngorebilmektedir (Cortés
vd,, 2019, p. 262).

Calismada ele alinacak ve uygulanacak ilk stres testi, sermaye yeterlilik oran tizerindeki degisimlerdir.
Bankalarin 2019 mali verilerinin ele alindig1 ¢alismada bankalar tarafindan verilen kredilerin belirli
oranlar dahilinde takibe intikal etmesi sonucunda sermaye yeterlilik oranindaki degisiklikler analize tabi
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tutulmustur. Stres testine maruz kalan bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin ne diizeyde oldugu ve
sermayelerin ne derecede diisecegi hususlari ele alinmaktadir.

Analizlerde dikkate alinan hususular su sekildedir:

¢ Bankalarin piyasa riskine maruz tutarlari toplam payda yilizdesi diisiik oldugu icin aynm diizeyde
degerlendirilerek sabit oldugu varsayilmistir.

« Bankalarin operasyonel riske maruz tutarlarinin toplam payda ytizdesi diisiik oldugu icin ayn diizeyde
degerlendirilerek sabit oldugu varsayilmistir.

¢ Bankalar tarafindan verilen kredilerin %0, %2, %4, %10 ve %20 oraninda risk agirligina sahip kredi
riskine esas tutarin, olasi soklardan etkilenme durumu daha az oldugu i¢in degerlendirilmeye alinmamistir.

 Firmalar1 nakit olarak bor¢landirmayan, risk agirligit %50 olan nakdi krediler muhtemel soklardan az
etkilendiginden dolay1 degerlendirmeye alinmamistir.

¢ Yukarida bahsedilenler disinda kullandirilan krediler i¢cin bankalarca herhangi bir maddi teminat
alinmadan kullandirilan gayri nakdi ve nakdi krediler degerlendirmeye alinmamistir.

 Bankalarin kullandirmis oldugu kredilerin takibe intikal etmesi ve bu kredilerin karsiliginda herhangi bir
maddi teminatin alinmamasi durumlarinda meydana gelen zararlar banka 6z kaynaklarindan tazmin
edilmistir.

Tablo 1: Sermaye Yeterliligi Rasyosu (Banka Sektdr Ortalamasi)

Sektor
Sermaye Yeterliligi (milyon TL), D6nem:2019/12

(milyon TL)
1 Ana Sermaye Toplami 527.612,86
2 Katki Sermaye Toplami 105.638,85
3 Orana Esas Sermaye Toplami (1+2) 633.251,71
4 Sermayeden indirilen Degerler Toplami 364,94
5  Yasal Ozkaynak (3-4) 632.886,78
6  Cekirdek Sermaye 488.902,10
7  Risk Agirlikh Kalemler Toplami (10+28+29) 3.439.220,73
8 Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu ((6/7)*100) (YUZDE) 14,22
9 Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu ((5/7)*100) (YUZDE) 18,40
10 Kredi Riskine Esas Tutar (11+12+13+27+28)* 3.077.384,52
11 a) Menkul Kiymetlestirme Pozis. Kayn. Kredi Riskine Esas Tutar 0,00
12 b) Takas Riski ve Odemesiz Teslim Riski icin Kredi Riskine Esas Tutar 0,00
13 c) Karsi Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar (Standart Yaklasim) 3.061.705,18
14 Risk Agirlig1 %0 Olan Kalemler Toplami 1.142.937,44
15 Risk Agirlig1 %2 Olan Kalemler Toplami 4.926,77
16 Risk Agirligi %4 Olan Kalemler Toplami 574,40
17 Risk Agirlig1 %10 Olan Kalemler Toplami 5.229,11
18 Risk Agirlig1 %20 Olan Kalemler Toplami 201.500,42
19 Risk Agirhig1 %35 Olan Kalemler Toplami (G.menkul ipotegi ile Teminatlandirilanlar) 205.117,56
20 Risk Agirlig1 %50 Olan Kalemler Toplami 520.175,34
21 Risk Agirlig1 %75 Olan Kalemler Toplami 786.616,17
22 Risk Agirlhig1 %100 Olan Kalemler Toplami 2.071.488,63
23 Risk Agirlig1 %150 Olan Kalemler Toplami 14.644,28
24 Risk Agirlig1 %200 Olan Kalemler Toplami 0,00
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Tablo 1: Devam.

25 Risk Agirlig1 %250 Olan Kalemler Toplami 2.185,88
26 Risk Agirlig1 %1250 Olan Kalemler Toplami 0,00
27 d) Kars1 Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar (i¢sel Derecelendirme Yaklasimi) 0,00

28 e) Ayarlama Tutar1 0,00
29 Piyasa Riskine Esas Tutar 92.087,11
30 Operasyonel Riske Esas Tutar 269.749,11

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik(20.06.2020)
V.I. %3 Sok Dalgas1 Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Calismanin basinda bankalarin toplam kredilerinde %3 oraninda kanuni takip yasanmasi durumunda
bankalarca karsilik ayrilmasi senaryosu ele alinmistir. Bankalarin %3 karsilik ayrilmasi halinde, kredi
riskine esas bakiye %4,53 diisiis yasayarak 2.937.940,48 milyon TL olmustur. Ayni sekilde %3 sok dalga
neticesinde ayrilan karsilik sonucunda 6z kaynaklar sektorel kredi tutarinin %3’t kadar (Sektorel Kredi
Tutari: 2.655.946*%3=79.678,38 milyon TL) azalmistir. Risk agirligi1 %35, %75, %100, %150, %200, %250
ve %1250 olan agirliklar ile sektor bakiyeleri ¢arpilmis, elde edilen her bir degerden %3 kayip orani da
cikarilarak degerler bulunmustur. Tiim elde edilen yeni sonuglarin toplaminda kredi riskine esas tutar
hesaplanmistir. Kredi Riskine Esas Tutara, Piyasa Riskine Esas Tutar ile Operasyon Riskine Esas Tutar
eklenerek Risk Agirlikli Kalemler Toplami bulunmustur. Sektor kredi riskinin %3 azalmasiyla olusan yeni
yasal o6zkaynak, risk agirlikli kalemler toplamina boélinerek, %3’liik kredi kayb1 esnasinda sermaye
yeterlilik rasyosu hesaplanmistir. (553.208,40/3.315.456,04= %16,69) Hesaplamalara gére %3’lik sok
neticesinde, sermaye yeterlilik oram1 %9,33 oraninda olumsuz etkilenmis ve %18,40'tan %16,69’ya
dismiistiir. %3’lik ilk sok dalgasi neticesinde bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani, BDDK
tarafindan sermaye yeterlilik orani icin asgari sart kosulan %12 sinir1 ve mevzuatta belirlenmis olan %8
oramin istiinde kalmistir. ilk sok dalgasi olan %3’liik kredi takip oramimin yasanmasi durumunda
bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu stres testine gore yeterli diizeyde ¢cikmaktadir.

Tablo 2: %3 Sok Dalgasi Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Sermaye Yeterliligi (milyon TL), D6nem:2019/12 Sektor %3 Karsilik
1 Ana Sermaye Toplami 527.612,86
2 Katki Sermaye Toplami 105.638,85
3 Orana Esas Sermaye Toplami (1+2) 633.251,71
4 Sermayeden Indirilen Degerler Toplami 364,94
“ 632.868,78-79.678,38
5 Yasal Ozkaynak (3-4) 632.886,78 =553.208,40
6 Cekirdek Sermaye 488.902,10
7  Risk Agirlikl Kalemler Toplami (10+29+30) 3.439.220,73 3.315.456,04
8 Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu ((6/7)*100) (YUZDE) 14,22
9  Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu ((5/7)*100) (YUZDE) 18,40 16,69
10 Kredi Riskine Esas Tutar (11+12+13+27+28)* 3.077.384,52 2.937.940,48
a) Menkul Kiymetlestirme Pozis. Kayn. Kredi Riskine Esas
11 0,00
Tutar
b) Takas Riski ve Odemesiz Teslim Riski I¢cin Kredi Riskine
12 0,00
Esas Tutar
c) Karsi Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar
13 3.061.705,18
(Standart Yaklasim)
14 Risk Agirlig1 %0 Olan Kalemler Toplam1 1.142.937,44
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Tablo 2: Devam.
15 Risk Agirlig1 %2 Olan Kalemler Toplami 4.926,77
16 Risk Agirlig1 %4 Olan Kalemler Toplami 574,40
17 Risk Agirhig1 %10 Olan Kalemler Toplami 5.229,11
18 Risk Agirlig1 %20 Olan Kalemler Toplami 201.500,42
19 Risk Agirlig1 %35 Olan Kalemler Toplami (G.menkul Ipotegi 20511756 205.117,56 *%35*0,97=
ile Teminatlandirilanlar) B 69.637,41
. T 520.175,34*%50 =
0 )
20 Risk Agirlig1 %50 Olan Kalemler Toplami 520.175,34 260.087,67
. U 786.616,17*%75*%97=
0 )
21 Risk Agirlig1 %75 Olan Kalemler Toplami 786.616,17 572.263,26
. U 2.071.488,63*%100*%97=
0 )
22 Risk Agirlig1 %100 Olan Kalemler Toplami 2.071.488,63 2.009.343,97
14.644,28%%150*%97=
23 Risk Agirlig1 %150 Olan Kalemler Toplami 14.644,28
21.307,42
24 Risk Agirlig1 %200 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00
2.185,88*%250%%97=
25 Risk Agirlig1 %250 Olan Kalemler Toplami 2.185,88
5.300,75
26 Risk Agirhig1 %1250 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00
27 d) Karsi Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar 000
(igsel Derecelendirme Yaklagimi) ’
28 e) Ayarlama Tutari 15.679,34
29 Piyasa Riskine Esas Tutar 92.087,11 92.087,11
30 Operasyonel Riske Esas Tutar 269.749,11 269.749,11

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

V.11. %5 Sok Dalgas1 Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Calismada yer alan ikinci sok simiilasyonunda, bankalarin toplam kredilerinde olas1 %5’lik karsilik
ayrilmasi degerlendirmeye alinmistir. Yukarida belirtilen varsayimlar dikkate alindiginda, kredilerin %5
oraninda 6denmemesi durumunda kredi riskine dahil tutar 2.882.727,02 milyon TL'ye diismiistiir.
Kredilerin 6denmemesi durumunda ayrilan karsiliklardan dolay1 6z kaynak %5 oraninda (2.655.946*%5=
132.797,30 milyon TL) tutarinda bir azalis gostererek 500.089,48 milyon TL olmustur. Kredilerdeki %5’lik
azalis sermaye yeterlilik oranim1 %16,64 oraninda negatif etkilemis %18,40’tan %15,34’e diismiistiir. %5
oraninda kredilerin 6denmemesi durumunda sermaye yeterlilik orani, BDDK tarafindan sermaye yeterlilik
oran! icin asgari sart kosulan %12 sinir1 ve mevzuatta belirlenmis olan %8 oranin istiinde kalmistir.
Yapilan ilk sok testi sonucunda, sektoriin %5 kredi 6denmemesi durumunda sermaye yeterlilik rasyosunun
yeterli olabilecegi tespiti yapilmistir.

Tablo 3: %5 Sok Dalgasi Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Sermaye Yeterliligi (milyon TL), Donem:2019/12 Sektor %5 Karsilik
1 Ana Sermaye Toplami 527.612,86
2 Katki Sermaye Toplami 105.638,85
3 Orana Esas Sermaye Toplami (1+2) 633.251,71
4 Sermayeden indirilen Degerler Toplami 364,94
5 Yasal Ozkaynak (3-4) 632.886,78 500.089,48
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Tablo 3: Devam.
6 Cekirdek Sermaye 488.902,10
7 Risk Agirlikli Kalemler Toplami (10+29+30) 3.439.220,73 3.260.242,58
8 Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu ((6/7)*100) (YUZDE) 14,22
9 Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu ((5/7)*100) (YUZDE) 18,40 15,34
10  Kredi Riskine Esas Tutar (11+12+13+27+28)* 3.077.384,52 2.882.727,02
11  a) Menkul Kiymetlestirme Pozis. Kayn. Kredi Riskine Esas Tutar 0,00
12 b) Takas Riski ve Odemesiz Teslim Riski I¢in Kredi Riskine Esas Tutar 0,00

c) Karsi Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar
13 3.061.705,18

(Standart Yaklasim)
14  Risk Agirlig1 %0 Olan Kalemler Toplami 1.142.937,44
15 Risk Agirlig1 %2 Olan Kalemler Toplami 4.926,77
16  Risk Agirhig1 %4 Olan Kalemler Toplami 574,40
17  Risk Agirlig1 %10 Olan Kalemler Toplami 5.229,11
18 Risk Agirlig1 %20 Olan Kalemler Toplami 201.500,42

Risk Agirlig1 %35 Olan Kalemler Toplami
19 . 205.117,56 68.201,59

(G.menkul Ipotegi ile Teminatlandirilanlar)
20  Risk Agirlig1 %50 Olan Kalemler Toplami 520.175,34 260.087,67
21 Risk Agirlig1 %75 Olan Kalemler Toplami 786.616,17 560.464,02
22 Risk Agirlig1 %100 Olan Kalemler Toplam1 2.071.488,63 1.967.914,20
23 Risk Agirlig1 %150 Olan Kalemler Toplami 14.644,28 20.868,09
24 Risk Agirlig1 %200 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00
25  Risk Agirlig1 %250 Olan Kalemler Toplami 2.185,88 5.191,46
26  Risk Agirlig1 %1250 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00

d) Karsi Taraf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar
27 (i¢sel Derecelendirme Yaklagimi) 0,00
28  e) Ayarlama Tutar1 15.679,34
29 Piyasa Riskine Esas Tutar 92.087,11 92.087,11
30 Operasyonel Riske Esas Tutar 269.749,11 269.749,11

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Not: Tablo 2’de yer alan son siitiin hesaplama a¢iklamalar1 %5 sok kayb1 kapsaminda bu tablo i¢in de gecerlidir.

V.111. %10 Sok Dalgasi Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Ugiincii sok dalgasi olarak, toplam kredilerde olas1 %10’luk karsihk alinmasi durumu ele alinmigtir.
Yukarida belirtmis oldugumuz varsayimlar dikkate alindiginda, kredilerin %10 oraninda édenmemesi
durumunda kredi riskine dahil tutar 2.744.693,37 milyon TL'ye diismiistiir. Kredilerin 6denmesi
durumunda ayrilan karsiliklardan dolayr %10 oraninda 265.594,60 milyon TL tutarinda bir azalis
gostererek 367.292,18 TL olmustur. Kredi 6demelerinde yasanabilecek %10 oranindaki diisiis, sermaye
yeterlilik oranim %36,07 oraninda negatif etkilemis, %18,40’tan %11,76’e diismiistiir. Ugiincii sok dalgasi
olan %10 oraninda kredilerin 6denmemesi durumunda sermaye yeterlilik oran1 BDDK tarafindan sermaye
yeterlilik orani i¢in asgari sart kosulan %12 sinir1 ve mevzuatta belirlenmis olan %8 oranin iistiinde
kalmistir.
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Tablo 4: %10 Sok Dalgasi Sonucu Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi.

Sermaye Yeterliligi (milyon TL), D6nem:2019/12 Sektor %10 Karsilik
1 Ana Sermaye Toplami 527.612,86
2 Katki Sermaye Toplami 105.638,85
3 Orana Esas Sermaye Toplami (1+2) 633.251,71
4 Sermayeden indirilen Degerler Toplami 364,94
5 Yasal Ozkaynak (3-4) 632.886,78 367.292,18
6 Cekirdek Sermaye 488.902,10
7 Risk Agirlikli Kalemler Toplami (10+29+30) 3.439.220,73 3.122.208,92
8 Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu ((6/7)*100) (YUZDE) 14,22
9 Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu ((5/7)*100) (YUZDE) 18,40 11,76
10 Kredi Riskine Esas Tutar (11+12+13+27+28)* 3.077.384,52 2.744.693,37
11 a) Menkul Kiymetlestirme Pozis. Kayn. Kredi Riskine Esas Tutar 0,00
12 b) Takas Riski ve Odemesiz Teslim Riski I¢in Kredi Riskine Esas Tutar 0,00
13 ;)aﬁgr;lm’l“)araf Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar (Standart 3.061.705,18
14  Risk Agirlig1 %0 Olan Kalemler Toplami 1.142.937,44
15 Risk Agirligi %2 Olan Kalemler Toplami 4.926,77
16  Risk Agirlig1 %4 Olan Kalemler Toplami 574,40
17  Risk Agirlig1 %10 Olan Kalemler Toplami 5.229,11
18 Risk Agirlig1 %20 Olan Kalemler Toplami 201.500,42
19 ?Lﬁiﬁiﬁfﬁlﬁnﬂ?}n Kalemler Toplami (G.menkul ipotegi ile 205.117.56 64.612,03
20 Risk Agirlig1 %50 Olan Kalemler Toplami 520.175,34 260.087,67
21 Risk Agirlig1 %75 Olan Kalemler Toplami 786.616,17 530.965,91
22 Risk Agirlig1 %100 Olan Kalemler Toplami 2.071.488,63 1.864.339,77
23 Risk Agirhigi %150 Olan Kalemler Toplami 14.644,28 19.769,77
24 Risk Agirlig1 %200 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00
25 Risk Agirlig1 %250 Olan Kalemler Toplami 2.185,88 4.918,22
26  Risk Agirlig1 %1250 Olan Kalemler Toplami 0,00 0,00
27 d) Kars1 Tar.af Kredi Riski Dahil Kredi Riskine Esas Tutar (i¢sel 0,00

Derecelendirme Yaklagimi)
28 e) Ayarlama Tutar1 15.679,34
29 Piyasa Riskine Esas Tutar 92.087,11 92.087,11
30 Operasyonel Riske Esas Tutar 269.749,11 269.749,11

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Not: Tablo 2’de yer alan son siitiin hesaplama a¢iklamalar1 %10 sok kayb1 kapsaminda bu tablo i¢in de gecerlidir.

2018 y1linda yasanan ani kur artisi kaynakli sokun ardindan reel sektoriin kredileri geri 6deyememesi gibi
bir risk olussa da bankacilik sektoriiniin 2019 yilinda sermaye yeterlilik rasyolarinin olumsuz
etkilenmedigi ve sektor ortalamasinin BDDK yasal sinir ¢ercevesinde belirledigi %12 seviyenin olduk¢a
lizerinde %18,40 olarak gergeklestigi gézlemlenmistir. ilk belirtilerin 2019 yilimin son dénemlerinde
goziikmesine karsin asil kiiresel olarak tiim diinya ekonomisini 2020 yilinda olumsuz etkilemekte olan
covid-19 etkisiyle yasanabilecek reel sektoriin kredileri geri 6deyememesi riski ile ilgili olarak, bankacilik
sektoriinlin sermaye yeterlilik orani belirtmis oldugumuz varsayimlar altinda soklara tabi tutulmustur.
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Birinci sokta %3, ikinci sokta %5 ve tiglincii sokta %10 oranlarinda kredi geri 6denmemesi durumunda
bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosunun sektor ortalamasinin, BDDK'nin belirlemis oldugu %12
seviyesinden yiiksek c¢ikmistir. Bu baglamda bankacilik sektoriiniin kredilerin geri 6denmemesi
durumunda %10’a kadar yeterli seviyede oldugu tespit edilmekte ve sektdriin bu soku da %10’a kadar
herhangi bir sorun olmadan atlatacag yapilan varsayimlar altinda gézlemlenebilmektedir.

V.IV. Banka Gruplar1 Temelinde Soklarin Uygulanmasi ve Elde Edilen Sonuglar

2018 yilinda yasanan kur riskiyle birlikte bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik rasyosunun %18,40
olarak hesaplanmasina karsin sektdriin mevcut rasyolari ayr1 ayri incelendiginde Mevduat-Kamu
Bankalariin sermaye yeterlilik rasyolarinin sektor ortalamasinin oldukg¢a altinda %16,30 oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bunun sebebi 2018 yilinda yasanan kur riskini hizli asmak adina kamu mevduat
bankalarinin daha istahli davranarak reel sektorii hizli bir sekilde finansmaniyla meydana gelen olumsuz
siire¢ oldugu gozlemlenebilmektedir. Sermaye yeterlilik rasyosunun 2019 yili giincel verilerini
inceledigimizde Mevduat Yabanci Bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunun sektorde yer alan Katilim
Bankalar1 dahil tiim bankacilik ortalamasindan daha yiiksek oldugu gozlemlenebilmektedir.

Sektor rasyolari incelemesinde belirtilmis olan varsayimlar altinda sirasiyla %3, %5 ve %10 oranlarinda
kredi geri 6dememe soklar:1 altinda sektorde yer alan Katilim Bankalarinin ve Mevduat (Kamu-Yerli-
Yabanci Sermayeli) Bankalarinin ayri ayr1 ve konsolide olarak sermaye yeterlilik rasyosu hesaplanmaistir.
Sektor likidite yeterlilik oranlar1 iizerinde yapmis oldugumuz ¢alismada, Mevduat Kamu, Yerli Ozel,
Yabanca Ozel ve Katilim bankalar1 gruplarinin sermaye yeterlilik orani ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir.
Calismada, sok dalgalarinin sektoriin konsolide verilerine etkisi ve bu dért ana banka grubundaki
degisiklikler analiz edilecektir. Ayrica banka gruplari icerisinde, Kamu ve Ozel Bankalar arasindaki farklar,
Yabana ve Yerli Sermayeli Ozel Bankalar arasindaki farklar ile Mevduat ve Katilim Bankalar1 arasindaki
farklar analiz edilecektir.

Sektdrde yer alan 4 banka grubuna ve sektor ortalamasina, kredi 6demesinde yasanacak %3’liik bir kayip
simiilasyonu uygulanmistir. Belirtilmis olan varsayimlar altinda uygulanan ilk sokta Mevduat Kamu
Bankalarini %13,40 oraninda olumsuz etkilenmektedir. Baz alinan 2019 yilinda sermaye yeterlilik
rasyosunun diger bankalar nezdinde oldukga diisiik olan Mevduat Kamu Bankalarinin, yapilan %3 kredi
6dememe sokundan da daha fazla etkilenmektedir. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 (Yerli-Yabanci)
uygulanan ilk soktan birbirine benzer bir sekilde etkilenmektedir. Katilim Bankalarinin ise ilk soktan
Mevduat Bankalarinin ve sektor ortalamasina nazaran daha az etkilendigi gézlemlenmistir. Bankacilik
sektoriiniin ve 4 farkli banka tiirtiniin vermis oldugu kredilerin %3’ii 6denmemesi durumunda yapilan ilk

sok simiilasyonunda, sermaye yeterlilik oran1 %8 yasal sinirin ve BDDK’'nin belirledigi %12’lik sinirinin
lizerinde kalmaktadir.

Tablo 5: %3 Sok Etkisi Altinda Banka Tiirlerine Gére Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Banka Tiirii Mevcut SYR (%) %3 Sok Etkisi Altinda SYR (%) Etkilenme Orani
Mevduat Kamu 16,30 14,12 -13,40%
Mevduat Yerli 18,53 17,16 -7,42%
Mevduat Yabanci 19,48 18 -7,59%
Katilim Bankasi 18,05 16,42 -9,03%
Mevduat 17,96 16,25 -9,50%
Sektor 18,4 16,69 -9,33%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bankacilik sektoriintin ve 4 farkli banka tiiriiniin vermis oldugu kredilerin %5t geri 6denmemesi
durumunda karsilik ayrilmasi ile yapilan ikinci sok simiilasyonunda da sermaye yeterlilik orani %8 yasal
sinirin ve BDDK’nin belirlemis oldugu%312sinirinin iizerinde kalmaktadir. Ancak Kamu Bankalarinin BDDK
tarafindan belirlenen %12 sir1 seviyesinde oldugu go6zlemlenmis olup yapilan %5’lik sok
simiilasyonundan da %23,12 ile en fazla etkilendigi gézlemlenmistir. Yapilan ikinci sok simiilasyonunda
Katilim Bankalarinin diger 6zel bankalardan ve sektérden daha fazla etkilendigi gézlemlenmistir. Bunun
sebebi de Katilim Bankalarinin toplamis olduklar1 fonlarmin faizli (getirisi kesin olan) enstriimanlara
yatirmayip kredi kullandirmasidir.
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Tablo 6: %5 Sok Etkisi Altinda Banka Tiirlerine Gore Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Banka Tiirii Mevcut SYR (%) %>5 Sok Etkisi Altinda SYR (%) Etkilenme Orani
Mevduat Kamu 16,30 12,53 -23,12%
Mevduat Yerli 18,53 16,01 -13,59%
Mevduat Yabanci 19,48 16,85 -13,49%
Katilim Bankasi 18,05 14,94 -17,26%
Mevduat 17,96 14,94 -16,79%
Sektor 18,4 15,34 -16,64%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada son olarak, toplam kredilerin %10 oraninda geri 6denmeme durumu incelenmistir. Yapilan
ticlincl sok testinde sektorde yer alan bankalarin sermaye yeterlilik rasyo ortalamasi, %11,76 ile BDDK
sinir1 olan %12'nin biraz altina diismekte olup, %36,07 etkilenme oraninda gerceklesmistir. Banka gruplari
olarak baktigimizda Ozel Mevduat (Yerli ve Yabanci) sermaye yeterlilik rasyosunun yasal simrin (%12)
lizerinde oldugu gozlemlenmistir. Kamu Mevduat Bankalar1 %10 kredi 6denmemesine konu sok altinda
sermaye yeterlilik rasyosunun %438,87 ile olumsuz etkilenme ile %8,34 seviyesine diismiistiir. Covid-19
sirecinde kredi ddemelerinde yasanabilecek %10’luk bir kaybin bile BDDK'nin belirledigi sermaye
yeterlilik rasyosunun yasal sinirin istiinde seyrettigi gozlemlenmistir. Bu durum iilkemizde bankalarin
soklara karsi duyarliligin oldukea yiiksek oldugunu géstermektedir. Yapilan iigiincii ve son stres testinde
Katilim Bankalarinin, ikinci sok simiilasyonunda oldugu gibi diger 6zel bankalardan ve sektérden daha
fazla etkilendigi g6zlemlenmistir.

Tablo 7: %10 Sok Etkisi Altinda Banka Tiirlerine Gére Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Banka Tiirii Mevcut SYR (%) %10 Sok Etkisi Altinda SYR (%) Etkilenme Orani
Mevduat Kamu 16,30 8,34 -48,87%
Mevduat Yerli 18,53 12,97 -30,02%
Mevduat Yabanci 19,48 13,8 -29,15%
Katilim Bankasi 18,05 11,02 -38,94%
Mevduat 17,96 11,46 -36,15%
Sektor 184 11,76 -36,07%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
VI. Likidite Yeterlilik Rasyosu Stres Testi

Bankalarin dncelikli amaci, fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturmaktir. Bu amaci yerine getirirken
fon girislerinde ve fon ¢ikislarinda dengeyi saglamak durumundadirlar. Aksi durumda bu dengeyi
saglayamamalari likidite krizine maruz kalmalarina yol agmaktadir. Kriz ortamlarinda bankalara olan
glven sarsilmakta ve mevduat sahipleri bankalara yatirmis olduklari fonlar1 bir an dénce alma telasina
diismektedirler. Bu durumda bankalarin bilango dengesi bozulmakta ve likiditesi yetersiz kalmaktadir. Bu
yilizden bankalar kasalarinda belirli bir oranda nakit veya nakde hizl dontisecek likit tutmak durumundadir
(Giindogdu, 2017, p. 109). Ozellikle 2008 krizinde bankalar bilangolarinda yer alan tiirev iiriinlerini
satmakta zorlandiklar icin likidite yeterlilik rasyosu olumsuz etkilenmis ve krizden ciddi bir sekilde
olumsuz etkilenmistiler (Bessis, 2015, p. 3).

Finansal krizden once, likidite sikintisi, bir bankanin normal kosullardan daha yiiksek bir maliyetle nakit
artirdig1 ve asir1 kithgin basarisizliga yol actigi bir duruma isaret etmektedir. 2008 mali krizi, likidite
bozulmasinin sistem ¢apinda olabilecegini, likiditenin birkag¢ giin icinde buharlasabilecegini géstermistir
(Bessis, 2015, p. 32).

Bankacilik faaliyetleri iki ana baslik altinda yapilmaktadir. Fon toplamak ve fon kullandirmak olarak
ozetledigimiz bankacilik sektor faaliyetlerinin amaci, fon fazlasi olanlarla fon ihtiyaci olanlari
bulusturmaktir. Fon fazlasi olan bireyler ve kurumlar en kisa siirede en yliksek getiriyi elde etmek isterken
fon talebinde bulunanlar ise en uzun siirede en diisiik maliyetten kredi kullanmak istemektedir. Bankacilik
sektoriiniin iki ana faaliyet konusunu olusturan taraflarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusundaki talepleri, vade
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uyusmazligl sorununu ortaya cikarmaktadir. Her iki tarafin da bu beklentilerini karsilayabilmeyi
amaclamak bankacilik sektériiniin ana sorunu olarak 6zetlenebilmektedir.

BDDK tarafindan yayimnlanan 2019 yili Bankacilik Sektor Raporundaki verileri inceledigimizde, toplam
mevduat i¢cinde vadesiz mevduatin pay1 %25, 1 aya kadar vadeli hesaplar %16 ve 1-3 ay arasi mevduatin
pay1 ise %49’dur. Bankacilik sektoriindeki toplam mevduatin %901 90 giin vadeli mevduatlardan
olusmaktadir. Bankalarin fon kullandirimlari incelendiginde, bireysel konut kredilerinde 120 aya kadar
vadeler cikarken, KOBI'lere yonelik ticari krediler 5 yila kadar, yatirim kredileri ise 7 yila kadar
verilmektedir. ilgili raporda da goriilecegi lizere bankacilik sektériiniin en biiyiik sorunu kaynak ve kredi
arasinda olusan vade uyumsuzlugudur (BDDK, 2019).

Ozellikle kriz dénemlerinde bankalarin karsilastigi en énemli sorun, mevduat sahiplerinin bankacihk
sektoriine karsi olusan giiven eksikliginden ve fiziki paraya sahip olma i¢giidiisiiyle hareket etmesi sonucu
tiim bankacilik sektériinden sahip oldugu kaynagi cekerek ani mevduat ¢ikislarina sebep olmasidir.

2020 yilinda tim diinyay1 etkileyen Covid-19 kaynakl pandemik salgin sonucu ihracatin tiim diinyada
sinirlanmasiyla birlikte diger tilkelerden tilkemize hem fiziki hem de bankacilik sektorii icerisinde doviz
bazli para girisleri olduk¢a azalmistir. Bu yeni siire¢ bankalarda déviz bazinda likidite sorununu ortaya
¢ikarmistir. Ayni zamanda bu salgin stirecinde gida ve saglik sektorleri disinda tiiketimin oldukga az
seviyede olmasi sebebiyle kredi geri 6édemelerinde yasanacak olumsuz bir etkinin kredi vadelerinin
uzamasl ve bankacilik sektorii agisindan likiditenin azalmasina sebep olmaktadir.

Bankalar agisindan likidite riski olarak degerlendirecegimiz bu duruma kars1 kamu otoritesi tarafindan
yayimlanan 5411 Sayili Bankaciik Kanunu kapsaminda BDDK'ya yetki verilmistir. BDDK bu yetki
kapsaminda bankalarin faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde yiiriitebilmeleri icin asgari likidite oranlarini
hesaplamak, likidite oranlarini asgari diizeyde tutturmak, siirdiirtilebilirligini saglamak ve raporlamak
durumundadir (5411 Sayili Bankacilik Kanunu).

Calismada BDDK’nin yayinlamis oldugu aylik bankacilik sektorii verilerinden likidite durumunda yer alan
rapor lzerinden 2019 Aralik dénemi incelenmistir. Bankacilik sektorii genelinde Likidite Yeterlilik
Oraninin %5, %10 ve %20 mevduat ¢ikisi olmasi halinde bir simiilasyon yapilarak mevduat ¢ikislari sonucu
sektorde olusabilecek likidite yeterlilik orani tespit edilmeye ¢alisilmistir. Stres soklarini iceren simiilasyon
asagida yer alan kisitlar dogrultusunda yapilmaktadir:

e Bankalarin Mevduat ¢ikislari, BDDK'nin yayimlamis oldugu Likidite Durumu Tablosunda yer alan
Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi verilerinde yer alan yedi giin ve bir aylik vade dilimine gore
olan bakiyelerden indirilmistir.

e Mevduat ¢ikislari da hangi vade dilimden indirilecegi belirlenemeyeceginden dolay1 i¢in asagida yer
alan Likidite Durumu Tablosunda yer alan Mevduat (Katilim Fonu) verilerinde vade dilimlerinin
toplam tutardaki oranina gore diisiim gergeklestirilmistir.

Tablo 8: Likidite Yeterlilik Rasyosu (Banka Sektoér Ortalamasi)

Likidite Durumu (milyon

TL), Donem:2019/12 Yedi Giin Bir Ay Ucg Ay Oniki Ay Toplam

Nakit Degerler ve T.C. Merkez 259.941,36  269.96327  269.96327 26996327  269.963,27

Bankasi
Gergege Uygun Deger Farki
2 K/Z Yans. veSat.H. M.D (Net) 285.741,34 304.238,82 313.271,15 341.660,79 392.357,61
g Bankalar, YurtDisiMerkezve 5099305 14950409 15302456 15592700  168.267,94
Subeler (Varlik)
4  Para Piyasasindan Alacaklar 1.531,63 1.772,71 2.034,87 2.035,12 2.397,92
5 Ters RepoIslemlerinden 36.787,30 37.975.24 37.975,24 38.158,54 40.413,30
Alacaklar
6 Zorunlu Karsiliklar (Bloke) 146.544,22 146.544,22 146.544,22 146.544,22 146.544,22
7  Gayrinakdi Kredi Komisyonlari 403,33 633,02 1.288,70 2.651,04 5.785,44
8 Krediler 199.817,72 322.556,83 525.770,47 1.168.059,27 2.562.956,60
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Tablo 8: Devam.
g VadeyeKadar Elde Tutulacak 164.740,93  173.197,58 18536559  191.682,82  236.987,05
Menkul Degerler (Net)
Kiralama Islemlerinden
10 93,49 276,70 719,02 2.575,98 7.476,02
Alacaklar
Tiirev Islemler
11 (124130 14+15+16+17) 271.435,91 531.123,85 747.282,72 923.448,82  1.288.159,89
12 ki Gine Kadar Valorli Doviz 64.658,12 67.556,56 67.972,86 68.032,15 68.449,64
Alimlar
13 Vadeli Alim islemleri 10.717,84 29.865,06 54.617,03 90.592,83 100.145,52
14 Swap Alim islemleri 189.640,72  419.247,75 598.391,25 70026594  928.793,51
15 Futures Alim i$lemleri 3.597,66 4.220,68 5.416,48 5.555,08 5.640,59
16 Opsiyon Islemleri (Varhk) 2.310,82 7.622,11 11.916,20 17.270,94 24.620,31
17 Tirevislemlerden Diger 510,76 2.611,68 8.968,90 41.731,88 160.510,33
Alacaklar
18 EloJrPLﬁl\f)VARLIKLAR 1.505.261,18 1.937.877,21 2.383.239,81  3.242.707,77 5.121.309,24
19 Mevduat (Katim Fonu) 443.852,52 774.084,05  936.786,95 989.896,87  993.416,58
20 Para Piyasalarina Borg¢lar 4.414,50 4.684,74 4.684,74 4.684,74 4.684,74
21 TCMB'ye Borglar 3.009,02 9.323,34 35.433,81 93.261,09 93.261,09
o Bankalar, Yurt Disi Merkez ve 27.771,98 37.086,00 48.421,97 96.510,25 132.889,47
Subeler (Yiikimliilik)
23 Sermaye Benzeri Krediler 2.103,81 2.127,86 2.552,52 4.815,30 135.684,95
24 Mistakriz Fonlar 696,65 710,71 975,88 1.064,63 1.137,64
25 Kullanilan Diger Krediler 9.202,35 21.400,77 41.929,80 147.41345  341.233,00
26 ?gr‘:l‘; islemle““den Saglanan 94.995,30 117.35528  127.618,69  133.63592  143.852,33
27 Menkul Kiymet Odiing 0,00 0,00 20,08 16.198,60 16.280,94
Piyasasina Borglar
28 Kiralama islemlerinden Borglar 3.447,21 3.512,57 3.616,76 4.105,40 11.356,77
29 Faktoring Islemlerinden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Borg¢lar
Kamu Kurum ve Kuruluslarina
30 342,51 1.039,74 2.487,63 3.926,07 6.501,68
Borglar
37 KrediKarti Odemelerinden 14.875,41 33.112,17 42.062,82 47.222,71 55.342,65
Borglar
32 ihra(; Edilen Menkul Kiymetler 2.806,28 9.290,56 23.770,27 33.276,21 103.410,47
33 Diger Borglar 28.677,40 35.939,93 44.939,73 51.301,29 71.101,49
34 Bilanco Dist islemler 66.281,27 66.556,35 67.275,04 69.316,66 71.066,90
Tiirev Islemler
35 (36+37+38+30+40+41) 274.642,35 534.389,02 751.337,53 926.79822  1.286.841,41
3¢ ki Giine Kadar Valorli Doviz 65.355,00 68.291,46 68.624,55 68.683,15 69.052,42
Satimlari
37 Vadeli Satim islemleri 10.725,86 29.373,00 54.156,48 89.565,72 99.101,54
38 Swap Satim Islemleri 191.932,01  422.094,01 602.316,30 703.493,27  926.330,05
39 Futures Satim islemleri 3.792,42 4.414,82 5.613,97 5.789,27 5.866,05

Oner & Okumus, COVID-19 sonrasi Tiirk bankacilik sektériiniin stres testleri ile senaryo analizi



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 144

Tablo 8: Devam.

40 Opsiyon Islemleri 2.259,87 7.622,04 12.068,62 17.700,32 27.567,93
(Yiktmlilik)

41 Turevlslemlerden Diger 577,18 2.593,69 8.557,61 41.566,50 158.923,43
Borg¢lar

42 {fgliLAll/'SgKUMLULUKLER 97711855  1.650.613,08 2.133.914,21 2.623.427,42 3.468.062,12
Vade Dilimlerine Gore Net

3| idite Ags / Faslas, (18-42) 52814264 28726413 24932560 61928035  1653247,12

44 Likidite Yeterlilik Oram 154,05 117,40 111,68 123,61 147,67

(18/42)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

VLI %5 Sok Dalgasi Sonucu Likidite Yeterlilik Oran Stres Testi

Bankacilik sektoriinde yasanabilecek %5 mevduat ¢ikisi sonucunda yapilan ilk stres testi sonucunda
Likidite Yeterlilik Orani tespit edilmistir. 2019 yili sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin mevduat
biyiiklugi 2.566.900,00 milyon TL olup, %5’ine karsilik gelen 128.345,00 milyon TL mevduat ¢ikis1 Nakit
Degerlerden dusiiriilmistiir. Likidite Durumu tablosunda Yiikiimliiliikk kisminda vadesine gére bulunan
Mevduat (Katilim Fonu) verileri, her bir vadenin toplam kismina oranla %5 mevduat cikisi da dikkate
alacak sekilde hesaplanmis ve Yiikiimliliik kismindan ¢ikarilmistir. Yedi giin ve bir ay vade tiiriinde
mevduatlarda Likidite Yeterlilik Oran1 %154,05’ten sirasiyla %142,36 ve %111,6'ye gerilemistir. %5
oraninda nakit ¢ikisi olmasi durumunda uygulanan sok dalgasi sonucunda, haftalik ve aylk vade
dilimlerinde yeterli diizeyde nakit fazlasi oldugu ve Likidite Yeterlilik oraninin yasal sinir olan %100’{in
tizerinde gerceklestigi gozlemlenmistir.

Tablo 9: %5 Sok Dalgasi Sonucu Likidite Yeterlilik Orani Stres Testi

Likidite Durumu (milyon TL),

Yedi Giin %S5 Fark Bir Ay %S5 Fark
Donem:2019/12

1 Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi 259.941,36 131.596,36 269.963,27 141.618,27
2 &e_lgg(eNgit[)Jyg““ Deger FarlaK/ZYans.veSatH. 59574134 28574134 30423882  304.23882
3 Bankalar, Yurt Dis1 Merkez ve Subeler (Varlik)  138.223,95 138.223,95 149.594,99 149.594,99
4 Para Piyasasindan Alacaklar 1.531,63 1.531,63 1.772,71 1.772,71
5 Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 36.787,30 36.787,30 37.975,24 37.975,24
6 Zorunlu Karsiliklar (Bloke) 146.544,22 146.544,22 146.544,22 146.544,22
7 Gayrinakdi Kredi Komisyonlar1 403,33 403,33 633,02 633,02
8 Krediler 199.817,72 199.817,72 322.556,83 322.556,83
9 gigzﬁifﬁsigme Tutulacak Menkul 16474093 16474093  173.19758  173.197,58
10 Kiralama islemlerinden Alacaklar 93,49 93,49 276,70 276,70
11  Tirev islemler (12+13+14+15+16+17) 271.43591 271.435,91 531.123,85 531.123,85
12 [ki Giine Kadar Valorli Déviz Alimlar: 64.658,12 64.658,12 67.556,56 67.556,56
13 Vadeli Alm islemleri 10.717,84 10.717,84 29.865,06 29.865,06
14  Swap Alim Islemleri 189.640,72 189.640,72 419.247,75 419.247,75
15  Futures Alm Islemleri 3.597,66 3.597,66 4.220,68 4.220,68
16  Opsiyon Islemleri (Varlk) 2.310,82 2.310,82 7.622,11 7.622,11
17 Tirev iglemlerden Diger Alacaklar 510,76 510,76 2.611,68 2.611,68
18  TOPLAM VARLIKLAR (1+..+11) 1.505.261,18  1.376.916,1 1.937.877,21 1.809.532,21
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Tablo 9: Devam.

19  Mevduat (Katilim Fonu) 443.852,52 433.936,99 774.084,05 743.925,19
20 Para Piyasalarina Borglar 4.414,50 4.414,50 4.684,74 4.684,74
21  TCMB'ye Borglar 3.009,02 3.009,02 9.323,34 9.323,34
22 (B\?Sﬁjrlilruﬁir)t Disi Merkez ve Subeler 27.771,98 27.771,98 37.086,00 37.086,00
23 Sermaye Benzeri Krediler 2.103,81 2.103,81 2.127,86 2.127,86
24  Miistakriz Fonlari 696,65 696,65 710,71 710,71
25 Kullanilan Diger Krediler 9.202,35 9.202,35 21.400,77 21.400,77
26  Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 94.995,30 94.995,30 117.355,28 117.355,28
27  Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00

28 Kiralama i§lemlerinden Borglar 3.447,21 3.447,21 3.512,57 3.512,57
29 Faktoring i§lemlerinden Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00

30 Kamu Kurum ve Kuruluslarina Borglar 342,51 342,51 1.039,74 1.039,74
31  Kredi Kart1 Odemelerinden Borglar 14.875,41 14.875,41 33.112,17 33.112,17
32  ihrag Edilen Menkul Kiymetler 2.806,28 2.806,28 9.290,56 9.290,56
33 Diger Borg¢lar 28.677,40 28.677,40 35.939,93 35.939,93
34 Bilango Dis1 islemler 66.281,27 66.281,27 66.556,35 66.556,35
35  Tiirev islemler (36+37+38+39+40+41) 274.642,35 274.642,35 534.389,02 534.389,02
36  Iki Giine Kadar Valérlii Déviz Satimlari 65.355,00 65.355,00 68.291,46 68.291,46
37  Vadeli Satim islemleri 10.725,86 10.725,86 29.373,00 29.373,00
38  Swap Satim islemleri 191.932,01 191.932,01 422.094,01 422.094,01
39  Futures Satim islemleri 3.792,42 3.792,42 4.414,82 4.414,82
40  Opsiyon islemleri (Yiikiimliiliik) 2.259,87 2.259,87 7.622,04 7.622,04
41  Tirev islemlerden Diger Borglar 577,18 577,18 2.593,69 2.593,69
42 TOPLAM YUKUMLULUKLER (19+...+35) 977.118,55 967.203,02 1.650.613,08 1.620.454,22

43  Vade Dilimlerine Gore Net Likidite A¢g1g1 /
Fazlas1 (18-42)

44  Likidite Yeterlilik Orani1 (18/42) 154,05 142,36% 117,40 111,67%

528.142,64 528.142,64 287.264,13 287.264,13

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bankacilik sektorii lizerinde yapmis oldugumuz analizin bu ikinci kisminda ise banka gruplarina gore
Likidite Yeterlilik Orani tespit edilmeye calisilmistir. Bankacilik sektoriinde yukaridaki kisitlamalar altinda
yaptigimiz sok testleri, analize tabi doért banka grubuna uygulandiginda sonuglar asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

2019 y1li verileri incelendiginde Katilim Bankalarinin bir haftalik vade dilimi i¢cin %233 ve bir aylik vade
dilimi i¢in %143,29 likidite yeterlilik orani, tim banka tiirleri arasinda oldukg¢a yiiksek bir orana sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Yapilan %5’lik mevduat ¢ikis soku altinda Katilim Bankalarmin Likidite
Yeterlilik Oran1 bir haftalik vadede %213,95 ve bir aylik vadede %135,92 oranina gerilemesine ragmen
yasal sinir olan %100’lin tzerinde seyretmekle birlikte diger banka gruplar1 arasinda yine ilk sirada yer
almaktadir. 2019 y1l1 verileri incelendiginde Mevduat Kamu Bankalari bir haftalik vade dilimi i¢cin %123,62
ve bir aylik vade dilimi i¢in %97,20 likidite yeterlilik orany, tlim banka tiirleri arasinda en diisiik orana sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Yapilan %5’lik mevduat ¢ikis soku altinda Mevduat Kamu Bankalar1 Likidite
Yeterlilik Orani bir haftalik vadede % %112,07 ve bir aylik vadede ise %90,59 oranina gerilemistir.
Mevduat Kamu Bankalarinin %5 mevduat ¢ikisi olmasi durumunda bir haftalik vade diliminde yasal sinir
olan %100’in lizerinde olmasina ragmen bir aylik vade diliminde 2019 yili ve sok sonrasi stres testinde
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yasal sinirin altinda yer almaktadir. Mevduat Yerli Ozel ve Mevduat Yabanc1 Bankalarina ise uygulanan
%>5’1lik stresi testi sonucunda bir haftalik ve bir aylik vade diliminde yasal simir olan %100°liik oranin
tizerinde gerceklesmistir.

Tablo 10: %5 Sok Etkisi Altinda Banka Tiirlerine Gore Likidite Rasyosu

Banka Tiirii Yedi Giin %5 Sok Etkileme Bir Ay %5 Sok Etkileme
Mevduat Kamu 123,62 112,07 -9,34% 97,2 90,59 -6,80%
Mevduat Yerli Ozel 166,76 154,51 -7,35% 122,95 117,34 -4,56%
Mevduat Yabanci 155,28 144,53 -6,92% 122,72 117,8 -4,01%
Katilim Bankas1 233,08 213,95 -8,21% 143,29 135,92 -5,14%
Mevduat 146,46 134,87 -7,91% 113,36 107,56 -5,12%
Sektoér 154,05 142,36 -7,59% 117,4 111,67 -4,89%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

VLIIL %10 Sok Dalgasi Sonucu Likidite Rasyosu Stres Testi

Bankacilik sektoriinde yasanabilecek %10 mevduat ¢ikisi sonucunda yapilan ikinci stres testi sonucunda
yedi giin ve bir ay vade tiiriinde mevduatlarda Likidite Yeterlilik Oran1 %154,05'ten sirasiyla %130,43 ve
%105,72 gerilemistir. %10 oraninda nakit ¢ikisi olmasi durumunda uygulanan sok dalgas1 sonucunda
haftalik ve aylik vade dilimlerinde yeterli diizeyde nakit fazlas1 oldugu ve Likidite Yeterlilik oraninin yasal
sinir olan %100’{in lizerinde gerceklestigi gozlemlenmistir.

Tablo 11: %10 Sok Dalgasi Sonucu Likidite Yeterlilik Orani Stres Testi

Likidite Durumu (milyon TL), D6nem:2019/12 Yedi Giin %10 Fark Bir Ay %10 Fark
1 Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi 259.941,36  3.251,36 269.963,27 13.273,27
2 ?ﬁggge Uygun Deger Farki K/Z Yans. Ve SatH. M.D 59574134 285741,34 30423882 30423882
3 Bankalar, Yurt Dis1 Merkez ve Subeler (Varlik) 138.223,95 138.223,95 149.594,99 149.594,99
4 Para Piyasasindan Alacaklar 1.531,63 1.531,63 1.772,71 1.772,71
5 Ters Repo i§lemlerinden Alacaklar 36.787,30 36.787,30 37.975,24 37.975,24
6 Zorunlu Karsiliklar (Bloke) 146.544,22 146.544,22 146.544,22 146.544,22
7  Gayrinakdi Kredi Komisyonlari 403,33 403,33 633,02 633,02
8  Krediler 199.817,72 199.817,72 322.556,83  322.556,83
9 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 164.740,93 164.740,93 173.197,58 173.197,58
10 Kiralama islemlerinden Alacaklar 93,49 93,49 276,70 276,70
11  Tiirev Islemler (12+13+14+15+16+17) 271.43591 27143591 531.123,85 531.123,85
12 iki Giine Kadar Valérlii Déviz Alimlar 64.658,12 64.658,12  67.556,56 67.556,56
13 Vadeli Alim islemleri 10.717,84 10.717,84  29.865,06 29.865,06
14  Swap Alm islemleri 189.640,72 189.640,72 419.247,75 419.247,75
15  Futures Alim islemleri 3.597,66 3.597,66 4.220,68 4,220,68
16  Opsiyon Islemleri (Varlik) 2.310,82 2.310,82 7.622,11 7.622,11
17  Tiirev Islemlerden Diger Alacaklar 510,76 510,76 2.611,68 2.611,68
18 TOPLAM VARLIKLAR (1+..+11) 1.505.261 1.248.571 1.937.877,2 1.681.187,2
19  Mevduat (Katilim Fonu) 443.852,52 424.021,46 774.084,05 713.766,34
20  Para Piyasalarina Borglar 4.414,50 4.414,50 4.684,74 4.684,74
21 TCMB'ye Borglar 3.009,02 3.009,02 9.323,34 9.323,34
22 Bankalar, Yurt Dis1 Merkez ve Subeler (Yikiimliiliik) 27.771,98  27.771,98  37.086,00 37.086,00
23 Sermaye Benzeri Krediler 2.103,81 2.103,81 2.127,86 2.127,86
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Tablo 11: Devam.

24  Miistakriz Fonlari 696,65 696,65 710,71 710,71
25  Kullanilan Diger Krediler 9.202,35 9.202,35 21.400,77 21.400,77
26  Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 94.995,30 94.995,30 117.355,28 117.355,28
27  Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00

28 Kiralama islemlerinden Borglar 3.447,21 3.447,21 3.512,57 3.512,57
29  Faktoring islemlerinden Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00

30 Kamu Kurum ve Kuruluslarina Borg¢lar 342,51 342,51 1.039,74 1.039,74
31 Kredi Karti Odemelerinden Borglar 14.875,41 14.875,41 33.112,17 33.112,17
32  Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 2.806,28 2.806,28 9.290,56 9.290,56
33  Diger Borglar 28.677,40 28.677,40  35.939,93 35.939,93
34  Bilango Dis1 i§lemler 66.281,27 66.281,27 66.556,35 66.556,35
35 Tirev Islemler (36+37+38+39+40+41) 274.642,35 274.642,35 534.389,02 534.389,02
36 ki Giine Kadar Valorlii Déviz Satimlari 65.355,00 65.355,00 68.291,46 68.291,46
37  Vadeli Satim islemleri 10.725,86 10.725,86  29.373,00 29.373,00
38  Swap Satim islemleri 191.932,01 191.932,01 422.094,01 422.094,01
39  Futures Satim islemleri 3.792,42 3.792,42 4.414,82 4.414,82
40  Opsiyon Islemleri (Yiikiimliiliik) 2.259,87 2.259,87 7.622,04 7.622,04
41  Tirev islemlerden Diger Borglar 577,18 577,18 2.593,69 2.593,69
42 TOPLAM YUKUMLULUKLER (19+...+35) 977.118,55 957.287,48 1.650.613,08 1.590.295,37
43 X;Sie Dilimlerine Gore Net Likidite A¢i81 / Fazlas: (18- 528.142,64 528.142,64 287.26413  287.264,13

44  Likidite Yeterlilik Orani (18/42) 154,05 130,43% 117,40 105,72%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

%10 mevduat cikisinin banka gruplarina gore Likidite Yeterlilik Orani verileri asagida yer almaktadir.
Yapilan %10’luk mevduat ¢ikis simiilasyonu ¢ergevesinde, Katilim Bankalarinin Likidite Yeterlilik Orani bir
haftalik vadede %194,42 ve bir aylik vadede %128,2 oranlarina gerilemesine ragmen yasal simir olan
%100’'iin oldukca iizerinde seyretmekle birlikte diger banka gruplar1 arasinda yine ilk sirada yer
almaktadir. Mevduat Kamu Bankalar’'nin ise Likidite Yeterlilik Orani bir haftalik vadede %100,28 ve bir
aylik vadede ise %83,74 oranina gerilemistir. Mevduat Kamu Bankalarinin %10 mevduat ¢ikis1 olmasi
durumunda bir haftalik vade diliminde yasal sinir olan %100’{in biraz tizerinde olmasina ragmen bir aylik
vade diliminde %87,3 ile sok sonrasi stres testinde yasal sinirin olduk¢a altinda yer almaktadir. Mevduat
Yerli Ozel ve Mevduat Yabanci Bankalarina ise uygulanan %10’luk stresi testi sonucunda bir haftalik ve bir
aylik vade diliminde yasal sinir olan %100°’liik oranin lizerinde gergeklesmistir. Etkilenme oranlarina
baktigimizda ise Mevduat Kamu Bankalarinin %19 ile en fazla etkilenen banka tiirii olurken, Mevduat
Yabanci Bankalarin ikinci soktan %14 ile en az etkilenen banka oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 12: %10 Sok Etkisi Altinda Banka Tiirlerine Gore Likidite Rasyosu

Banka Tiirii Yedi Giin %10 Sok Etkileme Bir Ay %10 Sok Etkileme
Mevduat Kamu 123,62 100,28 -18,88% 97,2 83,74 -13,85%
Mevduat Yerli Ozel 166,76 141,99 -14,85% 122,95 111,5 -9,32%
Mevduat Yabanci 155,28 133,55 -14,00% 122,72 112,72 -8,15%
Katilim Bankas1 233,08 194,42 -16,58% 143,29 128,2 -10,53%
Mevduat 146,46 123,05 -15,98% 113,36 101,53 -10,43%
Sektor 154,05 130,43 -15,33% 117,4 105,72 -9,96%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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VLIIIL %20 Sok Dalgas1 Sonucu Likidite Rasyosu Stres Testi

Bankacilik sektoriinde yasanabilecek %10 mevduat ¢ikisi sonucunda yapilan tiglincii stres testi sonucunda
yedi giin ve bir ay vade tiirinde mevduatlarda Likidite Yeterlilik Orani1 %154,05’ten sirasiyla %105,81 ve
93,11’e gerilemistir. %10 oraninda nakit ¢ikisi olmasi durumunda uygulanan sok dalgasi sonucunda
haftalik ve aylik vade dilimlerinde yeterli diizeyde nakit fazlasi oldugu ve Likidite Yeterlilik oraninin yasal
sinir olan %100’iin lizerinde gerceklestigi gozlemlenmistir. Ancak %20 sok dalgasi sonucunda bir ay vadeli
dilimlerde Likidite Yeterlilik Orani yasal sinirin altinda yer almaktadir.

Tablo 13: %20 Sok Dalgasi Sonucu Likidite Yeterlilik Orani Stres Testi

Likidite Durumu (milyon TL), Dnem:2019/12 Yedi Giin %20 Fark Bir Ay %20 Fark
1 Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi 259.941,36 253.438,64 269.963,27 243.416,73
2 Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yans. veSat.H. M.D (Net) 285.741,34 285.741,34 304.238,82 304.238,82
3 Bankalar, Yurt Dis1 Merkez ve Subeler (Varlik) 138.223,95 138.223,95 149.594,99 149.594,99
4 Para Piyasasindan Alacaklar 1.531,63 1.531,63 1.772,71 1.772,71
5 Ters Repo i§lemlerinden Alacaklar 36.787,30 36.787,30 37.975,24 37.975,24
6 Zorunlu Karsiliklar (Bloke) 146.544,22 146.544,22 146.544,22 146.544,22
7 Gayrinakdi Kredi Komisyonlari 403,33 403,33 633,02 633,02
8 Krediler 199.817,72 199.817,72 322.556,83 322.556,83
9 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 164.740,93 164.740,93 173.197,58 173.197,58
10 Kiralama islemlerinden Alacaklar 93,49 93,49 276,70 276,70
11 Tirev islemler (12+13+14+15+16+17) 271.43591 271.43591 531.123,85 531.123,85
12 iki Giine Kadar Valérlii Déviz Alimlar 64.658,12 64.658,12 67.556,56 67.556,56
13 Vadeli Alim islemleri 10.717,84 10.717,84 29.865,06 29.865,06
14 Swap Alim islemleri 189.640,72 189.640,72 419.247,75 419.247,75
15 Futures Alim islemleri 3.597,66 3.597,66 4,220,68 4.220,68
16 Opsiyon Islemleri (Varlik) 2.310,82 2.310,82 7.622,11 7.622,11
17 Tiirev islemlerden Diger Alacaklar 510,76 510,76 2.611,68 2.611,68
18 TOPLAM VARLIKLAR (1+..+11) 1.505.261 991.881,18 1.937.877 1.424.497
19 Mevduat (Katilim Fonu) 443.852,52 404.190,40 774.084,05 653.448,63
20 Para Piyasalarina Borg¢lar 4.414,50 4.414,50 4.684,74 4.684,74
21 TCMB'ye Borglar 3.009,02 3.009,02 9.323,34 9.323,34
22 Bankalar, Yurt Dis1 Merkez ve Subeler (Yikiimliilik) 27.771,98 27.771,98 37.086,00 37.086,00
23 Sermaye Benzeri Krediler 2.103,81 2.103,81 2.127,86 2.127,86
24 Miistakriz Fonlari 696,65 696,65 710,71 710,71
25 Kullanilan Diger Krediler 9.202,35 9.202,35 21.400,77 21.400,77
26 Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 94.995,30 94.995,30 117.355,28 117.355,28
27 Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00
28 Kiralama islemlerinden Borglar 3.447,21 3.447,21 3.512,57 3.512,57
29 Faktoring islemlerinden Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00
30 Kamu Kurum ve Kuruluslarina Borglar 342,51 342,51 1.039,74 1.039,74
31 Kredi Karti1 Odemelerinden Borg¢lar 14.875,41 14.875,41 33.112,17 33.112,17
32 ihra(; Edilen Menkul Kiymetler 2.806,28 2.806,28 9.290,56 9.290,56
33 Diger Borglar 28.677,40 28.677,40 3593993 35.939,93
34 Bilanco Dig1 islemler 66.281,27 66.281,27 66.556,35 66.556,35
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Tablo 13: Devam.

35 Tiirev Islemler (36+37+38+39+40+41) 274.642,3 274.642,35 534.389,02 534.389,02
36 iki Giine Kadar Valorlii Déviz Satimlari 65.355,00 65.355,00 68.291,46 68.291,46
37 Vadeli Satim islemleri 10.725,86 10.725,86 29.373,00 29.373,00
38 Swap Satim Islemleri 191.932,0 191.932,01 422.094,01 422.094,01
39 Futures Satim islemleri 3.792,42 3.792,42 4.414,82 4.414,82
40 Opsiyon Islemleri (Yiikiimliilik) 2.259,87 2.259,87 7.622,04 7.622,04
41 Tirev i§lemlerden Diger Borglar 577,18 577,18 2.593,69 2.593,69
42 TOPLAM YUKUMLULUKLER (19+...+35) 977.118,55 937.456,42 1.650.613 1.529.977
43 Vade Dilimlerine Gore Net Likidite A¢ig1 / Fazlas1 (18-42) 528.142,64 528.142,64 287.264,13 287.264,13
44 Likidite Yeterlilik Orani1 (18/42) 154,05 105,81% 117,40 93,11%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

%20 mevduat ¢ikisinin banka gruplarina gore Likidite Yeterlilik Orani verileri asagida yer almaktadir.
Yapilan %20’lik mevduat ¢ikis soku altinda Katilim Bankalarinin Likidite Yeterlilik Orani bir haftalik
vadede %154,12 ve bir aylik vadede %111,57 oranina gerilemesine ragmen yasal sinir olan %100’lin
oldukea lizerinde seyretmekle birlikte diger banka gruplari arasinda ilk sirada yerini almaktadir. Yapilan
%?20’lik mevduat ¢ikis soku altinda Mevduat Kamu Bankalar Likidite Yeterlilik Orani bir haftalik vadede %
%75,94 ve bir aylik vadede ise %69,23 oranina gerilemistir. Mevduat Kamu Bankalarinin %20 mevduat
¢ikisi olmasi durumunda bir haftalik ve bir aylik vade diliminde yasal sinir olan %100’tin oldukg¢a altinda
gercekleserek sok sonrasi stres testinde yasal sinirin oldukea altinda yer almaktadir. Mevduat Yerli Ozel ve
Mevduat Yabanci Bankalarina ise uygulanan %20’lik stresi testi sonucunda bir haftalik ve bir aylik vade
diliminde yasal smir olan %100’lik oranin Ustiinde gerceklesmistir. Sadece bir aylik vade diliminde
Mevduat Yerli Ozel Bankalarin Likidite Yeterlilik Orani %99,04 ile yasal smirin %100’iin altinda
gerceklesmistir. Etkilenme oranlarina baktigimizda ise Mevduat Kamu Bankalarinin %38,57 ile en fazla
etkilenen banka tiirii olurken, Mevduat Yabanci Bankalarin ticiincii soktan %28,61 ile en az etkilenen banka
oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 14: %20 Sok Etkisi Alinda Banka Tiirlerine Gore Likidite Yeterlilik Rasyosu

Banka Tiirii Yedi Giin %20 Sok Etkileme Bir Ay %20 Sok Etkileme
Mevduat Kamu 123,62 75,94 -38,57% 97,2 69,23 -28,78%
Mevduat Yerli Ozel 166,76 116,15 -30,35% 122,95 99,04 -19,45%
Mevduat Yabanci 155,28 110,85 -28,61% 122,72 101,98 -16,90%
Katilim Bankasi 233,08 154,12 -33,87% 143,29 111,57 -22,14%
Mevduat 146,46 98,62 -32,66% 113,36 88,77 -21,69%
Sektoér 154,05 105,81 -31,32% 117,4 93,11 -20,70%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
VIIL. Sonug¢

Ulke ekonomilerinin biiyiimesindeki en 6nemli faktorlerden birisi bankacilik sektériidiir. Bankalarin
performansi, tilkelerin ekonomik istikrarin biiyiik 6l¢tide etkilemektedir. Ekonomik istikrar ise olumsuz
risklerin ortaya ¢ikmamasi ile miimkiindiir. 2020 yilinin basinda Covid-19 pandemi siirecinde diinya ile
esanli bir sekilde Tiirkiye’'de ciddi bir ekonomik ve finansal risk ile kars1 karsiya kalinmistir. Esasen Covid-
19’un olas1 ekonomik etkisi en ¢ok finansal piyasalar1 ve bankalari etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu
soklar karsisinda bankalarin risk yonetimlerini etkili bir sekilde yapmalar1 gerekmektedir.

Bankalarin olasi soklar karsisinda etkilenecekleri en dnemli gostergeleri sermaye yeterlilik ve likidite
rasyolaridir. Bankalarin yonetim konular1 ve etkin risk yonetimi, bu rasyolara gore anlamlilik
kazanmaktadir. Bankalarin en fazla riske maruz kaldiklar1 durum ana faaliyet konulari olan Kkredi
riskleridir. Kredinin temel kaynagi olan mevduatlar da bankalarin kredi istahinin gostergesi ve likiditesi
acisindan 6nemli kalemlerden biridir. Bu nedenle bankalar, kredi risk yonetimlerinde etkili risk azaltici
onlemler alirken mevduat anlaminda da miisterilere tatmin edici faiz veya kar payir 6demeleri
yapmaktadirlar. Bankalarin olasi bir sok durumunda takipteki kredileri artacaktir. Bu artis bankalarin
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bilangolarini, karhiliklariny, likidite rasyolarini, sermaye yeterlilik rasyolarini ve aktif kalitelerini olumsuz
bir sekilde etkileyecektir.

Uygulanan stres testlerinden en fazla etkilenen bankalarin kredi risk istahlar1 azalmakta ve daha az kredi
vermeye baslamaktadirlar. Stres testlerinden etkilenen bankalarin sermayelerini giliclendirmeleri
gerekmektedir. Stres testleri olasi bir kriz asamasinda bankalarin sermaye kayiplarini minimize etmek ve
piyasaya kredi kullandirmaya devam etmesi i¢in yeterli sermayeye sahip olmasi hususunda bir 6ngori
sunmaktadir. Boylece bankalarin gercek soklarda olumsuz etkilenmesinin dniine gecilmis olacaktir. Stres
testleri sayesinde bankalar her yil olasi bir kriz asamasinda sermayelerinin ve likiditelerinin yeterli olup
olmadigini ve finansal gerileme siirecinde kredi vermeyi siirdiiriip siirdiirmeyecegini analiz etmektedirler.
Stres testlerinden olumsuz etkilenen bankalarin kredi arzlari olumsuz etkilenmektedir. Bankalar 6zellikle
riskli firmalar icin kredi faiz oranlarini arttirmakta ve bu tiir firmalara kredi vermemektedir.

Calismada incelenen ilk sok testi firmalarin sermaye yeterlilik rasyosuna yonelik olup, kredilerdeki takip
oraninin bagka bir ifadeyle toplam kullandirilan kredilerin sirasiyla %3, %5 ve %10 6denmemesi
durumunu kapsamaktadir. Kredilerin %3 ve %5 kisminin 6denmemesini iceren sok testlerinde, sermaye
yeterlilik rasyosu banka tiirlerinin tamaminda BDDK tarafindan sermaye yeterlilik orani i¢in asgari sart
kosulan %12 sinir1 ve mevzuatta belirlenmis olan %8 oranin iistiinde kalmistir. %10 oraninda kredilerin
geri 6denmemesine iliskin yapilan testte de sermaye yeterlilik rasyosu, yasal sinirin (%8’in) {lizerinde
seyretmektedir. Ancak Mevduat Kamu Bankalarinin ortalama sermaye yeterlilik rasyosu %12 yasal sinirin
altinda oldugu gozlemlenmektedir. Kamu bankalar1 gii¢lii sermayeleri ve aktif yapisina karsin 6zel
bankalara nazaran daha diisiik oranlarda ve ¢ok sayida kredi kullandirmistir. Bu sebepten dolayr Kamu
Mevduat Bankalari likidite ve sermaye yeterlilik rasyosunda diger bankalara nazaran daha dusiik diizeyde
kalmistir. Yerli ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalarin ise son dénemde tutucu bir yaklasimla kredi verme
hususunda temkinli davranmasi sonucu 2019 yilinda sermaye yeterlilik rasyosu ac¢isindan diger banka
tiirleri arasinda en az etkilendigi gézlemlenmistir. Yerli ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar yapilan sok
testleri sonucunda da temkinli davranmalarindan kaynakli sermaye yeterlilik rasyosu yliksek banka tiirleri
arasinda yer almaktadir. Katilim Bankalar1 2019 yilinda sermaye yeterlilik rasyosunda mevduat bankalari
ortalamasinin iizerinde seyretse de yapilan sok testleri sonrasinda, 6zellikle 6dememe riskinin giderek
artmasiyla birlikte tim mevduat bankalarindan daha fazla etkilendigi tespit edilmistir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda Tiik Bankacilik sisteminde %10 kredi 6denmemesi varsayimi altinda bile tiim
banka sermaye tirlerinin sermaye yeterlilik rasyosunun yasal sinirin lizerinde seyrettigi
gozlemlenmektedir. Bu durum o6zellikle 2001 yilinda bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz
tecriibelerden sonra yapilan diizenlemelerle birlikte, bankalarin 6zkaynak ve kredi yapisinin giiclii ve
soklara karsi dayanikli oldugunu géstermektedir.

Calismanin ikinci asamasinda ise 2019 yilinda bankacilik sektoriindeki finansal veriler belirlenen
varsayimlar altinda, banka tiirlerinde yasanacak sirasiyla %5, %10 ve %20 mevduat ¢ikis1 senaryosu
incelenmistir. Mevduat ¢ikisinin bir haftalik ve bir aylik vade dilimlerinde likidite yeterlilik rasyosundaki
degisimi 6l¢iilmistiir. Bankacilik sektdriine uygulanan ilk iki sok dalgasinda baska bir ifadeyle %10’luk bir
ani fon ¢ikisinda bankalarin direncli oldugu goézlemlenmektedir. Banka tiirleri arasinda uygulanan sok
testleri neticesinde likidite yeterlilik orani en fazla etkilenen Mevduat Kamu Bankalar1 olmustur. Sok
testleri karsisinda etkilenme oranlarinda Mevduat Kamu Bankalar1 yine ilk sirada yer almaktadir. 2019 yili
icerisinde en iyi Likidite Yeterlilik Rasyosuna sahip Katim Bankalar1 ise sok siddeti arttikca en ¢ok
etkilenen ikinci banka oldugu ayni zamanda Mevduat Bankalarindan ve sektdr ortalamasindan daha fazla
etkilendigi gozlemlenmistir. Bankalar genel itibariyle sektor ortalamasi diizeyinde sok testlerine tepki
vermekte olup, Yerli ve Yabanci Ozel sermayeli mevduat bankalarinin ayni sermaye yeterlilik rasyosunda
oldugu gibi daha giiclii likidite yeterlilik oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Literatiir calismalarinda covid-19 pandemisinin iilke ekonomilerini ve finansal piyasalari olumsuz y6nde
etkiledigine dair bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi durum tespitinde bulunurken bir
kisminda da olas1 soklar karsisinda yasanacak kayiplardan bahsetmistir. Ilgili bu ¢ahismada pandemi
sonrasli yasanacak olasi soklar neticesinde bankalarin sermaye yeterlilik ve likidite rasyolarinin ne diizeyde
etkilendigi ele alinmistir. Calismadaki analiz sonuglarina gore bankalarin olasi soklar karsisinda
dayaniklhiliklar1 banka tiiriine gore degiskenlik gostermektedir. Bu degiskenlige bagh olarak banka
yonetimlerinin siki tedbirler almalar1 gerekmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun
kurulmasi ile birlikte bankacilik sektoriine yonelik denetimler daha da artmakta ve olasi soklara karsi
bankalarin dayanikliliklar sik sik test edilmektedir. Bu baglamda bankalarin sermaye yeterlilik ve likidite
rasyolar1 yakinen takip edilerek Covid-19 sonrasi olasi tehditlere karsi bankalarin gili¢gli olmasi
hedeflenmektedir.
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Arastirmacilarin Katki Oram Beyani: Yazarlar, makaleye katkilarinin esit oldugunu beyan etmislerdir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazarlar, destek ve tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Catisma Beyani: Yazarlar, kendileri ve lg¢lincii taraflar acisindan herhangi bir c¢ikar catismasinin
olmadigini beyan etmislerdir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazarlar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢c duyulmadigini
beyan etmislerdir.
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Insaat sektorii, gerek sagladigl istihdam gerekse bircok is koluyla baglantili olmasi sebebiyle Tiirkiye

ekonomisi i¢cin biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismanin konusu olarak ingaat sektori Anahtar Kelimeler:
secilmistir. Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) insaat ve bayindirlik sektoriinde islem géren TOPSIS Yontemi,

9 isletmenin finansal performansini finansal oranlar yardimiyla 6l¢mektir. Bu amagla 9 isletmenin 2015- Finansal Pe}"f(l).rmans,
2019 yillar1 arasindaki finansal performansi TOPSIS yéntemiyle 6l¢tilmiistiir. ilk olarak likidite, kaldirag, Ingaat Sektord.
faaliyet ve karlilik oranlarindan belirlenen 8 oran her isletme icin tek tek hesaplanmistir. Calisma JEL Kodlar: G11, L25.
sonucunda insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyette bulunan 9 isletmenin s6z konusu doneme iligkin

finansal performans siralamalar1 yapilmis ve isletmelerin yillar itibariyle performans siralamalarinin

benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Analysis of financial performances of construction companies traded in BIST with
TOPSIS method

ABSTRACT

The construction sector is of great importance for the Turkish economy because of its employment and
its connection to many business sectors. For this reason, the construction sector is chosen as the subject
of the study. This study aims to measure the financial performances of 9 enterprises traded in the
construction and public works sector in Borsa Istanbul (BIST) with the support of financial ratios. For
this purpose, the financial performances of 9 enterprises between 2015-2019 are measured by TOPSIS
(a technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution). First, eight ratios determined from
liquidity, leverage, activity, and profitability were calculated individually for each business. Then,
financial performance rankings of 9 enterprises operating in the construction and public works sector
are made, and it is found that the performance rankings of the enterprises are similar over the years.
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Extended Summary

The construction sector is vital for the Turkish economy because of its employment and connections with
many other sectors. Therefore, evaluating the financial performance of businesses in this sector has become
a critical issue in recent years. As performance measurement allows businesses to compare their planned
targets with their actual targets, it reveals their insufficiencies and their position concerning their
competitors. In this way, with the financial performance measurement, it is ensured that both the
businesses and the information users of the businesses make the most accurate decision, ensuring that an
important task is fulfilled in the continuity of business activities. This is because decision-making is an
action that businesses execute at all stages and is of great importance for the continuity of businesses.

This study evaluates the financial performance of 9 companies traded in the Borsa Istanbul (BIST) in the
construction and public works sector using financial ratios between 2015 and 2019. Therefore, one of the
multi-criteria decisions making methods, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution), has been employed in the study. Hence, a literature review has initially been conducted on the
subject. The TOPSIS method and its stages and the research method and data have been explained following
the literature review. The financial performances of 9 businesses have been evaluated using the TOPSIS
method, with eight ratios selected from liquidity, leverage, activity, and profitability ratios. Then, financial
performance rankings have been made. Studies from the literature have been used in the selection of
financial ratios. Finally, findings, assessments, and proposals have been given on the subject.

There are certain limitations to the study. The first of these limitations are associated with the time frame
for evaluating the businesses' financial performances. In other words, in addition to the selection of the
businesses in the construction and public works sector, the financial performances of these businesses
between 2015 and 2019 were evaluated in the study. The second limitation emerges during the TOPSIS
method's selection of financial ratios and weight determination. As the researcher's initiative is required
for the selection of financial ratios and the determination of weights, the findings of the study change
correspondingly. The weights in the study were calculated by dividing the total of each ratio in the
normalized decision matrix by the sum of all ratios. Therefore, the accounts receivables turnover rate had
the lowest weighted ratio of 0.078, while the current ratio had the highest weighted ratio of 0.157.

According to the study results, when an annual evaluation is performed, the companies with the best
financial performance have been determined to be YYAPI in 2015 and 2016, ORGE in 2017 and 2018, and
ANELE in 2019. The companies with the lowest financial performance were YAYLA in 2015, 2017, and 2018,
while ENKAI was the lowest in 2016 and 2019. [t was established that the companies in the first and second
ranks and the eighth and ninth ranks retained their existing positions during five years. When we generally
examine the years 2015-2019, the company with the best financial performance is ANELE, while the
company with the second-best financial performance is SANEL. The companies with the lowest financial
performance are TURGG, ranked eighth, and YAYLA, ranked ninth. In this regard, the businesses with the
highest financial performance are ANELE, SANEL, ORGE, YYAPI, KUYAS, EDIP, ENKAI, TURGG, and YAYLA,
respectively. YAYLA, ranking in the last place, has reported a loss in the prior years, excluding 2019.
However, when the financial performance rankings of the businesses for the five years are compared, it has
been determined that they are similar.

Businesses today face a wide range of criteria when making decisions. The TOPSIS method, which is
intended to help decision-makers in circumstances with too many criteria, allows company managers to
make an objective judgment by bringing various criteria together. Therefore, it is anticipated that the
information obtained from this study will help inform potential investors and businesses operating in the
construction sector. Furthermore, it is believed that the study will allow for comparisons with researchers
working on the TOPSIS method or other multi-criteria decision-making methods. The financial
performances of the businesses during five years have been examined in this study. However, using a longer
time interval, the financial performance of construction companies can be evaluated, or the financial
performance of a single business in the sector can be compared using the TOPSIS method or the TOPSIS
method together with other multi-criteria decision-making methods.
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L. Giris

Son 30 yildir ¢ok hizli bir gelisme gosteren Tiirkiye’'deki insaat sektdri ve alt sektorleri, 6zellikle 2001
krizinin yasanmasindan sonra ekonomik gelismelerden en ¢ok faydalanan sektérlerden biri olmus ve
gecirdigi yapisal degisim, kurumsallasma siirecini hizlandirmasina neden olmustur (Dalkili¢ & Askin, 2018,
s. 61). Bunun yani sira insaat sektorii, genis bir yas araligi ile birlikte her egitim diizeyinden hem beyaz hem
de mavi yakalilara istihdam saglama 6zelligine sahiptir. Bu bakimdan insaat sektoriiniin sagladigi istihdam
Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ok énemlidir (Dalkili¢c & Askin, 2018, s. 87). Insaat sektérii, gerek sagladig
istthdam gerekse bir¢cok is koluyla baglantili olmasi sebebiyle diger sektdrleri de etkileyebilmesi
bakimindan Tiirkiye’de ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.

Gilintimiizde isletme faaliyetlerinin siirekliligi agisindan ¢ok 6nemli olan performans kavrami literatiirde
akademisyenler tarafindan ¢ok farkli sekillerde tanimlanmistir. Buna gore Neely vd. (1995, s. 80) tarafindan
bir 6lgme siireci olarak tanimlanan performans kavrami, isletme diizeyinde Akal (2002, s. 5) tarafindan,
isletmenin amaglarina ulasmak icin gosterdigi cabalarin degerlendirilmesi olarak tanmimlanmistir.
Performans 6l¢limii, planli ve ayn1 zamanda dongiisel bir calismay1 gerektirmektedir. Buna gére performans
6lciimii, isletmelerin eksik oldugu ve gelisme gosterebilecekleri yonlerini ortaya ¢ikararak isletmelerde
stirekli gelismeyi saglamaktadir (Kdseoglu, 2005, s.21). Giiniimiize gelinceye kadar stirekli olarak gelisen ve
degisen bir siire¢ takip eden performans 6l¢iimiinde, karin hedeflendigi yonetim anlayisindan Kkalitenin ve
yeniligin daha 6nemli oldugu miisteri odakli yénetim anlayisina gecilmek suretiyle performans ol¢iimii
konusunda isletmeler agisindan 6nemli bir gelisme yasanmistir (Akal, 2002, s. 5). Buna bagh olarak
isletmeler i¢in son derece 6nemli bir konu haline gelen performans 6l¢iimi, isletmelerin planlanan hedefleri
ile gerceklesen hedeflerinin karsilastirilarak eksik yonlerinin belirlenmesini, rakipleri Kkarsisindaki
durumlarinin ortaya konulmasin saglayan bir sistemdir.

Isletmelerle ilgili 6nemli kararlarin baginda yer alan finansal performansin degerlendirilmesine iliskin
alinan kararlar, isletmenin potansiyel yatirimcilar1 ve kredi kuruluslarimin yani sira bircok tarafi
etkilemektedir. Ayrica ge¢cmise yonelik faaliyetlerin analiz ve yorumunun dogru bir bicimde yapilmasi,
gelecekle ilgili daha isabetli karalarin alinmasini saglayacaktir (Akytiz vd., 2011, s. 74). Bu cercevede
performans 6l¢iimiiniin bir ayagimi olusturan finansal performans o6l¢iimii, gerek isletmeler gerekse
isletmelerin bilgi kullanicilari acisindan dogru kararlarin verilebilmesi i¢cin son derece 6nemli bir konudur.
En basit anlamiyla alternatifler arasindan se¢im yapmak anlamina gelen karar verme, isletmelerin
faaliyetlerini yerine getirirken her asamada gergeklestirmek durumunda olduklari bir eylemdir. Bu nedenle
en dogru kararin verilmesi, isletme faaliyetlerinin devami agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Fakat son donemlerde karar verme asamasinda birden fazla kriterin 6nemli olmasi sebebiyle cok kriterli
karar verme teknikleri kullanilmaya baslanmistir. 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olarak gelistirilen TOPSIS ydntemi, secenekler arasindan en iyi tercihin
yapilmasina imkan saglamaktadir (Hwang & Yoon, 1981, s. 69). Bu yontem ile secenekler arasindan ideal
¢oziime en yakin ve dolayisiyla negatif ideal ¢6zlime en uzak olan nokta segilir. Amag getiri oldugunda, ideal
¢oziime yakin olmak getirinin maksimizasyonu anlamina gelirken negatif ideal ¢6ziime yakin olmak ise
maliyetin minimizasyonu anlamina gelmektedir (Ozdemir, 2014).

Bu calismanin amaci, BIST’de insaat ve bayindirlik sektoriinde yer alan isletmelerin 2015-2019 yillar
arasindaki finansal performanslarim1 TOPSIS yontemi ile belirlemektir. Bu nedenle ¢alismada, ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden TOPSIS yontemi kullanilmis ve BIST de faaliyette bulunan 9 isletmenin finansal
performans; likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlarindan segilen 8 oran ile degerlendirilmis ve s6z
konusu 9 isletmenin finansal performans siralamalari yapilmistir. Yedi bolimden olusan ¢alismada
oncelikle giris béliimii ve sonrasinda literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii béliimde TOPSIS yontemi
asamalari ile birlikte agiklanirken dordiincii b6liimde arastirma ydntemi ve arastirmaya iliskin veriler
aciklanmistir. Besinci boliimde uygulama calismasina yer verildikten sonra altinci boliimde bulgular
aciklanmis ve son olarak yedinci boliimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

II. Literatiir Taramasi

Ustastileyman (2009), ticari bankalardaki hizmet kalitesini degerlendirmek icin 6ncelikle Analitik Hiyerarsi
Siireci yaklasimi ile hizmet kalitesi boyutlarinin 6nem derecesini belirlemis ve TOPSIS yontemiyle 3 ticari
bankanin performansini 6lgmistir. Calisma sonucuna gore giivenilirligin en 6nemli hizmet kalitesi boyutu
oldugu ve hizmet performansi bakimindan en iyi bankanin B bankasi oldugu tespit edilmistir. Demireli
(2010), kamu bankalarinin 2001-2007 donemine iliskin finansal performanslarim1 TOPSIS yontemi ile
belirlemis ve ¢alisma sonucunda bu bankalarin gerek yerel gerekse kiiresel finansal krizlerden etkilendigi,
yurtdisi verilerine bagh olarak performans puanlarinda dalgalanmalar goriildiigii ve bankacilik sektoriinde
kayda deger bir iyilesmenin gerceklestirilemedigi saptanmistir. Dumanoglu & Ergiil (2010), IMKB’de islem
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goren teknoloji sirketlerinin mali performanslarini TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Akytiz
vd. (2011), IMKB’de seramik sektoriinde islem géren bir Anonim sirketin 1999-2008 yillar1 arasindaki
finansal performansini TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, isletmenin en basaril
oldugu y1l 2005 yili olarak belirlenmistir. Yayar & Baykara (2012), 2005-2011 d6énemine ait katihm
bankalarinin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Uygurtirk & Korkmaz
(2012), IMKB'’ye kayith 13 ana metal sanayi firmasinin 2006-2010 dénemi icin finansal performansini
TOPSIS yontemiyle ol¢miislerdir. Calisma sonucunda, ana metal sanayi firmalarinin finansal
performanslarinin s6z konusu dénemde farkliliklar gésterdigi tespit edilmistir. Yilmaz vd. (2016), BIST'de
gida maddeleri sanayi sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarimi TOPSIS
yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda sirketlerin basari siralamalar1 yapilmistir. Akgiin & Soy
Temiir (2016), BIST’de ulastirma endeksine kayitli sirketlerin 2010-2015 yillar1 arasindaki mali
performansin1 TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Or¢un & Eren (2017), BIST’de faaliyet gosteren
teknoloji sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarim1 TOPSIS yontemiyle analiz
etmisilerdir. En basarili sirketlerin sirasiyla belirlendigi ¢alismanin sonucunda sirketlerin s6z konusu
doneme iliskin finansal performanslari ile borsa getiri siralamalari analiz edilmis ancak anlaml bir iliski
bulunamamustir.

Opricovic & Tzeng (2004), TOPSIS ve VIKOR yontemlerini karsilastirmali 6érneklerle agiklamiglardir.
Dedania vd. (2015), yaptiklar1 ¢alismada Hindistan ulusal borsasinda bilgi teknolojileri sektdriinde
listelenen 13 sirketin performansini degerlendirmek icin TOPSIS ve VIKOR y6ntemleri gibi diger ¢cok kriterli
karar vermek yontemlerini kullanarak hisse senedi derecelendirme yontemi énermislerdir. Onerilen model,
emsallerine kiyasla belirli bir hisse senedinin genel performansi hakkinda daha iyi bilgi saglayabilir. Tufan
& Kilic (2019), BIST’de islem goren lojistik isletmelerinin 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal
performansini TOPSIS ve VIKOR ydntemleri ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda finansal performansi
yuksek olan isletmeler iki yonteme gore farklilik gosterirken finansal performansi diisiik olan isletmeler
benzerlik gostermistir. Wu & Liu (2011), en ideal tedarik¢i se¢imi igin VIKOR ve Fuzzy TOPSIS
yontemlerinin etkinligini sayisal bir 6rnekle gostermislerdir.

Kandemir & Karatas (2016), 12 mevduat bankasinin 2004-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
Gri iliskisel Analiz, TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal
performansi en yliksek ve en diisiik olan firmalarin, ii¢ yonteme gore farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.
Sahin & Karacan (2019), BIST’de insaat ve Bayindirlik endeksine kayith 8 firmanin 2017 yili icin finansal
performansini Gri iliskisel Analiz ve TOPSIS yontemi ile lgmiislerdir. Analiz sonucuna gére iki yontem
arasinda finansal performansi yiiksek olan firmalar benzerlikler gosterirken finansal performansi diisiik
olan firmalar kismi benzerlikler gostermektedir.

Literatiir taramasi sonucunda, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen TOPSIS ydnteminin,
degisik sektorlerde kullanilabilme 6zelligi nedeniyle gerek Tiirkiye'de gerekse yurt disinda arastirmacilar
tarafindan c¢ok sik tercih edildigi goriilmektedir.

III. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi isletmelerin; maliyet, kar, isgiicii, liretim gibi 6nemli unsurlarini basarili bir bicimde
kullanmak, denetlemek ve dzellikle isletme performansini analiz etmek amaciyla kullandiklari ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biridir (Kaya & Giilhan, 2010, s. 78).

TOPSIS yonteminin temelinde yatan mantik, ideal ¢oziimii ve negatif ideal ¢oziimi belirlemektir. Ideal
¢oziim, fayda kriterini en yiiksek diizeye ¢ikaran ve maliyet kriterini de en alt diizeye indiren ¢dziimdiir.
Ancak negatif ideal ¢6ztimde maliyet kriteri en yiiksek diizeyde iken fayda kriteri en alt diizeydedir. En
uygun alternatifse, ideal ¢6ziime en yakin olan ve dolayisiyla negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafede olan
alternatiftir. TOPSIS'teki alternatiflerin siralamasi, ideal ve negatif ideal ¢oziimlerle ayni benzerlige sahip
olma durumundan kaginan 'ideal ¢6ziime goreceli benzerlik' tizerine kuruludur (Ru Wu vd., 2008, s. 256).
Bir diger ifadeyle yontemin ana fikri, ideal ¢6ziime en yakin olan yani negatif ideal ¢6zliime gore en uzakta
olan en iyi alternatifi se¢mektir (Tzeng & Huang, 2011, s. 69). TOPSIS yonteminin asamalar1 asagida
aciklanmistir (Ru Wu vd., 2008, s. 259; Tzeng & Huang, 2011, s. 69-70):

IILI. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda karar noktalari yer alirken siitunlarinda ise karari etkileyen degerlendirme
faktorleri yer alir. Bu nedenle ilk asamada bir karar matrisinin olusturulmasi gerekir. Karar matrisi
asagidaki gibi gosterilir:
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Ai = Olasi alternatifler,i=1,.., m

Xj = Alternatif performansla ilgili nitelikler veya kriterler, j = 1’den n’ye kadar

Xij = Her bir kritere gore her olasi alternatifin performans derecesini gésteren net bir deger.
IILIL. Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan karar matrisinin normalize edilmesi gerekir. Bunun i¢in karar
matrisinde yer alan her bir deger (Xj), yer aldig1 siitunun kareleri toplaminin karekokiine boéliinmek
suretiyle normallestirme islemi yapilir. Normalize edilmis karar matrisi asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir.

Xii _ _
rj=——— j=12,..,ni=12,..m

n
.
=1

IILIIL Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Olusturulmasi

Bu asamada oncelikle agirlik degerlerinin belirlenmesi gerekir. Daha sonra karar verici tarafindan
belirlenen agirliklar, normalize edilmis olan karar matrisi ile ¢arpilarak agirliklandirilmis karar matrisi
olusturulur.

V‘11 V.12 V‘lj V.ln
M A
Vv T
Wl 7’%1 WZ T}z M./j r}.j Wn T%n
L A
Wi rin W2 Twz o Wty oo oo Wi T

Bu calismada agirliklar, normalize edilmis karar matrisindeki her bir stitunun toplami tiim kriterlerin
toplamina bélerek hesaplanmustir.

IILIV. ideal ve Negatif ideal Cé6ziim Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada asagidaki denklemler yardimiyla hem ideal ve hem de negatif ideal ¢6ziim degerleri hesaplanir.
Ideal (en biiyiik) ve negatif ideal (en kiiciik) degerlerin elde edilmesinde 3. asamada olusturulan
agirhiklandirilmis karar matrisi tablosundan yararlanilir. Bunun i¢in her bir siituna ait en yiiksek ve en
disiik degerler belirlenir.

A*={(max |je ]),(min |je]),i=12,.,m}
A-={(min |je ]),(max |je]),i=12,..,m}

Yukaridaki denklemlerde | degeri fayda kriterini, ' degeri maliyet kriterini, A* ideal ¢6ziim degerini ve A-
negatif ideal ¢6ziim degerini ifade etmektedir.
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II1.V. Uzaklik Degerlerinin Belirlenmesi

Pozitif ideal deger ve negatif ideal degere olan uzakliklarin hesaplanmasinda Oklit Uzaklhk Yaklasimi’'ndan
yararlanilir. Bu asamada karar noktalarinin hem pozitif ideal deger (S*) ve hem de negatif ideal degere (S)
olan uzakliklar1 asagidaki formiillerle hesaplanir:

IILVI. ideal Céziime Géreceli Yakinhgin Hesaplanmasi

Bu asamada ideal ¢6ziime goreceli yakinlik, negatif ideal degerinin hem pozitif hem de negatif olmak tlizere
toplam ideal degerine oranlamak suretiyle hesaplanir. Karar noktalarinin ideal ¢6ziime goreceli yakinlig
asagidaki formiil ile hesaplanir:

=
P S_i + S+i
IILVIL Alternatiflerin Siralanmasi

Bu asamada ideal ¢6zlime goreceli yakinlik degerleri en biiyiikten en kiiciige dogru siralanir. Biiyiik deger
siralamada onceligi ifade eder. Bir diger ifadeyle en biiylik deger en iyi olan secenegi, en kiiciik deger ise en
kotii olan segenegi gosterir.

IV. Arastirma Verileri ve Yontemi

Calismanin bu boliimiinde; ¢alismada yer alan isletmeler, kullanilan finansal oranlar ve ¢alismanin kisitlar
hakkinda agiklamalar yapilmistir.

IV.I. Calismada Yer alan isletmeler ve Kullanilan Finansal Oranlar

Calismada BIST’e kote olan ve insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin finansal
performansi 2015-2019 yillari icin TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Calismada birincil verilerle birlikte
ikincil verilerden de yararlamilmistir. Birincil veri olarak, Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nun (KAP) resmi
internet sayfasinda yayimlanan mali tablolardan yararlanilirken ikincil veri olarak konuya iliskin kitap ve
makalelerden yararlanilmistir.

S6z konusu sektorde faaliyet gdsteren isletmeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: BIST insaat ve Bayindirlik Sektériinde Faaliyet Gésteren isletmeler

Sira Kod isletme Ad1

1 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT
VE TICARET AS.

2 EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM
SANAYI VE TICARET AS.

3 ENKAI ENKA iNSAAT VE SANAYI AS.

KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL

YATIRIMLARI A.S.

5 ORGE ORGE ENER]i ELEKTRIK TAAHHUT
AS.

6 SANEL SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK
TAAHHUT SANAYI VE TICARET AS.

7 TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE
YATIRIM GELiSTiRME AS.

8 YAYLA YAYLA ENERH URETIM TURIZM VE
iNSAAT TiCARET A.S.

9 YYAPI YESiL YAPI ENDUSTRISI AS.

Calismada, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini ddeyebilme kapasitesini ortaya koyan likidite
oranlari, mali durumunu ortaya koyan mali yap1 oranlari, varliklarini ne kadar etkin kullandigini gosteren
varlik kullanim oranlari ve karlilik durumunu ortaya koyan karlilik oranlari kullanilmistir. Bu amagla
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likidite oranlarindan cari oran, nakit oran ve asit test orani; mali yap1 oranlarindan kaldira¢ orani; varlik
kullanim oranlarindan alacak devir hizi ve 6zkaynak devir hizi; karlilik oranlarindan 6zkaynak karliligi ve

net kar marji kullanilmistir.

Finansal performansi ortaya koymak amaciyla kullanilan 8 oran, bu oranlara iliskin formdiller ve belirlenen

kodlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Formiil Kod
Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L1
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar L2
Asit Test Oram Doénen Varlik-Stoklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L3
Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler M1
Alacak Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar F1
Ozkaynak Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Ozkaynak F2
Ozkaynak Karlihig Net Kar/Ozkaynak K1
Net Kar Marj1 Net kar/Net Satiglar K2

Bu calismadaki finansal oranlari calismalarinda kullanan arastirmacilar konulari ve finansal oran kodlariyla

birlikte Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Finansal Oranlar1 Calismalarinda Kullanan Arastirmacilar

Arastirmaci

Konu

Finansal Oran Kodlari

Dumanoglu & Ergiil (2010)

Demireli (2010)

AKkyiiz vd. (2011)

Uygurtiirk & Korkmaz (2012)

Yayar & Baykara (2012)

Akgiin & Soy Temiir (2016)

Kandemir &Karatas (2016)

Yilmaz vd. (2016)

Orc¢un & Eren (2017)

Sahin & Karacan (2019)

IMKB'de islem Géren Teknoloji
Sirketlerinin Mali Performans
Ol¢iimii

TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme
Sistemi: Tiirkiye’deki Kamu
Bankalar1 Uzerine Bir Uygulama
TOPSIS Yontemiyle Finansal
Performansin Degerlendirilmesi ve
Bir Uygulama

Finansal Performansin TOPSIS Cok
Kriterli Karar Verme Yontemi ile
Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi
isletmeleri Uzerine Bir Uygulama
TOPSIS Yontemi ile Katilim
Bankalarinin Etkinligi ve Verimliligi
Uzerine Bir Uygulama

BIST Ulagtirma Endeksine Kayith
sirketlerin Finansal
Performanslarinin TOPSIS Yontemi
ile Degerlendirilmesi)

Ticari Bankalarin Finansal
Performanslarinin Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri ile
Incelenmesi: Borsa istanbul’da
islem Géren Bankalar Uzerine Bir
Uygulama (2004-2014)

Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde
Faaliyet Gésteren Isletmelerin
Finansal Performansinin TOPSIS
Yontemi ile Olciilmesi: BIST Ornegi
TOPSIS Yontemi ile Finansal
Performans Degerlendirmesi:
XUTEK Uzerinde Bir Uygulama
BIST’te Islem Géren ingaat
isletmelerinin Gok Kriterli Karar
Verme Yontemleri ile Finansal
Performans Olciimii

L1, L3, M1, K1 ve K2

K1

L1, L2, L3, M1, F1, F2, K1 ve K2

L1, L3, M1, K1 ve K2

K1

L1, L2, L3, M1, F2ve K1

K1

L1, L3, M1, K1 ve K2

L1, L3, M1, F2, K1 ve K2

L1, L2, L3, M1, F1,F2,K1 ve K2
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Tablo 3: Devam
Tufan & Kili¢ (2019) Borsa Istanbul'da islem Goren L1,L2, M1, FlveK1
Lojistik Isletmelerinin Finansal
Performanslarinin TOPSIS ve
VIKOR Yontemleriyle
Degerlendirilmesi

IV.IL. Calismanin Kisitlari

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada insaat sektorii tercih edilmesine ragmen sadece
BIST’de bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslari 2015-2019 yillari i¢in analiz
edilmistir. Bunun yani sira TOPSIS yonteminde finansal oranlarin secgilmesi ve agirliklarin belirlenmesi
asamasinda da bazi kisitlarla karsilasilmaktadir. Ciinkii tercih edilecek finansal oranlar ve belirlenecek
agirhiklara gore analiz sonuglarinda farkliliklar goriilebilecektir.

V. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performans Analizi

Calismada 2015 yili haricindeki diger yillara iliskin hesaplamalar gosterilmemis olup bu yillar i¢in yapilan
analizler degerlendirilmistir. Bu nedenle 6rnek teskil etmesi bakimindan yalnizca 2015 yilina ait veriler
gosterilmistir.

V.I. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu ydntemde, ilk asamada karar matrisinin olusturulmasi gerekir. 2015 yili standart karar matrisi asagidaki
gibi olusturulmustur. Gorildigi gibi matrisin satir kisminda 9 karar noktasi yani isletmeler yer alirken
stitun kisminda 8 degerlendirme faktori yani finansal oranlar yer almaktadir. Asagida gosterilen Tablo 4'te,
9 isletmeye ait finansal oranlar tek tek hesaplanmistir.

Tablo 4: 2015 Yili Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2

ANELE 1,38 0,11 1,15 0,64 1,47 1,96 0,04 0,03
EDIP 0,41 0,24 0,37 0,58 6,35 0,21 0,08 0,41
ENKAI 2,82 1 2,57 0,28 3,86 0,46 0,1 0,12
KUYAS 1,92 0,19 0,36 0,51 121,72 0,42 0,006 0,02
ORGE 2,97 0,78 2,82 0,38 1,43 0,8 0,27 0,21
SANEL 2,96 0,35 0,76 0,35 3,7 2,08 0,024 0,01
TURGG 0,05 0,02 0,05 0,21 0 0 0,02 0
YAYLA 0,49 0,02 0,43 0,51 2 0,35 -0,1 -0,27
YYAPI 0,67 0,02 0,37 2,66 4,75 0,87 0,37 0,52
KARELERI 31,9853 1,8379 17,0482 8,6087 14915,4404 10,1195 0,2384 0,4255

TOPLAMI

V.II. Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra normalize matrisin elde edilmesi gerekir. Bunun i¢in asagidaki formdil
kullanilir. Bu formiilde karar matrisinde yer alan degerler, yer aldigi siitunun kareleri toplaminin
karekokiine boliiniir. Normalize edilmis karar matrisini olusturmak icin Tablo 4’te yer alan verilerden
yararlanilmistir.

Nij =2 (i=1,..,mvej=1,..,n)

m
i=1

Normalize edilmis karar matrisinin hesaplamasi asagidaki gibi gosterilmistir:

N; = J% = 0,24
Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 TOPLAM
ANELE 0,24 0,08 0,28 0,22 0,01 0,62 0,08 0,05 1,58
EDIP 0,07 0,18 0,09 0,2 0,05 0,07 0,16 0,63 1,45
ENKAI 0,5 0,74 0,62 0,1 0,03 0,14 0,2 0,18 2,51
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Tablo 5: Devam

KUYAS 0,34 0,14 0,09 0,17 1 0,13 0,01 0,03 1,91
ORGE 0,52 0,57 0,68 0,13 0,01 0,25 0,55 0,32 3,03
SANEL 0,52 0,26 0,18 0,12 0,03 0,65 0,05 0,02 1,83
TURGG 0,009 0,01 0,01 0,07 0 0 0,04 0 0,139
YAYLA 0,09 0,01 0,1 0,17 0,02 0,11 -0,2 -0,42 -0,12
YYAPI 0,12 0,01 0,09 091 0,04 0,27 0,76 0,8 3
TOPLAM 2,409 2 2,14 2,09 1,19 2,24 1,65 1,61 15,329

V.II1. Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Olusturulmasi

Agirliklandirilmis normalize matrisin (V matrisi) olusturulmasi icin 6ncelikle karar verici tarafindan
agirliklarin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde agirliklarin belirlenmesi konusunda farkli yéntemlerin
tercih edildigi goriilmektedir. Uygurtiirk & Korkmaz (2012), yaptiklari ¢calismada normalize edilmis karar
matrisi tablosunda her bir oranin toplamini tiim oranlarin toplamina boélmek suretiyle agirliklar
belirlemislerdir. Bu ¢alismada da agirliklarin belirlenmesi asamasinda bu hesaplama yontemi tercih
edilmistir. Buna gore 2015 yili i¢in agirliklar asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

wl=2,409/15,329 = 0,157
w2=2/15,329=0,130
w3=2,14/15,329 = 0,140
w4=2,09/15,329 = 0,136
w5=1,19/15,329 = 0,078
wb6=2,24/15,329 = 0,146
w7=1,65/15,329 = 0,108
w8=1,61/15,329 = 0,105

Normalize edilmis karar matrisleriyle agirliklar carpilarak Tablo 6’da gosterilen agirliklandirilmis karar
matrisi olusturulmustur.

Tablo 6: Agirliklandirilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2

ANELE 0,038 0,01 0,039 0,03 0,0008 0,091 0,009 0,005
EDIP 0,011 0,023 0,013 0,027 0,004 0,01 0,017 0,066
ENKAI 0,079 0,096 0,087 0,014 0,002 0,02 0,022 0,019
KUYAS 0,053 0,018 0,013 0,023 0,078 0,019 0,001 0,003
ORGE 0,082 0,074 0,095 0,018 0,0008 0,037 0,059 0,034
SANEL 0,082 0,034 0,025 0,016 0,002 0,095 0,005 0,002
TURGG 0,001 0,001 0,001 0,01 0 0 0,004 0

YAYLA 0,014 0,001 0,014 0,023 0,002 0,016 -0,02 -0,044
YYAPI 0,019 0,001 0,013 0,124 0,003 0,039 0,082 0,084

V.IV. ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerlerinin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis normalize matrisi (V matrisi) olusturduktan sonra ideal ve negatif ideal ¢6ziim
degerlerinin belirlenmesi gerekir. ideal degeri belirlemek i¢in her bir siituna ait en biiyiik degeri, negatif
ideal degeri belirlemek icin ise her bir siituna ait en kiigiik degeri elde etmek gerekir. Ideal ve negatif ideal
¢oziim degerlerinin belirlenmesinde tablo 6’da gosterilen agirliklandirilmis karar matrisi tablosundan
yararlanilir. Buna gore ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 7: ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2
ideal Deger 0,082 0,096 0,095 0,124 0,078 0,095 0,082 0,084
Negatif ideal Deger 0,001 0,001 0,001 0,014 0 0 -0,02 -0,044

V.V. Uzaklik Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada her bir karar noktasinin ideal deger (S*) ve negatif ideal degere (S-) olan uzakliklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Pozitif uzaklik degerleri hesaplanirken Tablo 6’da Agirliklandirilmis Karar
Matrisi tablosunda yer alan ideal degerden her bir degerin cikarilmasi gerekir. Ayni sekilde negatif uzaklik
degerleri hesaplanirken Tablo 6'da Agirliklandirilmis Karar Matrisi tablosunda yer alan her bir deger
negatif ideal degerden ¢ikarilir. Son olarak bu degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinir ve boylece

uzaklik degerleri hesaplanir.
Buna gore pozitif uzaklik degerinin hesaplanmasi asagida gosterilmistir:

ANELE = 0,082 - 0,038

=0,044
Tablo 8: Pozitif Uzaklik Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 S+

ANELE 0,044 0,086 0,056 0,094 0,0772 0,004 0,073 0,079 0,197
EDIP 0,071 0,073 0,082 0,097 0,074 0,085 0,065 0,018 0,209
ENKAI 0,003 0 0,008 0,11 0,076 0,075 0,06 0,065 0,177
KUYAS 0,029 0,078 0,082 0,101 0 0,076 0,081 0,081 0,207
ORGE 0 0,022 0 0,106 0,0772 0,058 0,023 0,048 0,155
SANEL 0 0,062 0,07 0,108 0,076 0 0,077 0,082 0,197
TURGG 0,081 0,095 0,094 0,114 0,078 0,095 0,078 0,084 0,256
YAYLA 0,068 0,095 0,081 0,101 0,076 0,079 0,102 0,128 0,263
YYAPI 0,063 0,095 0,082 0 0,075 0,056 0 0 0,169

Negatif uzaklik degerinin hesaplanmasi asagida gosterilmistir.

ANELE = 0,038 - 0,001

=0,037
Tablo 9: Negatif Uzaklik Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 S

ANELE 0,037 0,009 0,038 0,02 0,0008 0,091 0,031 0,049 0,122
EDIP 0,01 0,022 0,012 0,017 0,004 0,01 0,039 0,11 0,121
ENKAI 0,078 0,095 0,086 0,004 0,002 0,02 0,044 0,063 0,17
KUYAS 0,052 0,017 0,012 0,013 0,078 0,019 0,023 0,047 0,112
ORGE 0,081 0,073 0,094 0,008 0,0008 0,037 0,081 0,078 0,187
SANEL 0,081 0,033 0,024 0,006 0,002 0,095 0,027 0,046 0,142
TURGG 0 0 0 0 0 0 0,026 0,044 0,05
YAYLA 0,013 0 0,013 0,013 0,002 0,016 0 0 0,028
YYAPI 0,018 0 0,012 0,114 0,003 0,039 0,104 0,128 0,205

Her bir isletmenin pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin kareleri toplaminin karekoékii alinarak S+ ve S
degerleri bulunmustur. Buna gore pozitif ideal deger ve negatif ideal uzaklik degerleri Tablo 10’da

gosterilmistir.
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Tablo 10: Ideal Deger ve Negatif ideal Deger Uzaklik Degerleri

S+ S

ANELE 0,197 0,122
EDIP 0,209 0,121
ENKAI 0,177 0,169
KUYAS 0,207 0,111
ORGE 0,155 0,186
SANEL 0,197 0,142
TURGG 0,256 0,05

YAYLA 0,263 0,028
YYAPI 0,169 0,204

V.VL. ideal C6ziime Goreceli Yakinigin Hesaplanmasi

Ideal ¢oziime géreceli yakinhgin hesaplanmasi icin negatif ideal deger, negatif ve pozitif ideal degerlerinin
toplamina boéliniir. Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreceli yakinlhigi asagidaki formil ile

hesaplanarak tablo 8'de gosterilmistir.

Ideal ¢oziime goreceli yakinhigin hesaplamasi agagidaki gibi gosterilmistir:

0,122

C*i =

0,122+ 0,197

=0,382

V.VIIL. Asama Alternatiflerin Siralanmasi

cy

S

- S_i + S+i

Bu asamada bir dnceki asamada hesaplanan ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerleri biiytikten kiiciige
dogru siralanir.

Tablo 11: Ideal Céziime Goreceli Yakinlik Degerleri

C(2015) Sira
ANELE 0,382 5
EDIP 0,366 6
ENKAI 0,488 3
KUYAS 0,349 7
ORGE 0,545 2
SANEL 0,419 4
TURGG 0,163 8
YAYLA 0,096 9
YYAPI 0,547 1

Insaat ve bayindirlik sektériinde 2015 yih i¢in ilk sirada, 0,547 goreceli yakinlik degeri ile YYAPI kodlu Yesil
Yapi1 Endiistrisi A.S. yer alirken son sirada 0,096 géreceli yakinhik degeri ile YAYLA kodlu Yayla Enerji Uretim

Turizm ve Insaat Ticaret A.S. yer almaktadur.

VI. Bulgular

BIST’de Ingaat ve Baymdirhk sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin 2015-2019 yillarina iliskin
performans siralamalar1 Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: 2015-2019 Yillar1 ideal Coziime Goreceli Yakinhk Degerleri

2015 2016 2017 2018 2019

C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira
ANELE 0,382 5 0,392 3 0,543 2 0,545 6 0,988 1
EDIP 0,366 6 0,229 7 0,458 4 0,803 2 0,012 6
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Tablo 12: Devam

ENKAI 0,488 3 0,182 9 0,448 5 0,659 3 0,007 9
KUYAS 0,349 7 0,385 5 0,387 8 0,305 8 0,642 3
ORGE 0,545 2 0,398 2 0,587 1 0,899 1 0,01 7
SANEL 0,419 4 0,33 6 0,425 6 0,632 4 0,643 2
TURGG 0,163 8 0,387 4 0,498 3 0,539 7 0,135 5
YAYLA 0,096 9 0,21 8 0,341 9 0,095 9 0,008 8
YYAPI 0,547 1 0,446 1 0,388 7 0,556 5 0,143 4

2015 yilinda insaat ve bayindirlik sektoriinde 0,547 puanla YYAPI kodlu firma birinci sirada, 0,545 puanla
ORGE kodlu firma ikinci sirada ve 0,096 puanla YAYLA kodlu firma son sirada yer almistir. Goriilldigi gibi
birinci ve ikinci sirada yer alan isletmelerin puanlari birbirine ¢ok yakindir. Birinci sirada olan YYAPI'nin
6zkaynak karlilig1 ve net kar marji diger isletmelerden daha yiiksek oldugu ve son sirada olan YAYLA'nin
ise zarar ettigi gorilmektedir. 2015 yilina ait performans diizeyi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: 2015 Yili Performans Diizeyi
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2016 yilinda 0,446 puanla YYAPI birinci sirada, 0,398 puanla ORGE ikinci sirada ve 0,182 puanla ENKAI son
sirada yer almistir. 2016 yilinda performans puanlarinin 2015 yilina gore diistiigii goriilmektedir. Ayrica
2015 ve 2016 yilarinda aymni isletmeler birinci ve ikinci sirada yer almislardir. Fakat 2016 yilinda en diistik
puani olan isleme, ENKAI kodlu Enka Insaat ve Sanayi A.S.’dir. 2016 yi1linda da YYAPI'min 6zkaynak karlihg
ve net kar marji diger isletmelerden daha yiiksektir. 2016 yilina ait performans diizeyi Sekil 2’de

gosterilmistir.
Sekil 2: 2016 Yili Performans Diizeyi
0,5
0,45 /
0,4
035 -\ /——\v/\ /
2T\ / N/
0,25 \ ,/ \ / C Yakinlk)
NS~/ Vv .
0,2 4 ~ e==S- (NegatifIdeal)
0,15 P .
01 L\ S~/ S+ (Pozitif Ideal)
0,05 ~_/ ~
0 T T T T T T T T 1
S Q N S Q> & < ™ N
» > PO G N
SR @@ S F

Tulum, BIST'de islem goren ingaat isletmelerinin finansal performanslarinin TOPSIS yontemi ile analizi



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 166

2017 yilina iliskin performans puanlarina gére 0,587 puanla birinci sirada yer alan firma ORGE olmustur.
Ikinci sirada 0,543 puanla ANELE ve son sirada 0,341 puanla YAYLA yer almistir. 2015 ve 2016 yillarinda
ikinci olan ORGE, 2017 yilinda birinci sirada yer almistir. YAYLA ise 2015 yilinda son sirada, 2016 yilinda
sekizinci sirada ve 2017 yilinda yine son sirada yer almistir. 2017 yilinda 6zkaynak karlilig1 ve net kar marji
en yuksek olan firma ORGE'dir. 2017 yilina ait performans diizeyi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: 2017 Yili Performans Diizeyi
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2018 yilina iliskin performans puanlarina gore, 0,899 puanla ORGE birinci sirada, 0,803 puanla EDIP ikinci
sirada ve 0,095 puanla YAYLA son sirada yer almistir. ORGE, 2017 ve 2018 yillarinda ilk sirada yer almistur.
2015 ve 2017 yillarinda son sirada olan YAYLA, 2018 yilinda da son sirada yer almistir. 2018 yilinda
6zkaynak karlilig1 ve net kar marji en yliksek olan firma ORGE’dir. 2018 yilina ait performans diizeyi Sekil
4’te gosterilmistir.

Sekil 4: 2018 Yil1 Performans Diizeyi
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2019 yilina iliskin performans puanlarina goére, 0,988 ile en ytiksek puani alan ANELE birinci sirada, 0,643
ile SANEL ikinci sirada ve 0,007 ile en diisiik puani alan ENKAI son sirada yer almistir. 2019 yilinda birinci
ve ikinci sirada olan isletmeler farklilik géstermistir. Ancak 2019 yilinda en diisiik puani alan ENKAI 2016
yilinda da son sirada yer almistir. 2019 yilina ait performans diizeyi Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5: 2019 Yili Performans Diizeyi
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BIST’a kote edilmis insaat ve bayindirhk sektoriindeki isletmelerin 2015-2019 yillar1 arasindaki
performanslarin1 genel itibariyle degerlendirmek gerekirse, ilk dért yil s6z konusu isletmelerin
performanslarinin benzerlik gosterdigi ancak 2019 yilinda farklihk gosterdigi goriilmektedir. ilk dort yil
birinci, ikinci ve dokuzuncu yani son sirada olan isletmeler genel olarak ayni isletmelerdir. Bu donemde
birinci sirada olan isletmelerin karlilik oranlarinin diger isletmelerden daha yiiksek oldugu ve son sirada
olan isletmenin ise zarar ettigi goriilmiistiir.2015 ve 2016 yillarinda YYAPI birinci sirada ve ORGE ikinci
sirada olmustur. ilk 2 yil ikinci sirada olan ORGE, 2017 ve 2018 yillarinda birinci sirada olmustur. Fakat
2017 ve 2018 yillarinda ikinci sirada olan firmalar farkhilik géstermistir. 2017 yilinda ANELE ve 2018
yilinda ise EDIP ikinci olmustur. 2019 yilinda ANELE birinci ve SANEL ikinci olmustur. Son sirada yer alan
isletmeler de yillar itibariyle benzerlik gostermektedir. 2015, 2017 ve 2018 yillarinda YAYLA son sirada
olmustur. Fakat 2016 ve 2019 yillarinda ENKAI son sirada yer almistir.

VII. Sonug

Cok sayida alt sektorii olan ve dolayisiyla istihdami 6nemli 6l¢iide etkileyen insaat sektori icin finansal
performansin degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan giiniimiizde bu sektérde yer
alan isletmelerin finansal basarilarinin degerlendirilmesi son derece 6nemli bir konu haline gelmistir.
Bunun yani sira giiniimiizde isletmeler karar verirken ¢ok sayida kriter ile karsi karsiya kalirlar. Cok sayida
kriterin oldugu durumlarda en dogru kararin verilmesi i¢cin gelistirilen yontemlerden biri de TOPSIS
yontemidir. Bu nedenle ¢alismada BIST’da insaat ve bayindirlik sektoriinde islem géren 9 firmanin 2015-
2019 yillan arasindaki finansal performansi, 8 adet finansal oran kullanilarak ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS ydntemi ile analiz edilmistir. Ayrica normalize edilmis karar matrisinde
yer alan her bir oranin toplamy, biitiin oranlarin toplamina béliinerek agirliklar belirlenmistir. Buna gore,
agirhigi en disiik oran 0,078 ile alacak devir hizi olurken agirligi en yiiksek oran 0,157 ile cari oran olmustur.

Buna gore yil bazinda degerlendirme yapmak gerekirse finansal performansi en yiiksek olan isletmeler;
2015 ve 2016 yillarinda YYAPI, 2017 ve 2018 yillarinda ORGE ve 2019 yilinda ise ANELE’dir. Y1l bazinda
finansal performansi en diisiik olan isletmeler ise 2015, 2017 ve 2018 yillarinda YAYLA olurken 2016 ve
2019 yillarinda ise ENKAI olmustur. 1. ve 2. sirada yer alan isletmeler ile 8. ve 9. sirada yer alan isletmeler,
yillar itibariyle bulunduklari siray1 korumuslardir. Ancak 2015-2019 yillarinmi genel olarak degerlendirmek
gerekirse finansal performansi en yiiksek firma, ANELE'dir. Hemen ardindan SANEL ikinci sirada yer
almistir. Finansal performansi en diisiik olan firmalar ise sekizinci sirada yer alan TURGG ve dokuzuncu
sirada yer alan YAYLA’dir. Buna gore finansal performansin ytiksekligi bakimindan isletmelerin siralamas;
ANELE, SANEL, ORGE, YYAPI, KUYAS, EDIP, ENKAI, TURGG VE YAYLA seklindedir. ANELE’nin performansi
genel olarak incelendiginde, isletmenin her yil siralamasinin yiikseldigi ve genel olarak 6zkaynak devir
hizinin yiksek oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde ikinci sirada yer alan SANEL’in de genel olarak
6zkaynak devir hizinin yiiksekligi dikkat cekmektedir. Son sirada olan YAYLA'nin ise 2019 yili hari¢ diger
yillarda zarar ettigi goriilmektedir. Calisma sonucunda ilk iki sirada ve son iki sirada yer alan isletmelerin
yillar itibariyle benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Farkl kriterleri bir araya getiren TOPSIS yontemi, isletme yoneticilerine karar verme konusunda objektif
degerlendirme yapma imkani sunmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bilgilerin, potansiyel
yatirimcilara ve insaat sektoriinde faaliyette bulunan isletmelere bilgi saglama noktasinda ve bu konuda
veya diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanan arastirmacilara sonuclarin karsilastirilabilirligi
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acisindan yardimci olacagl diisiiniilmektedir. Bunun yam sira ¢alisma, daha uzun bir zaman aralig
kullanilarak insaat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslari, ¢cok daha uzun bir dénem igin
degerlendirilebilir veya isletme bazinda yani bu sektorde yer alan tek bir isletmenin finansal performansi,
TOPSIS yontemiyle birlikte farkl bircok kriterli karar verme yontemi kullanilarak karsilastirma yapilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oranm1 Beyani: Yazar, makalenin tiimiinii tek basina hazirladigini beyan etmistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazar, herhangi bir kisi ya da kurumdan destek almadigini beyan etmistir.

Catisma Beyani: Yazar, kendisi ve {giincii taraflar agisindan herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigim
beyan etmistir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmadigini beyan
etmisgtir.
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ABSTRACT

The unit root test proposed by Ranjbar et al. (2018) was examined for an alternative of stationary
asymmetric exponential smooth transition autoregressive (AESTAR) under structural breaks. The
situation that stands out as a deficiency in the mentioned study was that the model that does not includes

the zero-mean structure not taken into account. On the contrary, the features of the zero-mean model )
Keywords: Unit Root,
AESTAR, Multi-

Structural Breaks.

should also had been explained. Because time-varying deterministic terms were removed from the time
series for describing the structural breaks. The fact that no deterministic terms were formed due to the
transformation during the redefinition of the difference equation indicates that the obtained structure
should be evaluated in the model structure with zero-mean. This test methodology developed as an JEL Codes: C1, C15
alternative is the interpretation of Sollis (2009) model under Fourier series that can be called Fourier-

Sollis test for zero-mean model condition. The critical values in terms of finite samples were calculated

and the size and power properties were evaluated. The power properties of the Fourier-Sollis and

Fourier-KSS tests were compared under the assumption of symmetric/asymmetric reversions. Under

the asymmetric reversions, Fourier-Sollis test was found to be more successful. However, under the

symmetric assumption, these tests can be used together.

Fourier-Sollis Birim Kok Testi’'nin simetrik ve asimetrik yonelimleri icin
ozelliklerinin belirlenmesi

0z

Ranjbar ve digerleri (2018) tarafindan o6nerilen birim kok testi, yapisal kirillmalar altinda asimetrik

yonelime izin veren Uissel yumusak gecisli otoregresif (AESTAR) model yapilarinin duraganliklarinin

incelenmesine izin vermektedir. Bu ¢alismada eksiklik olarak goze ¢arpan deterministik terim yapisini Anahtar Kelimeler:

icermeyen model yapist dikkate alinmistir. Cinkii zamana bagli degisen deterministik terimler, yapisal ~ Birim Kok Testleri,

kirllmayr tanimlamak adina zaman serisinden uzaklastirlmaktadir. Fark denkleminin yeniden AESTAR, Coklu Yapisal
y ? y Kirilma.

tanimlanmas! sirasinda da doéniisiimden dolayr herhangi bir deterministik terimin olusmamas, elde

edilen yapinin sifir ortalamaya sahip model yapisinda degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. ~ JEL Kodlar1: C1, C15

Bu durum i¢in, sonlu o6rneklem altinda kritik degerler hesaplanmis ve boyut/giic o6zellikleri

degerlendirilmistir. Alternatif olarak gelistirilen bu test yontemi Sollis (2009) modelinin Fourier serileri

altinda yorumlanmasi halindedir ve Fourier-Sollis olarak adlandirilmistir. Fourier-Sollis ve Fourier-KSS

testlerinin gii¢ O6zellikleri simetrik/asimetrik yonelimleri altinda karsilagtirilmigtir. Elde edilen

sonuglara gore, Fourier-Sollis testi asimetrik varsayim altinda daha gii¢lii bulunmustur. Ancak simetrik

varsayim altinda bu testler birlikte kullanilabilir.
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I. Introduction

The use of nonlinear model structures in the modeling of time series under the exponential smooth
transition (ESTAR) model, the concept of global stationary has recently become popular. With this
situation, it has become possible to determine the time series are stationary if the data generation process
isnonlinear. The ESTAR model structure can be redefined by taking the first differences. It is an exponential
function that gives non-linearity to the structure. The transition variable in nonlinear part is expressed as
Y:_q- For the transition variable, it was assumed d=1 to clarify empirical practices.

Ve = BYe-1 + VY1 (1 —exp (=0 (Ve—qg — ©)»)) + &, )

Ay =y + ¥y (1 —exp (=0(y—q — 0)H)) + & (1.1)

By taking first difference, the autoregressive term becomes as ¢ = f — 1. At the ESTAR structure 6 term
refers to reversion speed. Threshold parameter (c) is an exhibition of time series behavior like a repressed
or broken appearance when time-series approach it. Sarantis (1999) summarizes that ESTAR model,
includes that regimes with similar dynamics, but the transition dynamics can be different. This can be
explained as a change in regime when approaching the threshold. Also by moving away from the threshold
term (c), causing the time series instability increases. So the stationary of the return series must be
questioned under this assumption. As such, these parameters in the ESTAR model must be identified, thus
stationary of time series can be accurately defined.

Kapetanios et al. (KSS) (2003) unit root test takes into account symmetrical ESTAR structure by assuming
as threshold value is zero ¢ = 0. By differencing of applied first-order Taylor expansion of ESTAR model
for the condition y = 0, auxiliary equation is obtained to suppress identification problem of nonlinear
structure. The use of Taylor expansion especially ESTAR model structure in unit root tests is an application
that eliminates the problem of the determination of coefficients of nonlinear structure. Method is based on
redefining the difference equation with Taylor transformation.

Ay, = 5}’?—1 + U, (1.2)

The unit root structure of time series is tested with t statistic for the null hypothesis § = 0 and its
alternative § < 0. The test statistic obtained as ty, = §/s.e.(8) by auxiliary equation. The value § is
estimated from the auxiliary regression with the least squares. There are two assumptions of the test which
are being symmetric in mean reversion and being zero value of the threshold. This structure has been
expanded by Sollis (2009) to consider the asymmetry and the threshold effect by Kruse (2011).

Sollis (2009) developed a unit root test for ESTAR models that considers symmetric or asymmetric
reversions. It can be said to as a special case of KSS (2003) test. This model including the asymmetry as it
is called AESTAR. In AESTAR, asymmetry is provided by using S, (0,; y;_,) logistic function and G, (6; y;_4)
exponential function as transition. The first order difference equation is shown below.

Ay, = Gt(91;Yt—d){St(92i Ve-a)V1 + (1 - St(QZ;Yt—d))Vz}Yt—1 + &, for g,~iid (0, ‘72) (2)
Ge(01;Ye-q) =1 —exp (_913’152—d)' 6,20
Se(02¥e-q) = [1—exp (=0,y£-0)17, 6,20

As in the KSS (2003) test, the use of auxiliary regression is performed under Taylor expansion. But if the
same solution is used, 6,, y;, ¥, these parameters will remain unknown. 8; = 0 assumed for the first order
Taylor expansion of the exponential transition function G,(6,; y,_,) becomes,
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Ay, = V191yt3—1st(92i Ye-a)V1 + V291Yt3—1(1 —5.(6; yt—d)) + 1 (2.1)

The error term 1, contains both the error term ¢, and residues R, from the Taylor transformation. Residues
occur during Taylor expansion of the exponential function. This conversion is not sufficient because 8, term
is not defined. So, it is provided to change from S;(0y; y._4) to S; (65; Vi—q)-

Ay, = ¥101Y718; (03 ¥e-a)v1 + V30181 (1 — S; (02 ¥e-a)) + e (2.2)

The transition becomes S;(6,; Vi_q) = S:(02; ¥:—q) — 0.5, which is explained for the limit value of the
logistic function. The redefinition of the logistics function; y{, y, will change to become a linear function of
the terms y;, ¥,. When the Taylor transformation for S; (6,; y;_4) 6, = 0is applied to the redefined logistics
function;

Ay, = a(ys —v1)0,0,y¢ 1 + v301v:_1 + 1, is obtained. For a = 1/4 the difference equation becomes;

Ay, = ¢,y + P,vi 1 +1,, the parameters of auxiliary regression ¢; = y36, and ¢, = a(y; — y;)6,6,
contains. The corrected version of the difference equation is accepted as auxiliary regression.

Ayy = $1yiq + Gayia + X0 pjAYe; + ;e (2.3)

It is mainly based on the unit root regime and the model structure that allows two symmetric and similar
regiments. If time series approximate to the threshold parameter, it will behave like a series with a random
walk. Sollis (2009) considers asymmetric reversion for ESTAR structure. However, it assumes that the
threshold parameter is zero, such as KSS (2003).

In both tests, the assumption that the threshold value is zero was accepted. However, if statistically
significant estimates of threshold value are encountered then this assumption is being loosened and will
become a non-standard test procedure. For example, it can be assumed that real parity exchange rates
behave asymmetrically despite the rise or fall of prices in the same proportion with the effect of domestic
and foreign policy makers. It is observed that there is evidence that the real parities have an asymmetric
structure against the US dollar (Sollis, 2002, p. 692). Later, Kruse (2011) test, which allows the threshold
value of ESTAR structure to be evaluated as a non-zero value, is developed. Thus, the threshold value can
take other than zero. However, the above tests consider nonlinearity but do not take into account structural
breaks. Unit root tests under structural breaks have been used since Perron (1989). But identification of
structural breaks on unit root tests by using Fourier transform methodology can be used as a new approach.
Thus, varying regimes using Fourier series can be carried out to model, which are regardless of the type of
breaks, number of breaks and where it occurs.

The explanation of structural breaks with Fourier series can be expressed by the time-based variation of
the deterministic variables observed in the time series. Even if there is a structural break in terms of
economic series, they will not be chaotic. This situation of the impact on economic data will not last forever
from the moment it takes place. Market will get used to this new condition and the regime of the series will
take on a finite structure again. No matter how many times there are breaks, an economic or financial data
in terms of the market will maintain its finite structure. So, it seems quite logical to define all these
deterministic variables and their changes by defining the time structure under the frequency structure. In
this case, it becomes much more logical to question the stationarity of a series free from these effects.
Because the problem is that unit root tests lose their power despite structural break. The purpose of all
unit root tests that take into account the structural break developed since Perron (1989) is to eliminate
this power loss.
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Becker et al. (2004), Enders and Lee (2004) and Becker et al. (2006) have used a special case of the Fourier
expansion for the unknown number of refractions, for the deterministic component §(t), which changes
with time and is of unknown form. Let be a §(t) deterministic component in the time series y;,.

ye = 6(t) + v, forv, ~ N(0,02) 3)

§(t) = 8 + Xfi=y 8i'sin (ZnTkt) + Xfi=y 65 cos (znTkt) 4

It is the number of frequencies (k) in the Fourier function. (t) is the trend term and (T) is the sample size.
The larger the number of frequency trials in the structure, the better approximation to the unknown form
6(t). As such, the null hypothesis of §;, # 0 must be rejected in order to find the optimal frequency number.
The frequency number before the rejection can be preferred as the most suitable structure. The presence
of a single statistically appropriate structure indicates that there is at least one structural change in the
data generation mechanism. Model specification error may occur in the series defined by Fourier
expansion. In order to solve the problem, the most suitable frequency should be selected (Ludlow & Enders,
2000, p. 338-340). This method has an advantage over other tests that attempt endogenously for the form
of structural break, since no a priori about its form is needed. This is the most practical part of its
application. If the frequency value was known precisely, the presence of structural breaks in an unknown
number and form could be tested. However, the (k) frequency value is unknown. Finding the most
appropriate frequency value k that provides the most convergence by trying in order of k = 1,2, ....,5 and
generally it can be seen that states k = 1 or k = 2 in applications (Becker et al., 2006, p. 390).

Another method is to choose the most appropriate frequency value that will minimize the sum of the
squares of the error terms in the model. When the fractional values of another point (k) are not used in the
most appropriate frequency selection, the fact that the start and end values of the function are equal
ensures that the breaks are temporary. The series (y;) should contain a break in the data generation
mechanism, and the deterministic variable drawn from the structure should be determined by fourier
modeling. The existence of the break can be questioned by testing the H,: §; = §, = 0 null hypothesis of
the obtained deterministic variable, and the alternative hypothesis H;: §; # §, # 0. The obtained F statistic
was named as FM(E) and its distributions were determined by Monte-Carlo simulations and tabulated.
Critical values of the test were established by Ludlow and Enders (2000). Becker et al. (2006) tabulated the
test statistics for the asymptotic distribution of the t-statistics values according to the frequency values (k)
of the Fourier series.

The statistical significance of the obtained frequency structure indicates the presence of breaks.
Christopoulos and Ledn-Ledesma (2010) developed the new unit root tests explaining multiple structural
breaks with Fourier series. Two of them are called Fourier-ADF and Fourier-KSS. Christopoulos and Le6n-
Ledesma (2010) tried to explain the Purchasing Power Parity (PPP) under breaks and nonlinear structure.
In particular, price bubbles observed in exchange rates cause prices to deviate from the average and cause
sudden breaks. This state caused by structural breaks do not prevent time series from reaching their long-
term equilibrium. For this reason, the unit root tests used should allows breaks and also allow return to the
mean. Similarly, in this study to development of Fourier-Sollis unit root test is combines the two previous
test structures. This new test is formed by combining test mechanisms which takes asymmetric orientation
into consideration Sollis (2009), and , which consider multiple structural breaks under the Fourier
structure Christopoulos and Ledn-Ledesma (2010). The main point for all models is that the unit root test
is applied after the removing structural breaks that are accepted as a deterministic variable. By the
obtained model errors, the unit root structure of the series can be examined. The return to mean can be
considered non-linear or linear. The relevant models for all these cases are given below.

Av, = plut_1(1 - exp(—HAvtz_i)) + X0 A, U, (=01, Ll (3.1)

Ave = L vy + X0 Bidve_j +u, (3.2)

In this study, it is aimed for model without any deterministic term to compare the power properties of
Fourier-Sollis test with Fourier-KSS test under asymmetric and symmetric assumptions. The paper is
organized as follows. Section I includes the ESTAR based unit root processes with Taylor expansion and
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definition structural breaks by Fourier transformation. Section II presents critical values, size and power
properties of developed test. All these calculations are provided by using Eviews 10 program. Section III
presents the conclusion under simulated results.

II. Critical Values, Size and Power Properties of Fourier-Sollis Unit Root Test

In the study, critical values of the Fourier-Sollis test were obtained and size and power properties for the
finite samples were examined. Here, it is tried to determine that Fourier-Sollis test it can be used together
or alternative of Fourier-KSS test. In their study, Ranjbar et al. (2018) developed an alternative test
methodology for unit root determination in nonlinear time series, taking into account long-term
equilibrium, structural breaks under asymmetric reversions. The selected nonlinear structure is the
asymmetric exponential smooth threshold autoregressive AESTAR model. Model also includes symmetric
ESTAR structure as a special case. Likewise, under structural breaks, it can be use the Fourier
transformations. The model structure is discussed as follows.

ye = 6(t) + v, forv, ~ N(0,02) 3)
. (2mk 2k

5(t) =8+ Xi_, 6Fsin (nTt) +X6_, 8%cos (nTt) 4)

Av, = y10107_1S¢(82; Ye-a)¥1 + V291Vt3—1(1 —S:(0,; Vt—d)) + 1 (3.3)

Av, = ¢117?—1 + (7-')2”?—1 + Zﬁ?:l ijyt—j + 1 (3.3.1)

When structural breaks are removed from the time series, deterministic terms are also swept away. This
shortcoming is the removal of the time-varying deterministic terms on which the Fourier series are based
when describing structural breaks from the model. It would be reasonable to examine such models under
the mean zero model structure if using a method such as the Taylor transform under deterministic terms
removal and the redefinition of the model does not produce a deterministic variable. This study is built on
this assumption. This is the part where the paper differs from the original work and is seen as a deficiency
to examine.

For the suggested Fourier-Sollis test, firstly critical values were tried to be determined. Under the y, =
Yi_1 + & structure where g,~(0, %), 50000 simulations are performed for t = 50,100, 200, 1000, 10000
finite sample values and critical values were obtained for 1%, 5%, 10% statistical significances. In addition,
model degrees for Fourier transforms are determined for k = 1, 2, 3,4, 5.

The critical values are reported in Table 1. When the results are evaluated, it is observed that the variation
between the values decreases as the sample size approaches to 1000. There is almost no difference between
the critical values obtained for the sample sizes 1000 and 10000.

Table 1: Critical Values for Fourier-Sollis Test

Sample Size k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
1% 10.436 8.587 8.011 7.698 7.433

T=50 5% 7.511 6.033 5.523 5.295 5.173
10% 6.272 4.948 4.518 4.327 4.225

1% 9.780 8.381 7.769 7.550 7.329

T=100 5% 7.353 6.104 5.592 5374 5271
10% 6.247 5.060 4.621 4.465 4.355

1% 9.847 8.387 7.792 7.604 7.456

T=200 5% 7.441 6.165 5.680 5.501 5.370
10% 6.325 5.160 4.731 4.560 4.452

T=1000 1% 9.767 8.413 7.824 7.522 7.450
5% 7.472 6.215 5.738 5481 5.425
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Table 1: Continue.

10% 6.391 5.201 4.781 4.606 4.507
1% 9.763 8.268 7.824 7.553 7.401
T=10000 5% 7.540 6.191 5.745 5.525 5.382
10% 6.470 5.164 4.820 4.615 4.503

Size properties of the developed unit root test under autocorrelated error terms were examined for finite
sample and provided in Table 2. The data generation process was considered to be y, = y,_; + €. Error
terms are defined as & = pe,_; + u, over the specified time interval. Here, the white noise term
u,;~iid(0,1) is defined as the autocorrelation term p = —0.5, 0, 0.5 of the error terms. 20000 simulations
were performed for T = 1000.

Table 2. Size Properties for Fourier-Sollis Test

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
1% 0.00995 0.00885 0.00975 0.00830 0.00815

p=-0.5 5% 0.04725 0.04700 0.05100 0.04855 0.04565
10% 0.09585 0.09315 0.10155 0.09540 0.09345

1% 0.00975 0.00935 0.01010 0.01030 0.01065

p=0 5% 0.05315 0.04730 0.04900 0.04980 0.05165
10% 0.10635 0.09755 0.10075 0.09685 0.10320

1% 0.01000 0.01000 0.00995 0.00945 0.00870

p=0.5 5% 0.05080 0.04775 0.04730 0.05155 0.04645
10% 0.10335 0.09585 0.09790 0.09905 0.09590

When the size properties obtained for the different k Taylor degrees were examined in Table 2, it was found
that the test did not have any size distortions. However, as the degree of model increases, there is little
degradation in size.

The power characteristics of the developed Fourier — Sollis test were examined under the assumption of
symmetric mean reversions as in FADF and Fourier-KSS tests. 10000 trials were tabulated for the Taylor
model degrees with different coefficient values for T = {100,250}, p = {—1.5,—1.0,—0.5,—-0.1}, 6 =
{0.01,0.5,1.0}, 6, = 0,8, = 6, = 0.1andk = 1, 2, 3. The results are displayed in Table 3. The critical values
used for the power properties of the compared Fourier-KSS test, and the values obtained in the study of
Christopoulos and Le6n-Ledesma (2010) were used at Table 3. In determining the power characteristics,
the degree of lag determined in terms of the most suitable model structure was selected depending on the
value of the Akaike information criterion, with a maximum of p = 8.

Ve = 6y + §;sin (ZnTkt) + 6,cos (Zf;i) + v, 3)

v, = pve_1(1 — exp(—0AvE)) + X ahve_j +u (3.2)

If the obtained results are summarized, Fourier-KSS test becomes stronger when p values increase in
negative direction. The fact that the value of p moves away from zero causes the structure to converge to
the unit root structure. As 0 values increase positive direction, Fourier-Sollis test becomes stronger. The
success of the tests increases as the transition rate 0 increases between the regimes in the model structure.
As a result, the power characteristics of the Fourier-Sollis test under symmetric assumption are similar to
the Fourier-KSS test.

Power characteristics of the tests were examined under the assumption of symmetric mean reversion and
the results obtained were compared for Fourier-KSS and Fourier-Sollis tests in Table 3. The power of the
test decreases as the selected p coefficient value approaches zero. This means that as parameter coefficient
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p moves away from zero, it approaches the unit root structure. When the parameter coefficient 6
approaches unit value, similarly the power of the test increases. As the transition rate between regimes
increases in the model structure, the success of the tests increases. Under the test results obtained, Fourier-
Sollis test is similar to Fourier-KSS test. These results show that the two tests can be used interchangeably
for the assumption of symmetric mean reversions.

Table 3. Empirical Power Properties Under the Assumption of Symmetric Mean Reversion for Fourier-
KSS and Fourier-Sollis Tests

Fourier-KSS Fourier-Sollis
6,=6,=0.1
t=100

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
p=-15 6=01 0.656 0.719 0.730 0.655 0.720 0.722
p=-15 6=05 0.908 0.946 0.959 0.921 0.956 0.968
p=-15 6=1.0 0.810 0.858 0.880 0.867 0.907 0.917
p=-10 6=01 0.452 0.517 0.530 0.436 0.494 0.502
p=-10 6=05 0.858 0.901 0.913 0.871 0.909 0.918
p=-10 6=1.0 0.875 0.924 0.937 0.890 0.934 0.941
p=-05 6=01 0.242 0.235 0.234 0.233 0.210 0.209
p=-05 6=05 0.605 0.692 0.728 0.594 0.689 0.711
p=-05 6=1.0 0.742 0.821 0.843 0.744 0.830 0.845
p=-01 6=01 0.243 0.192 0.183 0.261 0.207 0.200
p=-01 6=05 0.192 0.165 0.160 0.190 0.156 0.148
p=-01 6=1.0 0.184 0.170 0.172 0.175 0.159 0.151

Fourier-KSS Fourier-Sollis
6,=6,=0.1
t =250

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
p=-15 6=01 0.894 0.932 0.949 0.916 0.952 0.964
p=-15 6=05 0.998 0.999 0.999 0.999 1.000 1.000
p=-15 6=1.0 0.981 0.987 0.991 0.988 0.994 0.995
p=-10 6=01 0.761 0.839 0.861 0.786 0.866 0.889
p=-10 6=05 0.990 0.995 0.995 0.995 0.998 0.998
p=-10 6=1.0 0.993 0.997 0.998 0.996 0.998 0.999
p=-05 6=01 0.378 0.470 0.483 0.379 0.466 0.479
p=-05 6=05 0.909 0.949 0.958 0.935 0.966 0.974
p=-05 6=1.0 0.954 0.981 0.985 0.969 0.988 0.991
p=-01 6=01 0.188 0.150 0.134 0.204 0.161 0.151
p=-01 6=05 0.199 0.252 0.241 0.197 0.235 0.231
p=-01 6=1.0 0.250 0.351 0.349 0.242 0.340 0.335

In Table 4, the power characteristics of the tests under asymmetric assumption were examined as in Sollis
(2009). Asymmetry strengthens as the y; and y, values determined as the transition function coefficients
move away from each other. If asymmetry increases, Fourier-Sollis test is more powerful than Fourier-KSS
test. Inversely, if the y; and y, values approach each other, asymmetry decreases and Fourier-KSS test
becomes more powerful. This situation is more clearly observed when the Fourier frequency degree, the
number of samples and the 8; parameter values are increase.
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Table 4. Empirical Power Properties Under the Assumption of Asymmetric Mean Reversion for Fourier-
KSS and Fourier-Sollis Tests

T=100,6; =0.1, k=1 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS Fourier-Sollis Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.347 0.383 0.593 0.687
-0.05 -0.90 0.340 0.357 0.551 0.635
-0.05 -0.70 0.279 0.283 0.458 0.504
-0.05 -0.30 0.175 0.157 0.235 0.223
-0.05 -0.10 0.113 0.100 0.129 0.114
-0.05 -0.05 0.096 0.085 0.109 0.093
-0.10 -1.00 0.466 0.490 0.719 0.831
-0.10 -0.90 0.437 0.451 0.684 0.793
-0.10 -0.70 0.369 0.373 0.590 0.655
-0.10 -0.30 0.225 0.212 0.336 0.320
-0.10 -0.10 0.140 0.123 0.169 0.150
-0.10 -0.05 0.112 0.100 0.130 0.118
-0.30 -1.00 0.745 0.755 0.915 0.963
-0.30 -0.90 0.715 0.717 0.910 0.955
-0.30 -0.70 0.640 0.635 0.887 0.919
-0.30 -0.30 0.392 0.362 0.648 0.633
-0.30 -0.10 0.222 0.202 0.326 0.307
-0.30 -0.05 0.170 0.144 0.228 0.220
T=250,6; =0.1, k=1 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS Fourier-Sollis Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.678 0.841 0.698 0.997
-0.05 -0.90 0.666 0.818 0.692 0.959
-0.05 -0.70 0.623 0.750 0.674 0.923
-0.05 -0.30 0.456 0.496 0.557 0.673
-0.05 -0.10 0.251 0.238 0.310 0.310
-0.05 -0.05 0.171 0.158 0.207 0.200
-0.10 -1.00 0.882 0.970 0.851 0.996
-0.10 -0.90 0.882 0.966 0.847 0.995
-0.10 -0.70 0.847 0.933 0.858 0.993
-0.10 -0.30 0.713 0.743 0.787 0.887
-0.10 -0.10 0.402 0.385 0.493 0.493
-0.10 -0.05 0.262 0.247 0.309 0.304
-0.30 -1.00 0.996 0.999 0.975 0.998
-0.30 -0.90 0.995 0.999 0.980 0.998
-0.30 -0.70 0.994 0.998 0.982 0.997
-0.30 -0.30 0.965 0.977 0.983 0.990
-0.30 -0.10 0.702 0.737 0.798 0.885
-0.30 -0.05 0.468 0.505 0.566 0.681
T=100,6; =0.1, k=2 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS Fourier-Sollis Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.450 0.473 0.647 0.744
-0.05 -0.90 0.424 0.441 0.625 0.712
-0.05 -0.70 0.367 0.374 0.543 0.599
-0.05 -0.30 0.224 0.200 0.318 0.305
-0.05 -0.10 0.130 0.109 0.167 0.143
-0.05 -0.05 0.095 0.081 0.115 0.097
-0.10 -1.00 0.587 0.609 0.783 0.883
-0.10 -0.90 0.562 0.578 0.763 0.858
-0.10 -0.70 0.502 0.490 0.704 0.767
-0.10 -0.30 0.315 0.284 0.463 0.455
-0.10 -0.10 0.172 0.144 0.230 0.202
-0.10 -0.05 0.127 0.105 0.159 0.139
-0.30 -1.00 0.856 0.866 0.943 0.974
-0.30 -0.90 0.836 0.843 0.940 0.974
-0.30 -0.70 0.776 0.773 0.926 0.956
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Table 4. Continue.

-0.30 -0.30 0.550 0.518 0.791 0.785
-0.30 -0.10 0.304 0.274 0.462 0.449
-0.30 -0.05 0.225 0.200 0.316 0.301
T=250,8; =0.1, k=2 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS Fourier-Sollis Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.780 0.909 0.763 0.981
-0.05 -0.90 0.771 0.900 0.764 0.973
-0.05 -0.70 0.743 0.861 0.762 0.959
-0.05 -0.30 0.615 0.673 0.685 0.800
-0.05 -0.10 0.388 0.375 0.459 0.460
-0.05 -0.05 0.260 0.234 0.310 0.294
-0.10 -1.00 0.933 0.990 0.893 0.998
-0.10 -0.90 0.930 0.986 0.937 0.998
-0.10 -0.70 0.917 0.978 0.897 0.996
-0.10 -0.30 0.843 0.881 0.879 0.951
-0.10 -0.10 0.585 0.576 0.668 0.668
-0.10 -0.05 0.388 0.375 0.453 0.456
-0.30 -1.00 0.998 1.000 0.983 0.999
-0.30 -0.90 0.999 1.000 0.985 0.998
-0.30 -0.70 0.998 0.999 0.989 0.998
-0.30 -0.30 0.989 0.994 0.993 0.997
-0.30 -0.10 0.837 0.880 0.875 0.952
-0.30 -0.05 0.616 0.670 0.686 0.805
T=100,6; =0.1, k=3 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS Fourier-Sollis Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.483 0.523 0.677 0.812
-0.05 -0.90 0.450 0.477 0.652 0.770
-0.05 -0.70 0.389 0.399 0.587 0.670
-0.05 -0.30 0.244 0.217 0.365 0.345
-0.05 -0.10 0.140 0.111 0.177 0.145
-0.05 -0.05 0.106 0.076 0.120 0.096
-0.10 -1.00 0.639 0.655 0.815 0.914
-0.10 -0.90 0.620 0.630 0.798 0.896
-0.10 -0.70 0.548 0.541 0.742 0.821
-0.10 -0.30 0.347 0.304 0.516 0.485
-0.10 -0.10 0.187 0.149 0.273 0.225
-0.10 -0.05 0.131 0.103 0.177 0.146
-0.30 -1.00 0.899 0.902 0.951 0.979
-0.30 -0.90 0.883 0.881 0.951 0.978
-0.30 -0.70 0.840 0.831 0.943 0.965
-0.30 -0.30 0.643 0.419 0.845 0.835
-0.30 -0.10 0.344 0.304 0.522 0.493
-0.30 -0.05 0.243 0.221 0.359 0.337
T=250,8; =0.1, k=3 6,=0.1 6,=1
Y1 Y2 Fourier-KSS  Fourier-Sollis  Fourier-KSS Fourier-Sollis
-0.05 -1.00 0.810 0.940 0.777 0.989
-0.05 -0.90 0.803 0.934 0.775 0.983
-0.05 -0.70 0.767 0.897 0.775 0.972
-0.05 -0.30 0.665 0.730 0.724 0.849
-0.05 -0.10 0.438 0.424 0.506 0.517
-0.05 -0.05 0.283 0.267 0.334 0.313
-0.10 -1.00 0.944 0.993 0.907 0.999
-0.10 -0.90 0.944 0.993 0.899 0.998
-0.10 -0.70 0.932 0.984 0.913 0.996
-0.10 -0.30 0.884 0.921 0.906 0.968
-0.10 -0.10 0.636 0.628 0.719 0.721
-0.10 -0.05 0.435 0.421 0.506 0.509
-0.30 -1.00 0.999 1.000 0.987 0.999
-0.30 -0.90 0.998 1.000 0.988 0.999
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Table 4. Continue.

-0.30 -0.70 0.998 1.000 0.991 0.999
-0.30 -0.30 0.994 0.997 0.993 0.998
-0.30 -0.10 0.879 0.922 0.909 0.969
-0.30 -0.05 0.663 0.733 0.723 0.856

If Table 4. generally reviewed, the power of the Fourier-Sollis test increases with the number of samples
and gives better results than the Fourier-KSS test in terms of power characteristics under the assumption
of asymmetric mean reversions. It is observed that the power of Fourier-Sollis test becomes more
significant as the difference between asymmetry and transition rates increases. In case of symmetrical
reversions, that is y; = y,, the Fourier-KSS test was found to be more powerful than the Fourier-Sollis test.
Because of first order Taylor transformation with the variable in y;/ ;, the auxiliary regression of the
AESTAR model became more convergent than the auxiliary regression of the ESTAR model. In the light of
these results, Fourier-Sollis test is indisputably more powerful under the assumption of asymmetric mean
reversion.

II1. Conclusions

In this study, the powers of Fourier-Sollis and Fourier-KSS tests under symmetric and asymmetric
reversions were compared. Under the symmetrical assumption, it was observed that the Fourier-Sollis test
was close to the Fourier-KSS test in terms of power. Under the asymmetric assumption, the Fourier-Sollis
test was found to be stronger than the Fourier-KSS test. In this case, it is observed that Fourier-Sollis test
can be used as a alternative of Fourier-KSS test under structural break of asymmetric or symmetric
reversions. If it is accepted that the wave structure can be deviated for the series that is applied Fourier
transform, as an example the symmetric mean reversion in the data generation mechanism can convert to
asymmetric. In this case, the use of Fourier-Sollis test, which takes into account the asymmetric mean
reversion, will ensure the unit root structure of time series is determined much more accurately.

The developed test structure has been found to be useful for unit root detection for asymmetric ESTAR
structures under structural break. Especially in the model structure, unlike the original study, deterministic
terms were not included. Because it makes no sense to allow deterministic terms in the difference term
under these conditions. So, if there is an expression for any deterministic term in the redefined difference
equation, it is a property left over from the remnants of the Taylor transformation. The solution to this
problem arising from residuals is to increase the lag degree of the model.
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Although the construction sector is an indispensable sector in meeting human needs, it also has negative
environmental and social effects. The construction industry has environmental impacts due to its
significant share in consuming scarce resources and big amount of greenhouse gas emissions to the
atmosphere. It is also a labor force-intensive industry. Due to the intensity of the labor force, ignoring
social concerns cause a negative social image. Consequently, taking sustainability into consideration for
construction projects is of great importance in terms of solutions to social and environmental problems.
Due to limited resources, it is not possible to implement every project for companies. The most suitable
projects are preferred among alternative projects. The problem of project portfolio selection (PPS) is an
important decision problem that companies frequently encounter. Many factors should be taken into
consideration for selecting projects. In many studies in the literature, the problem of PPS is addressed
only by considering economic criteria. In this study, the problem of PPS is addressed with sustainability
consideration. Considering sustainability, environmental and social factors have also been taken into
account besides economic factors. A hybrid fuzzy multi-criteria decision-making (FMCDM) approach has
been used due to uncertainties in the decision process. In the hybrid approach, the methods of Fuzzy
complex proportional assessment (F-COPRAS) and Fuzzy step-wise weight assessment ratio analysis (F-
SWARA) are used together. An application is conducted for a construction company.
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Siirdiiriilebilir proje portfoy secim problemine hibrit bulanik CKKV yaklasimi ve

bir insaat firmasi i¢in bir uygulama

0Z

Insaat sektorii insan ihtiyaglarimin karsilanmasinda vazgegilmez bir sektdér olmakla birlikte, olumsuz
cevresel ve sosyal etkileri olan bir sektérdiir. ingaat sektorti, kit kaynaklarin tiiketimindeki 6nemli pay1
ve atmosfere biiyiik miktarda sera gazi emisyonu nedeniyle cevresel etkilere sahiptir. Ayn1 zamanda
isgiicii yogun bir endiistridir. Isgiiciiniin yogunlugundan dolay: sosyal kaygilarin géz ardi edilmesi
olumsuz bir sosyal imaja neden olmaktadir. Dolayisiyla ingaat projelerinde siirdiiriilebilirligin dikkate
alinmasi sosyal ve gevresel sorunlarin ¢oziimii agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Kaynaklarin kisith
olmasindan dolay1 her projeyi firmalarin hayata gecirmesi miimkiin degildir. Alternatif projeler arasinda
en uygun projeler tercih edilmektedir. Proje portfoy secimi (PPS), sirketlerin siklikla karsilagtigi 6nemli
bir karar problemidir. Proje segerken bir¢ok faktor dikkate alinmalidir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alismada
PPS problemi sadece ekonomik Kkriterler dikkate alinarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismada,
stirdiiriilebilirlik dikkate alinarak PPS problemi ele alinmistir. Surdirilebilirlik géz Oniinde
bulundurularak ekonomik faktorlerin yani sira ¢evresel ve sosyal faktorler de dikkate alinmistir. Karar
stirecindeki belirsizlikler nedeniyle bulanik bir yaklasim kullanilmistir. Problemin ¢6ziimi i¢in hibrit
bulanik ¢ok Kkriterli karar verme (CKKV) yaklasimi kullanilmaktadir. Alternatif projelerin
stirdiirtilebilirlik agisindan degerlendirilmesinde Bulanik karmasik orantili degerlendirme (F-COPRAS)
ve Bulanik adim adim agirhk degerlendirme oran analizi (F-SWARA) yontemleri birlikte
kullanilmaktadir. Onerilen yontem bir insaat firmasinda uygulanmistir.
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I. Introduction

The construction industry has a positive impact on human life quality. Most socio-economic needs can be
met by the buildings and infrastructure made by the construction industry. But industry has a significant
share in the consumption of scarce resources. The construction industry consumes 60% of raw material,
40% of energy and 12% of water. In addition, it causes more than 40% greenhouse gas emission (Goel et
al, 2019, p. 2). In addition, the construction industry is an indispensable industry in meeting human needs.
It is also the industry that provides the most employment. Because it is a labor-intensive industry, lack of
employee friendly practices and ignoring social concerns cause a negative social image. Almost half of
occupational accidents occur in the construction industry. Employees are exposed to a 50% higher risk of
occupational injury than in other large industries (Stanitsas et al., 2021, p. 3). Environmental and social
negative impacts are very common in developing economies where sustainability is not taken into account.
Governments, non-governmental organizations and civil society organizations put pressure on
construction companies to considering sustainability (Goel et al.,, 2019, p. 2). Sustainability is achieved by
taking into account triple bottom line (TBL) concerns in project management. It is aimed to reduce the
environmental and social problems encountered in the management of construction projects by taking into
account environmental and social factors as well as economic factors. However, despite the importance of
sustainability in the construction sector, decisions are still made by considering only economic factors in
many studies (Mavi & Standing, 2018, p. 751).

Today, many organizations work in a project-oriented manner. It is not possible for organizations to realize
all projects due to scarce resources. Organizations prefer the most suitable project(s) among alternative
projects. In the literature, the problem of project portfolio selection (PPS) is defined as determining the
most suitable project(s) among alternative projects compatible with the targets of the organizations
(RezaHoseini et al., 2020, p. 3). Effective decisions on the PPS problem is very important for organizations.
Because, as a result of choosing the wrong project portfolio, unnecessary usage or waste of resources of the
organization may be accured or the organization may lose profit or reputation. Organizations need to
evaluate alternative projects according to many different criteria in order to make a right decision on PPS
problem. In the evaluation process, the usage of non-analytical methods causes not making the right
decision on the PPS problem. Multi-criteria decision-making methods constitute the analytical methods
used in the evaluation of alternatives according to the criteria. In the PPS problem, the decision process can
be managed properly by using MCDM methods (Stanitsas et al.,, 2021, p. 3).

In this study, PPS problem is addressed considering sustainability. A methodology is proposed for the
sustainable PPS problem. The originality of the study is F- SWARA and F- COPRAS methods are hybridized
for the sustainable PPS problem for the first time. In addition, a fuzzy approach is addressed, and an
application is conducted for a construction company. The aim of this study is selecting the most suitable
project for the company considering sustainability. A methodology has been addressed for solving the
problem. In the methodology, FMCDM methods are used together. With the integrated approach, the
advantages of different methods have been utilized. The methodology can be applied by companies facing
similar problems. The determined criteria can be used for other MCDM methods for the problem of PPS.

The article consists of six sections. The first section is the introduction. In the second section, literature
review is given. In the third section, proposed methodology is presented. In the forth section an application
is carried out for a construction company. In the fifth section sensitivity analysis and manageral
implications are given. The last section is the conclusion section.

II. Literature Review

In the literature review studies about the problem of PPS were included. In addition, studies on F- SWARA
and F- COPRAS methods are given.

Khalili- Damghani and Sadi- Nezhad, suggested a decision support system for multi- objective sustainable
PPS problem (Khalili- Damghani & Sadi- Nezhad , 2013a, p. 1045). TOPSIS and fuzzy goal programming is
used for the solution of the problem. The method was applied for financial and credit institute. Khalili-
Damghani and Sadi- Nezhad, used F- TOPSIS and goal programming (GP) for sustainable PPS problem. An
application was presented for Iranian financial and credit institute (Khalili- Damghani & Sadi- Nezhad,
2013b, p. 339). Sanchez, suggested a methodology for sustainable PPS problem. Decision envelopment
analysis (DEA) is used for the solution of the problem (Sanchez , 2015, p. 319). Tofighian and Naderi,
proposed a mathematical model and ant colony algorithm for the multi- objective project selection and
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scheduling problem (Tofighian & Naderi, 2015, p. 30). Hosseininasab and Shetab- Boushehri, addressed the
project selection and scheduling problem for road construction projects. They proposed three different
mathematical model and heuristic algorithm (Hosseininasab & Shetab- Boushehri, 2015, p. 762). Huang et
al,, accepted some parameters as uncertain for the project selection and scheduling problem. Heuristic
algorithm was proposed to solve the problem (Huang et al., 2016, p. 1). Amirian and Sahraeian, proposed a
multi-objective mathematical model and heuristic for the problem. Some parameters were considered as
grey (Amirian & Sahraeian, 2017, p. 141). Shariatmadari et al,, considered the problem with resource
management problem. Gravitational search algorithm was applied to address problem. The objective
function was cost minimization and the problem was handled for a single objective function (Shariatmadari
etal, 2017, p. 39). Kudratova et al., suggested a mathematical model for sustainable project selection and
scheduling problem with reinvestment strategy. An industrial application was presented (Kudratova et al.,
2018, p. 469). Kumar et al.,, proposed Tabu Search algorithm for the problem. Problem has single objective
function. Interdependencies between projects were taken into account (Kumar et al,, 2018, p. 121). Mavi
and Standing, suggested a methodology for sustainable PPS problem. Fuzzy DEMATEL and ANP were used
for the solution of the problem. An application was presented for the construction projects (Mavi &
Standing, 2018, p. 751). Shafahi and Haghani, assumed that some projects have phases for the project
selection and scheduling problem. The objective function was maximization of the net present value. The
dependency between different phases in a project was taken into account. Heuristic and mathematical
models were proposed for the problem (Shafahi and Haghani., 2018, p. 47). Perez et al., considered fuzzy
parameters for the problem. They took into account different relationships between projects such as
synergies, incompatibilities, time order etc. An application was made for Spanish state university (Perez et
al,, 2018, p. 117). Habibi et al., proposed multi- objective heuristic algorithms for the problem with material
ordering. An application of the method is presented for trackbed construction projects (Habibi et al., 2019,
p. 690). Nemati- Lafmejani et al.,, proposed a heuristic algorithm for multi- mode project selection and
scheduling problem. Objective functions were minimization of the total cost and makespan of the project
(Nemati- Lafmejani et al., 2019, p. 105). Song et al,, accepted criteria weights as uncertain for the multi-
objective project selection and scheduling problem. Stochastic multi-criteria acceptability analysis method
was suggested for the solution of the problem. An application was made for a hospital (Song et al., 2019, p.
793). Wu et al,, used FMCDM method and zero- one programming model to sustainable renewable energy
project selection and scheduling problem. A case study was carried out for a power generation enterprise
(Wu et al,, 2019, p. 69). Sarnataro et al., proposed a multi- objective optimization model for the problem.
The application was made for urban planning projects (Sarnataro et al.,, 2020, p.1). Miralinaghi et al,,
examined the problem of urban road project selection problem. The problem was formulated as a bi- level
programming (Miralinaghi et al., 2020, p. 580).

Some problems that the F-SWARA method has been successfully implemented are evaluating solutions to
supply chain management problems (Agarwal et al.,, 2020, p. 1), designing a sustainable airport (Kaya &
Erginel 2020), selection of third-party reverse logictics provider (Zarbakhshnia et al, 2018, p. 307),
evaluation of construction equipment (Ghorabaee et al., 2018, p. 32) and assessing the key challenges of
digital health interventions (Mardani et al., 2020, p. 1).

COPRAS has been successfully applied in solving different problems such as ranking of renewable energy
sources (Alkan & Albayrak, 2020, p. 712), selection of strategy for wind farms (Dhiman et al,, 2020, p. 1),
roll-up site selection (Schitea et al., 2019,p. 8585), healthcare evaluations (Mishra et al,, 2020, p. 1).

I1I. The Proposed Methodology

F-SWARA and F-COPRAS methods are used in the evaluation of alternative projects according to
sustainability. Fuzzy logic was taken into account due to the uncertainty in the evaluation process. The
criteria and sub-criteria are weighted using F- SWARA method. The F-COPRAS method is used to evaluate
the alternatives according to the criteria. The use of fuzzy logic is more recommended than deterministic
models due to the uncertainty of the decision maker is taken into account. The criterion weights obtained
from the F- SWARA method are taken into account for the application of F- COPRAS. Today, many multi-
criteria decision-making methods are available in the literature. Choosing the right methods significantly
affects the success in the decision process. F- SWARA and F- COPRAS methods are suitable for hybrid usage
and were chosen among other methods considering the advantages of the methods. In SWARA, the number
of comparisons is less than other MCDM methods such as AHP. There is no need to check the consistency
of judgements. COPRAS is suitable to use in a fuzzy approach. It takes into account the ratios of the best and
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worst solution simultaneously, and the rank of the alternatives can be obtained in less time. The

representation of the approach is given in Graph 1.

Graph 1: Hybrid Usage of F- SWARA and F- COPRAS
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F- COPRAS

Definition: In fuzzy set theory, conversion scales are used to transform linguistic variables into fuzzy
numbers. Fuzzy numbers and linguistic expressions are given in Table 1 (Zadeh, 1965, p. 338).

Table 1: Triangular fuzzy numbers and linguistic variables

Linguistic variable TFN
Extremely unimportant (0;0;0,1)
Not very important (0;0,1;0,3)
Not important (0,1;0,3;0,5)
Fair (0,3;0,5;0,7)
Important (0,5;0,7;0,9)
Very important (0,7;0,9;1)
Extremely important (0,9;1;1)

IILIL. Fuzzy SWARA

The SWARA method was proposed by (Kersuliene et al., 2010, p. 243). It is a successful multi- criteria
decision making (MCDM) method especially used for weighting evaluation criteria. Due to imprecise and
vague information, SWARA can be organized with a fuzzy approach. Steps of the F- SWARA is given below

(Kaya & Erginel, 2020, p. 2):
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Step 1: By considering decision making (DM) team, criteria and sub-criteria are sorted from the most
important to the least important. The first criterion is the most important, while the last criterion is the
least important.

Step 2: Starting with the 2nd place criterion, the comparison of the criteria j with the previous criteria (j-
1) is made by taking into account Table 1. This value is expressed as S‘j.

Step 3: Calculate the fuzzy coefficient, Ich using Equation 1.

9 SO 1
TS+ j>1 S

Step 4: Compute §g; values for each criterion using Equation 2.

1; j=1
CAIj:{Q{__l; ji>1 (2)

kj

Step 5: Calculate fuzzy weight (W;) of the each criterion using Equation 3.

~ 4j

Wi= Zﬁ; ax (3)

Step 6: Defuzzification of the W; using Equation 4.
1oy

w; =§(wja+wj 5+W;,) (4)

IILIL Fuzzy COPRAS

COPRAS, is one of the MCDM method proposed by (Zavadskas et al., 1994, p. 131). COPRAS method is used
in the evaluation of alternatives in an efficient way (Alkan & Bayrak, 2020, p. 712). Fuzzy COPRAS (F-
COPRAS) method has been proposed to remove uncertainty in the decision process.

In the COPRAS method, criterion weights are taken into account. In the scope of the study, criterion weights
were determined by the F-SWARA method. Steps of the F- COPRAS (Schitea et al,, 2019, p. 8585):

Step 1: Construction of fuzzy decision matrix

With number of m alternatives and number of n criteria, X;; denotes fuzzy performance value obtained
from the evaluation of alternative i according to the criteria j. The triangular fuzzy number X;; consists of
the parameters ¥; = (xl-’j, x{7,%;;) and given in the Table 2 (Zadeh, 1965, p. 338). X decision matrix consisting
of fuzzy performance values of ¥;;.

Table 2: Triangular fuzzy numbers and linguistic variables

Linguistic variables TFN
Very poor (0,0,1)
Poor (0,1,3)
Little poor (1,3,5)
Fair (3,57)
Little good (5,7,9)
Good (7,9,10)
Very good (9,10,10)
fll flz e fln
- X x - X .
X= [Xij]m*n= 21 22 Zn v L]
Xmi Xma o X
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In case of for more than one decision maker, parameters belonging to group performance value are given
Equations (5-7).

1_ l

Xij= mkm{ xijk} (5)
1

xir;l=§ II$=1 xir;lk (6)

x}"]: m]éalx{ xl-“jk} (7)

Step 2: Construction of decision matrix

The fuzzy numbers that make up the decision matrix are converted into crisp numbers and the decision
matrix is formed with exact values. Best Nonfuzzy Performance (BNP) was used to transform fuzzy
numbers (see Equation 8).

(Gt Gt
x; =t . Y + x;; (8)
Step 3: Construction of normalized decision matrix

Normalized decision matrix is constructed with the Equation 9.

% = g 9)

m
Xty xij

Step 4: Construction of weighted normalized decision matrix by the Equation 10.

Step 5: Calculation of total weighted normalized values based on benefit and cost measures by Equations
11 and 12.

Spi=Dfo1 Ry Vi (11)
S_i = Yjcksr Xy Vi (12)
denote weighted normalized performance values with benefit and cost criteria, respectively.

Xy and X_;

Step 6: Calculation of relative importance values by the Equations 13 and 14.

Q.:ng..;.M%ls-i Vi (13)
i 3 S—izﬁl(%im)

S—minzmiin{s—i} (14)

Step 7: Calculation of performance index values by the Equation 15.

Pi= %] x 100v i (15)

Qmax

Step 8: Evaluation of alternatives according to P; values.
An alternative preference order is obtained by ordering the obtained P; values in descending order.

IV. An Application in a Construction Company

The methodology has been applied in a project-oriented company that has been operating for the
construction industry for nearly 25 years. Company's head office is in Ankara. The company does not only
provide service in Ankara. It takes on projects from different cities and countries. The company has the aim
of being a company that respects people and nature. Therefore, sustainability is an important criterion for
the company.
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The company also attaches importance to sustainability as a new strategy while evaluating projects. Thus,
the application was not only carried out to demonstrate the effectiveness of the methodology, but it was
also aimed to make a decision in accordance with the new strategy of the company. It is aimed to solve the
PPS problem of it. Each step of the methodology has been implemented in this section.

IV.1. Determination of the Criteria

First of all, a decision making (DM) team is formed to determine evaluation criteria and evaluate the
alternatives. DM team consists of 2 project managers, 2 academicians and 1 project employee. The criteria
and sub-criteria determined by considering the literature and DM team opinions and given below.
Accordingly, there are 3 main criteria as economic, environmental and social criteria. Criteria and sub-
criteria are given below.

Environmental criteria (C1)

Usage of the environmentally friendly products (C11) refers to products are designed with the concern
of reducing environmental impact throughout their life cycle by extracting and acquiring of raw materials.
High usage of environmentally friendly products is preferred.

Green transportation (C12) refers to considering environmental issues in transportation such as clean
fuel, etc. The greener transportation during a project, the better the score of the project.

Waste management refers to (C13) decrease the amount of resources consumed, confirm that resources
that are taken from nature are reused as many times as possible and that the amount of waste is kept to a
minimum.

Economic criteria (C2)

Coordination of project implementation by organizational strategy (C21) refers to the compatibility
of the project with the areas that the company serves and contributing to the organization's goals.

Possibility of success (C22) refers to the satisfaction of the expectation of the client and the company by
the completion of the project. The aim is to choose projects that will provide customer satisfaction as much
as possible. In addition, projects that will have a positive impact on the company's reputation are preferred.

Internal return rate (C23) refers to the profitability of potential investments. The internal return rate is
desired to be higher by the companies.

Social criteria (C3)

Employee satisfaction (C31) refers to long- term and short term benefits of employee, such as creating a
work environment where employees have decision- making power and creating a business environment
where they can develop themselves professionally in different fields.

The positive social impact of project implementation (C32) refers to the social contributions of project
outputs within the company and in society. The high positive social impact of projects is one of the reasons
for preference.

Employee health and safety (C33) refers to the working conditions of the employees throughout the
project in terms of safety and health. Projects in which all kinds of safety of employees are ensured during
the project are preferred.

IV.IL. Determination of Criterion Weights Using F- SWARA

F- SWARA is used for determination of the criteria weights.

Step 1. Sort criteria and sub- criteria according to importance level

Criteria and sub- criteria are sorted in a descending order by taking into account DM team opinions.

Step 2. Comparison of the criteria j with the previous criteria (j-1)
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The criteria are compared with each other, taking into account Table 1. Comparison results are denoted as
§]- and given in Table 3.

Step 3: Calculate the fuzzy coefficient (lch) values using Equation 3. I%- values are calculated and given in
Table 3.

Step 4: Calculate §; values using Equation 4. §; values are calculated and given in Table 3.

Step 5: Calculate fuzzy weight (W;) using Equation 5. w; values are calculated and given in Table 3.

Step 6: Defuzzification of the w; values using Equation 6. wjvalues are given in Table 3.

Alternatives are compared considering the w; values using F- COPRAS.

Table 3. Calculations of F- SWARA

=~

=~

~

Sub- 5 k; of W; w;
Criteria

C13 (1,1,1) (1,1;1) (0.189;0.278;0.364) 0.277
C11 (0.1;0.3;0.5) (1.1;1.3;1.5) (0.666;0.769;0.909) (0.172;0.214;0.242) 0.209
C12 (0.3;0.5;0.7) (1.3;1.5;1.7) (0.392;0.512;0.699) (0.132;0.142;0.143) 0.139
C22 (0.3;0.5;0.7) (1.3;1.5;1.7) (0.230;0.341;0.537) (0.084;0.095;0.102) 0.093
C23 (0;0.1;0.3) (1;1.1;1.3) (0.177;0.310;0.537) (0.064;0.086;0.102) 0.084
C21 (0.1;0.3;0.5) (1.1;1.3;1.5) (0.118;0.239;0.489) (0.043;0.066;0.092) 0.067
C33 (0.3;0.5;0.7) (1.3;1.5;1.7) (0.069;0.159;0.376) (0.025;0.044;0.071) 0.047
C32 (0;0.1;0.3) (1;1.1;1.3) (0.053;0.144;0.376) (0.019;0.040;0.071) 0.043
C31 (0.1;0.3;0.5) (1.1;1.3;1.5) (0.035;0.111;0.341) (0.013;0.031;0.064) 0.036

The higher criterion weight indicate that the criterion is important. The criteria are ranked according to
importance in Table 3.Considering Table 3, it is seen that the most important criteria are those related to
environmental. The most important criterion is C13 criterion and its weight is 0,277. According to
importance, environmental criteria are followed by economic and social criteria.

IV.III. Evaluation of Alternatives Using F- COPRAS
Step 1: Construction of fuzzy decision matrix

The evaluation of alternatives according to the criteria was made in accordance with Table 2 by DM team.
The obtained results are converted into a single value by considering Equation 5, 6 and 7. The obtained
fuzzy decision matrix is given in Table 4.

Table 4: Fuzzy decision matrix

Alt. Criteria
C11 C12 C13 C21 C22 C23 C31 C32 C33

1 (1 3 03 510 4 03 703 5|03 704 903 7103 9
210 2 0 3 10(0 1 03 100 5 10|0 5 10|0 5 100 4 10|0 5 10
310 2 01 3 (01 02 703 703 703 9|03 10/0 2 9
4106 10(3 8 100 6 10|0 5 105 9 100 7 10|3 8 100 5 105 8 10
503 710 2 062 703 9|02 5|01 5|01 3|02 5|0 2 5
6 17 9 10 |5 7 58 10|3 7 10|5 7 10|5 8 10|5 8 10 |1 7 10|5 8 10
7115 10|15 37 1013 7 101 5 103 5 9|0 5 10|1 6 100 6 10
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Step 2: Construction of decision matrix

The fuzzy numbers are converted to crisp numbers using Equation 10 and the decision matrix is given in

Table 5.

Table 5: Decision Matrix

C11 C12 C13 C21 C22 C23 C31 C32 C33
1 3 2.534 4.4 3.33 2.53 3.47 4.4 3.2 4
2 2.934 4.2 2.13 4.2 5 4.87 5.13 4.73 5.13
3 2.267 1.334 1.33 3.07 3.2 3.33 4.13 4.2 3.73
4 5.267 6.934 5.4 5.13 7.87 5.67 6.93 5 7.73
5 3.334 3.734 3.07 3.87 2.27 2.13 1.33 2.4 2.27
6 8.667 7 7.6 6.8 7.47 7.73 7.6 6 7.73
7 5.467 5 6.67 6.53 5.33 5.8 5 5.6 5.4

Steps 3 and 4: Construction of normalized decision matrix and weighted normalized decision matrix

Decision matrix is normalized using Equation 9. Weighted normalized decision matrix is constructed using
Equation 10 and given in Table 6.

Table 6: Weighted normalized decision matrix

C11 C12 C13 C21 C22 C23 C31 C32 C33
1 0.021 0.012 0.04 0.008 0.008 0.01 0.006 0.005 0.007
2 0.01 0.01 0.01 0.005 0.008 0.007 0.003 0.004 0.004
3 0.016 0.006 0.012 0.007 0.01 0.009 0.005 0.006 0.006
4 0.018 0.016 0.025 0.006 0.012 0.008 0.005 0.004 0.006
5 0.022 0.016 0.027 0.008 0.007 0.006 0.002 0.004 0.004
6 0.037 0.02 0.043 0.01 0.014 0.014 0.006 0.006 0.008
7 0.025 0.016 0.041 0.01 0.011 0.011 0.004 0.006 0.006

Step 5,: Calculation of S,; and S_; using Equations 11 and 12. Due to all criteria are benefit type criteria,

S_; values are equal to zero.

Step 6: Q; values are calculated using Equation 13. Due to all S_; values are equal to zero, Q; values are

equal to S,; values and given in Table 7.

Step 7: P; values are calculated by Equation 15. And given in Table 7.

Table 7: Relative importance and index values

Alternatives Q; P;

1 0.111 0.729
2 0.057 0.374
3 0.074 0.484
4 0.097 0.636
5 0.091 0.598
6 0.153 1

7 0.125 0.822

P; shows the sustainability score of each alternative. According to Table 7, Project 6 is the most suitable
project for the company. The rank of the projects is Project 6, Project 7. Project 1, Project 4, Project 5,
Project 3, Project 2.
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IIL.

Table 8: Weights of the criteria for each scenario

Sensitivity Analysis
Sensitivity analysis was conducted to examine the effect of the different criterion weights on the rank of
the alternatives. For this purpose, different criterion weights were determined for 10 different scenarios.
The current situation and each scenario are denoted by CS and Sci (i = 1,..., 10), respectively. Criteria
weights for each scenario are given in Table 8. All scenarios were evaluated with the F-COPRAS method.
The obtained index values for each scenario are given in Graph 2 and Table 9.

Scenario C11 C12 C13 C21 C22 C23 C31 C32 C33

CS 0.209 0.139 0.277 0.067 0.093 0.084 0.036 0.043 0.047

1 0.111 0.111 0.111 0.111 0.111 0.111 0.111 0.111 0.111

2 0.18 0.11 0.25 0.07 0.12 0.09 0.05 0.06 0.07

3 0.17 0.11 0.23 0.08 0.11 0.11 0.06 0.06 0.07

4 0.15 0.12 0.2 0.1 0.1 0.12 0.07 0.06 0.08

5 0.067 0.093 0.084 0.036 0.043 0.047 0.209 0.139 0.277

6 0.036 0.043 0.047 0.209 0.139 0.277 0.067 0.093 0.084

7 0.036 0.043 0.047 0.067 0.093 0.084 0.209 0.139 0.277

8 0.209 0.139 0.277 0.036 0.043 0.047 0.067 0.093 0.084

9 0.277 0.139 0.209 0.043 0.036 0.047 0.084 0.067 0.093
10 0.043 0.036 0.047 0.093 0.067 0.084 0.277 0.209 0.139

Table 9: Index values of the alternatives for each scenario

Alternatives CS Scl Sc2 Sc3 Sc4 Sc5 Sc6 Sc7 Sc8 Sc9 Sc10
1 0.729 0.766 0.748 0.751 0.755 0.833 0.756 0.831 0.765 0.745 0.842
2 0.374 0.466 0.405 0412 0424 0484 0.501 0505 0.390 0.387 0.511
3 0.484 0.625 0.526 0.537 0.553 0.690 0.677 0.731 0.508 0.514 0.752
4 0.636 0.679 0.646 0.647 0.653 0.719 0.664 0.726 0.638 0.632 0.717
5 0.598 0.576 0.593 0.589 0.589 0.533 0.562 0.517 0.603 0.595 0.522
6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

7 0.822 0.817 0.822 0.821 0.821 0.789 0.838 0.792 0.820 0.794 0.807

Table 10: Rank of the alternatives for each scenario

Scenario Rank of the alternatives
CS 6,7,1,4,5,3,2
1 6,7,1,4,3,5,2
2 6,7,1,4,5,3,2
3 6,7,1,4,3,5,2
4 6,7,1,4,5,3,2
5 6,1,7,4,3,5,2
6 6,7,1,3,4,5,2
7 6,1,7,3,4,5,2
8 6,7,1,4,5,3,2
9 6,7,1,4,5,3,2
10 6,1,7,3,4,5,2

According to Pi values, rank of the alternatives are given in Table 10. The most suitable project in each
scenario is Project 6. There have been minor changes on the performance index values according to the
scenarios. Considering the sensitivity analysis, the company should choose the 6th project among
alternative projects. Except for number of 3 scenarios, the 7th project can also be evaluated in the second

sequence.
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Graph 2: Index values of the alternatives for each scenario
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V. Conclusions

Although the construction sector is an indispensable sector in meeting human needs, it has negative effects
on the environment. In addition, due it is a labor-intensive sector, employees' social rights cannot be
ignored. In this study, the PPS problem has been handled by considering sustainability. By considering
sustainability, environmental and social factors are also taken into account as well as economic factors.
Organizations consider many factors when choosing their project portfolio. Different criteria are taken into
account in the selection of projects among different alternative projects. For this reason, the PPS problem
can be solved by using multi-criteria decision making methods. A fuzzy approach was taken into account
due to the uncertainties in the decision process. Different multi-criteria decision making methods can be
used as a hybrid in order to take advantage of different methods. In this study, the PPS problem has been
solved by using fuzzy hybrid multi-criteria decision making methods. F-SWARA and F-COPRAS methods
are used together to solve the problem. An application has been made for a construction company. As a
result, the rank of alternative projects is presented to the decision maker. Resource management of the
organization is not taken into account in the proposed methodology. Considering the resources of the
organization, the optimal solution of the project portfolio selection problem can be found by mathematical
modeling. Within the scope of the study, the problem of project portfolio selection was handled alone. A
solution can be obtained by considering the project portfolio selection and project scheduling problem in
an integrated manner. The proposed methodology can also be applied by other companies facing the PPS
problem. In future studies, also the methodology can be applied for different sectors.
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Giintimtizde biiytk veri tabanlarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, isletmeler i¢ ve dis kaynaklardan olmak

tizere daha fazla veriyi saklayabilir hale gelmislerdir. Bu degerli veri kaynaklarinin dogru ve basaril

sekilde bilgiye doniistiiriilmesi is zekasi uygulamalari ile miimkiindiir. Isletmelerin sahip oldugu

kurumsal kaynak planlama yazilimlari, kendi i¢ yapilarinda bazi raporlama 6zellikleri sunmaktadirlar.

Ancak isletmeler, hem farkli kaynaklarin bir araya getirilmesi hem de sadece 6zel bir amaca gore

gelistirilmeleri nedeniyle is zekas1 uygulamalarina ihtiyag duymaktadirlar. is zekasi uygulamalari Anahtar Kelimeler: is
verinin degerli bilgiye doniisimiinde farkli enstriimanlar kullanmaktadir. Bu nedenle is zekasi Zekasi, Cok Kriterli
uygulamalar1 birgok farkh o6zellige sahiptirler. isletmeler agisindan bakildiginda ise farkh bircok  Karar Verme, FUCOM
ozelligin var olmas, is zekas1 uygulamasi se¢imini zor ve karisik bir hale getirmistir. Bu durum mevcut JEL Kodlar1: C44, M15
calismanin ¢ikis noktasini olusturmustur. Oncelikle is zekasi uygulamasi secimi asamasinda dikkate

alian Ui¢ ana kriter ve bu ana kriterlere bagl yirmi bir alt kriter belirlenmistir. Ardindan bu kriterlerin

o6nem agirliklarinin subjektif bir kriter agirliklandirma yéntemi olan FUCOM (Full Consistency Method)

ile hesaplandig1 bir uygulama gergeklestirilmistir. Uygulama sonuglarina gore en 6nemli kriterlerin

sirasiyla farkl platformlarda kullanim, uyarlama maliyeti ve kullanici ara yiizii etkilesimi oldugu tespit

edilmistir.

Determination of the weight coefficients of criteria in the selection of business
intelligence applications with FUCOM

ABSTRACT

Nowadays, with the emergence of large databases, businesses have become able to store more data, both

internal and external sources. It is possible to transform these valuable data sources into information

correctly and successfully with business intelligence applications. Enterprise resource planning

software owned by businesses offers some reporting features in their own internal structures. However,

businesses need business intelligence applications due to both the combination of different resources

and the fact that they are developed only for a specific purpose. Business intelligence applications use Keywords: Business
different instruments in the transformation of data into valuable information. Therefore, business Intelligence, Multi
intelligence applications have many different features. From the point of view of businesses, the Criteria Decision
existence of many different features has made the choice of business intelligence application difficult Making, FUCOM

and complex. This situation constituted the starting point of the current study. First of all, three main
criteria were taken into consideration at the stage of business intelligence application selection, and
twenty-one sub-criteria related to these main criteria were determined. In addition, an application was
carried out in which the weights of these criteria were calculated with FUCOM (Full Consistency
Method), a subjective weighting method. According to the application results, it has been determined
that the most important criteria are usage on different platforms, customization cost, and user interface
interaction, respectively.
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Extended Summary

Today, with the emergence of large databases, businesses have become able to store more data from
internal and external sources. Processing these data in a short time and turning them into reports, visuals,
and graphics that can be easily perceived by decision-makers is possible with business intelligence
applications. Enterprise resource planning software used by businesses offers some of the reporting
features in their internal structure. However, businesses need business intelligence applications due to the
combination of different resources and the development of them only for a specific purpose. Business
intelligence tools and processes enable end-users to identify actionable information from raw data,
facilitating data-driven decision-making within businesses in a variety of industries.

The selection of business intelligence applications, which are extremely important in terms of visualizing
data and transforming it into valuable information, is an important and difficult decision for businesses.
There are many different features of business intelligence applications and decision-makers evaluate many
options in selecting business intelligence applications. In the evaluation phase, various criteria related to
both the business and the software were taken into consideration.

The idea of determining which of the selection criteria is more important for businesses has formed the
starting point of this study. In this direction, it is aimed to realize an application in which the weight
coefficients of the criteria are calculated with FUCOM (Full Consistency Method), which is a subjective
weighting method. FUCOM is a linear programming-based method that needs fewer pairwise comparisons
than other weighting methods and provides a consistent pairwise comparison of criteria. This method
enables the precise determination of the values of the weight coefficients of all elements mutually
compared at a certain level of the hierarchy, simultaneously satisfying the conditions of the comparison
consistency. In addition, the FUCOM method, which makes calculations using evaluations based on expert
opinions, is suitable for solving problems that mostly involve qualitative criteria, such as the selection of
business intelligence applications.

In the application part of the study, first of all, three main criteria taken into consideration during the
selection of business intelligence application and twenty-one sub-criteria related to these main criteria
were determined. During the determination of the criteria, the literature review and the opinions of experts
working in the Information Technology (IT) sector were used. According to the weight coefficients of
criteria obtained by the FUCOM method, the three most important criteria are usage on different platforms,
customization cost and user interface interaction, respectively. The three least important sub-criteria are
cloud support, big data analysis and GIS support respectively. Findings revealed that experts attach more
importance to visual elements in business intelligence applications, and basic usage features and cost
criteria are also important. The study creates a model for the criteria to be considered for the selection of
business intelligence, which is an extremely difficult and important decision for businesses, and for
calculating the weight coefficients of these criteria.

Since there are a limited number of studies in the literature in which business intelligence applications are
related to multi-criteria decision-making methods, it is expected that the current study will contribute to
the literature in this respect. The possibility of changes in the results to be obtained with the opinions of
different experts is among the limitations of this study. In future studies, different criteria structures can
be examined or similar criteria structures can be analyzed with fuzzy logic and integrated criteria
weighting methods (fuzzy SWARA, fuzzy BWM, fuzzy FUCOM, etc.). In addition, studies can be conducted
to evaluate business intelligence applications by using the methods used for alternative ranking purposes
such as TOPSIS, MABAC, MARCOS, WASPAS.
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L. Giris

Isletmeler acisindan veriyi kayit altina almak olduk¢a énemlidir. Gelisen teknolojilerle birlikte veriyi
diizenli bir sekilde kayit altina almak son derece kolay hale gelmistir. Kurumsal kaynak planlamasi ve bu
sistemlerle birlikte calisan fonksiyonel bilgi sistemlerinin yaygin kullanimi da verinin kaydedilmesinde
etkili rol oynamaktadir. Verinin istenilen zamanda erisilebilir olmasinin isletmeler a¢isindan bir¢ok katkisi
olmaktadir. Ozellikle bu verilerin raporlanmasi gegmisi farkh agilardan degerlendirebilme ve gelecege dair
tahminleme yapmak ac¢isindan son derece 6nemlidir. Kurumsal kaynak planlama yazilimlari, biinyelerinde
raporlama se¢enekleri sunabilmekte ancak bu raporlar 6zellikleri agisindan ¢ogunlukla standart 6zellikler
tasimaktadir. Genel kullanicilar icin tasarlanan bu raporlar beklentileri karsilayamadigindan, bu durum
isletmeleri is zekasi yazilimlari satin almaya yoneltmektedir.

Is zekas1 yazilimlar1 bircok farkli veri kaynagi ile baglanti kurabilmekte ve verileri parametrik olarak
sorgulama imkadni sunabilmektedir. Gorsel o&gelerle kullanicilarin  dikkatini belli noktalara
yogunlastirabilmektedirler. Her yeni yazilim se¢imi gibi is zekasi1 secimi da isletmeler a¢isindan 6nemli bir
karardir. is zekas1 yazilimlarinin secim karar verilirken bircok kriter goz éniinde bulundurulmaktadir. Bu
kriterlerin birbirlerine gore kiyaslanmasi ve hangi kriterin daha énemli oldugunun belirlenmesi fikri bu
calismanin ¢ikis noktasini olusturmustur. Kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasi amaciyla, ¢cok
kriterli karar verme (CKKV) literatiiriine son yillarda girmis subjektif bir kriter agirliklandirma yontemi
olan FUCOM (Full Consistency Method) yonteminden yararlanilmistir. FUCOM y6ntemi Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP), Best-Worst Metodu (BWM) ve DEMATEL gibi kriter agirliklandirma amaciyla kullanilan diger
yontemlerle kiyaslandiginda, cok daha az sayida ikili karsilastirma ile ¢6ziim yapmaya olanak tamimaktadir.
Karar probleminde “n” adet kriterin bulunmasi durumunda, FUCOM y6ntemiyle ¢6ziim yapmak i¢in “n-1”
adet ikili karsilastirma gerekliyken, bu say1 AHP’de “n(n-1)/2”, BWM’de (2n-3) adettir (Ecer, 2020). Daha
az ikili karsilastirma ile daha tutarli ¢6ziim yapabilme olanagi saglamasi, FUCOM ydnteminin bu ¢alismada
tercih edilmesinin temel nedenlerinden biri olmustur. Ayrica is zekasi uygulamalarinin se¢imi gibi nitel
kriterlerin ¢ogunlukta oldugu problemlerde, uzman goriisiine dayali degerlendirmeler ile karar verici
goriislerinin sayisallastirilarak kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanabilmesi FUCOM yontemiyle
miimkiin olabilmektedir. Uygulama adimlarinin karmasik olmamasi ve olusturulan dogrusal programlama
modellerinin Excel Solver, Lindo, Lingo vb. programlar ile rahatlikla ¢dziilebilir olmasi, yontemin 6nemli
avantajlarindan biri olarak goriilmektedir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin ilk béliimiinde is zekas1 kavrami aciklanmistir. Ardindan is zekas1 yazilimi
seciminde CKKV yontemlerinin kullanildig1 ¢calismalar ile FUCOM y6nteminin kullanildigi bazi ¢alismalarin
yer aldig literatiir taramasina yer verilmistir. FUCOM yo6ntemi ile ilgili teorik bilgi aktarildiktan sonra, is
zekas1 yazilimi se¢iminde ele alinan kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasina yo6nelik bir uygulama
yer almistir. Kriterler degerlendirilirken bilgi teknolojisi departman yoneticilerinden olusan bir gruptan
goriis alinmistir. Son olarak FUCOM ile ¢oziim gerceklestirilmis ve sonuclar degerlendirilmistir. isletmeler
acisindan son derece 6nemli olan is zekasi yazilimi se¢ciminde dikkate alinan kriterlerin, literatiirde yer alan
yeni yontemlerden biri olan FUCOM yontemi ile degerlendirildigi bu ¢alismanin literatiire katki saglamasi
hedeflenmektedir.

IL. is Zekasi

Is zekas1 kavram literatiirde Hans Peter Luhn tarafindan ilk defa 1958 tarihinde kullanilmistir (Luhn,
1958). Su an literatiirde kabul goren is zekasi tanimi ise Gartner sirketinin analistlerinden Howard Dresner
tarafindan 1989 yilinda yapilmistir. Dresner, is zekasin1 semsiyeye benzetmistir. Is zekasini, karar verme
stirecini desteklemek ve iyilestirmek i¢in veriyi kullanan destek sistemlerinde kullanilan tiim kavram ve
yontemler (mimari, is siireci ve teknoloji) olarak tanimlamistir (Karim, 2011). is zekasinin temelde benzer
olmakla beraber bir¢ok tanimi bulunmaktadir. [s zekas, islenmemis verinin karar destek amaciyla yararh
ve anlamli bilgiye donitistiiriilmesi islemidir. Bu islemi ¢ok kisa zamanda yapabilen ve ¢ok biiylik miktarda
veriyi isleyip karar vericiler agisindan kolaylikla algilanabilecek raporlar, gorseller ve grafikler
olusturabilen sistemlerdir (Is Zekas1 ve Otesi, 2014). Diger bir tanim incelendiginde, is zekasi, biitiin
kaynaklardan bir araya getirilen verilerin, bilgiye déniismesi icin is ile ilgili, bilingli, sistematik ve sonuca
yonelik islemlerinin timii olarak tanimlanmistir (Mike, 2013). Moss ve Atre ise is zekasini, isletme
calisanlarinin isle ile alakali verilere kolaylikla erisebilmesi icin kullanilan veri tabanlari, biitiinlesik
islemler ve karar destek sistemlerinden bir araya gelen yazilim mimarisidir seklinde tanimlamistir (Moss
ve Atre, 2003). Isletmelerin, i¢c ve dis kaynaklarindan veri toplamasina, analiz edilebilir 6n islemle
islemlerinin yapilabilmesine, gelistirmesine ve veriye dayal sorgular olusturulmasini saglar (Pavkov vd.,
2016). Is zekasi araclar1 ve siirecleri, son kullanicilarin ham verilerden eyleme gegirilebilir bilgileri
tanimlamasina olanak tamiyarak cesitli sektorlerdeki kuruluslar icinde veriye dayali karar vermeyi
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kolaylagtirir (IBM, 2021). Is zekas: sistemlerinin 6zellikleri ve sagladifi avantajlar asagidaki sekilde
siralanmistir (Khan, 2012; Pavkov vd., 2016):
e Isletmeye ait i¢c ve dis verilerin bir araya getirilmesi ve bu verilerin en iyi sekilde kullanilmasi
e Gecmis donem ve giincel verilere kolay erisim saglanmasi ve karsilastirmali gii¢lii analizlerin
yapilabilmesi,
e Karar verme siireclerine ozellikle operasyonel ve stratejik departmanlarda hiz ve etkinlik
saglamasi,
s siireglerinin iyilestirilmesinin saglanmasj,
Onemli bilgi ¢iktilarinin saglanmas;,
Kisa zamanda islem yapabilme yetisi ile bilgiye zamaninda ulasmanin saglanmasi,
Sistem kullanicilarinin sadece ihtiyaci olan bilgiyi elde ederek, karmasadan kurtararak kullaniciya
fayda saglamasi,
Verilerin gorsel 6gelerle sunulmasi,
Yeni is firsatlarinin ortaya ¢ikmasina imkan vermesi,
Saglamis oldugu bilgi ile is ve rekabet avantaji saglamasi,
Bilgi teknolojilerine ihtiya¢ duyulmadan, son kullanicinin verileri analizine imkan saglamasi,
Benzersiz raporlar olusturabilmesi,
Daha stabil ve kesin bilginin saglanmasi.

Is zekas1 uygulamalari isletme icinde bir¢ok birim tarafindan kullamlmaktadir. isletmelerde is zekasi
uygulamalarini siklikla kullanan birimler asagida gosterilmistir (Horakova ve Skalska, 2013);
e Pazarlama, satis, miisteri iliskileri yonetimi,
Lojistik, tiretim, satin alma,
Finansman, kalite kontrol,
Web analizi, Arama motoru optimizasyonu,
Insan kaynaklar1 yénetimi,
Bilgi iletisim yonetimi, vb.

Isletmelerin kullandig1 bircok is zekasi uygulamasi bulunmaktadir. Ortak olarak ayni isi yapmalarina
ragmen kullandiklar1 yontemler ve teknolojiler anlaminda birbirlerine gore farkliliklar1 bulunmaktadir.
Bagimsiz bir arastirma sirketi olan Gartner, yillik yayinladigi bir raporda, yaygin kullanilan is zekasi
uygulamalarini gesitli kriterlere gore siniflandirmaktadir. Sekil 1’de 2020 yilina ait bir smiflandirma
gosterilmistir.

Sekil 1: 2020 Is Zekas: Uygulamalari
Meydan Okuyanlar Liderler
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Kaynak: (Gartner Magic Quadrant Report, 2020)

Gartner siralamasina gore pazar lideri olarak konumlandirilan firmalar Microsoft, Tableau, Qlik ve
ThoughtSpot olarak tespit edilmistir. Business Intelligence Software web sitesi, 2021 yilina ait kullanici ve
analist geri bildirimlerine dayali raporunda en iyi on is zekas1 yazilimini asagidaki siralama ile belirlemistir
(Best Business Intelligence Software, 2021):
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1) Power BI

2) MicroStrategy

3) Spotfire

4) SAS Visual Analytics.

5) Oracle Business Intelligence (OBIEE)
6) Sisense.

7) Qlikview

8) Tableau

9) Yellowfin BI

10) Cognos

Is zekas1 uygulamalarinin 2017 yilina ait pazar paylarim gosteren bir grafik, Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2. [s Zekas1 Uygulamalari Pazar Paylari (2017)
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Kaynak: https: //www.businessintelligencesoftware.co/bi-tools-market-share-2017.html

2017 yilina ait pazar paylari incelendiginde en yiiksek pazar paymin SAP Business Objects’e ait oldugu
gorilmektedir. Diger dagilimlar incelendiginde, %42’lik bir pazar payinin hala yerel uygulamalarda oldugu
da oldukga dikkat cekmektedir.

Isletmeler is zekas1 uygulamalarinin seciminde bir¢ok secenegi degerlendirmektedirler. Bu degerlendirme
asamasinda gerek isletme ile ilgili gerekse de yazilim agisindan dikkate alinan cesitli kriterler
bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, is zekas1 uygulamalarinin CKKV yontemleri ile degerlendirildigi
sinirh sayida calismaya rastlanmistir.

2015 yihinda Cetinyokus ve Ozdil, is zekasi seciminde “BI SURVEY 7” raporu yazim gruplarn 6zet
verilerinden yararlanarak, CRITIC ve TOPSIS yontemleri ile bir degerlendirme yapmislardir (Cetinyokus ve
Ozdil, 2015). 2016 yihnda Hanine vd. (ETL) Ayiklama, déniistiirme ve yiikleme yazilimi seciminde
AHP-TOPSIS yontemlerini kullanmislardir (Hanine vd., 2016). Hanine vd. 2017 yilinda ise Jeo-uzamsal is
zekasi se¢imi icin Delphi fuzzy AHP-PROMETHEE kullanmislardir (Hanine, 2017).

Calismada kullanilan FUCOM yontemi CKKV literatiirtine son yillarda giren bir kriter agirliklandirma
yontemi olmasina ragmen, bir¢cok farkl alanda kullanildig: gériilmektedir. Prentkovskis vd. (2018) hizmet
kalitesinin 6l¢iimiindeki kalite boyutlarinin agirlik katsayilarinin belirlenmesinde; Bozani¢ (2019) koprii
insas1 icin uygun yer se¢ciminde kullanilan kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde; Fazlollahtabar vd.
(2019) forklift araglar1 arasindan en uygun alternatifin seciminde dikkate alinan Kkriterlerin
belirlenmesinde; Durmi¢ (2019) tedarike¢i secim kriterlerinin degerlendirilmesinde; Dali¢ vd. (2020)
dagitim kanallarinin belirlenen kriterlere gore degerlendirilmesi siirecinde kriterlerin 6nem agirliklarinin
belirlenmesinde; Ecer (2021a) riizgar ciftligi yer secimini etkileyen faktorlerin dnem agirliklarinin
hesaplanmasinda; Sofuoglu ise (2020) en uygun iiretim yontemini se¢mek i¢cin dikkate alinan kriterlerin
agirhiklarin hesaplanmasinda; Demir ve Bircan (2020) 6zel okul se¢imini etkileyen kriterlerin 6nem
agirhiklarimin hesaplanmasinda; Ecer (2021b) tedarikg¢i seciminde siirdiiriilebilirlik kriterlerinin énem
agirliklariin belirlenmesinde FUCOM ydntemini kullanmistir.

III. FUCOM

Pamucar vd. (2018) tarafindan CKKV literatiiriine kazandirilan FUCOM (Full Consistency Method-Tam
Tutarlillk Yontemi), kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasinda kullanilan, siibjektif kriter
agirhiklandirma yontemlerinden biridir. FUCOM yonteminde diger kriter agirliklandirma yéntemlerine
gore daha az sayida ikili karsilastirma yaparak ¢dziim elde etmek miimkiindiir. Bu yéntemde n adet kriter
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icin n-1 adet karsilastirma yapilmaktadir (Ecer, 2020; 120). Ayrica karmasik bir yontem olmamasi ve grup
karar verme siireclerinde kullanilabilmesi bu yontemin 6ne ¢ikan diger 6zelliklerinden biridir.

FUCOM yo6nteminin li¢ asamadan olusan uygulama adimlari asagida gosterilmektedir (Pamucar vd., 2018;
Ecer, 2020).

1. Adim: Kriterlerin Onem Sirasina Gére Siralanmasi

Bu adimda karar probleminde yer alan kriterler, karar verici(ler) tarafindan en 6nemliden en az 6nemliye
dogru siralanir. Boylelikle Esitlik (1)’de gosterildigi iizere agirlik katsayilarinin beklenen degerlerine gore
kriter siralamalari elde edilir.

Gy >G> > G €Y

Esitlik (1)’deki k, dikkate alinan kriterin derecesini temsil etmektedir. Karar verici tarafindan esit 6nem

diizeyinde oldugu diisiiniilen kriterler olmasi durumunda “>" yerine “=" isareti kullanilabilir.

2. Adim: Kriterlerin Karsilastirmali Onceliklerinin Belirlenmesi

Bu adimda, bir dnceki adimda karar verici(ler) tarafindan 6nem siralamalar1 belirlenen kriterlerin
kargilagtirmal 6ncelikleri (¢ ,+1)) belirlenerek, Esitlik 2'de gosterilen kargilastirmali dncelik vektori

elde edilir.

¢ = (‘/’1/2» D273 P3/40"" (Pk/(k+1)) (2)
Esitlik 2'de gosterilen ¢y /.41y degeri, Cj(, kriterinin siralamasinin, C;,qy kriterinin siralamasina gore
avantajini temsil etmektedir.

FUCOM yonteminde karar verici(ler) kriterlerin karsilagtirmalari i¢in tamsayi, ondalik say1 veya belirli
Olceklere ait degerleri kullanabilirler. Bu durum kriterlerin degerlendirmelerinin yapilmasinda karar
vericilere esneklik saglamaktadir.

3. Adim: Kriterlerin Onem Agirhiklarinin Hesaplanmasti

Yontemin son adiminda karar probleminde yer alan kriterlerin nihai 6nem agirhiklarn
(wy,wy, - >w, )T hesaplanmaktadir. Bu agirliklarin hesaplanmasi icin asagida yer alan iki kosulun
saglanmasi gereklidir.

Kosul 1: Agirlik katsayillarinin orani Esitlik (3)’te gosterildigi iizere, 2. Adimda belirlenen
kriterlerin karsilastirmali dncelik degerlerine esittir.

Wi _ (3)
Wers Pr/(k+1)

Kosul 2: Agirlik katsayilarinin nihai degerleri, matematiksel gecisliligi saglamalidir. O halde,

Drjk+1) X Plk+1)/(k+2) = Pic/(k+2) Olmalidir. Ayrica;

Tk w Pkt — Tk olarak elde edilir.

Wk+1  Wk+2 Wi+2

Pij(k+1) = %Ve O+1)/(k+2) = % oldugundan dolay1
Boylelikle, kriterlerin agirlik katsayilarinin nihai degerleri i¢in saglanmasi gerekli bir baska kosul Esitlik

(4)'te gosterilen sekilde elde edilir.

Wy 4
= Qrjk+1) X Pe+1)/(k+2) (4)
Wik +2

Tam tutarlilik Esitlik (3) ve (4)’te gosterilen kosullarin saglanmasi durumunda saglanir. Bir baska ifadeyle
bu sartlarin saglanmasi durumunda tam tutarhiliktan sapma (TTS) minimum olur. Bu durumda maksimum
tutarhlik saglanir ve kriter agirliklar icin hesaplanan degerler icin TTS degeri y = 0 olur.

Kriterlerin nihai 6nem agirliklarini hesaplayabilmek i¢in Esitlik (5)'te gosterilen dogrusal programlama
modelinin ¢dziilmesi gereklidir.

Min x
Wij(k) ;
¢ <X, Vj
Wigeny &V (5)
Wi (k) ;
= Prjkr) X P+ /(kw2)| S X, V]
Wj(k+2)
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Esitlik (5)’te gosterilen dogrusal programlama modelinin ¢6ziilmesi ile kriterlerin nihai nem agirliklar:
(wy,wy, -+ > w, )T ve TTS(x) degeri hesaplanr.
IV. Uygulama

Calismanin bu béliimiinde is zekasi uygulamalarinin se¢iminde dikkate alinan kriterlerin 6nem
agirhiklarimin FUCOM yoéntemi ile hesaplandigi 6rnek bir uygulamaya yer verilmistir. Uygulamanin akis
semasi Sekil 3’te 6zetlenmistir.

Sekil 3. Uygulamanin Akis Semasi

Literatiir Adim 1. Is Zekasi Uygulamalan Kriterlerinin Uzman
Taramasi ‘ Belirlenmesi - Gorisleri

v

Adim 2. Ana ve Alt Kriterlerin Onem
Siralarinin Belirlenmesi

v

Adim 3. Ana ve Alt Kriterlerin i¢cin
Karsilastirmal Onceliklerin Belirlenmesi

v

Adim 4. Tiim Kriterler I¢cin Nihai Agirhiklarin
Hesaplanmasi

Uygulama kapsaminda yer alan kriterler literatiir taramasi ve halihazirda gesitli is zekas1 uygulamalari
kullanan bilgi teknolojisi yoneticilerinin goriisleri dogrultusunda olusturulmustur. Kriter listesi 3 ana
kategoride olmak iizere toplam 21 adet kriterden olusmaktadir. Ana kriterler ve bu kriterlerin altinda yer
alan kriterler asagida 6zetlenmistir. Ana ve alt kriterlerin isimleri ve kriter numaralar: ise Tablo 1'de
sunulmustur.

e [s (Projelendirme) Kriterleri; is zekas1 uygulamasinin projelendirilmesi asamasinda kurulum,
uyarlama ve destek kisimlarina yonelik bir kriterdir. Ayrica satin alma 6ncesi referanslar ve
marka imaj1 da yine bu kriter altinda gosterilmistir.

e Gorsellestirme Kriterleri; Is zekasi uygulamasimi nihayetinde bir raporlama amacindan yola
cikilarak olusturulmustur. Farkli platformlardaki basarisi, gorsel 6geler ve kullanicinin bu
ogelerle etkilesimi bu ana kriterin altinda toplanmistir.

e Teknik Kriterler; Is zekas1 uygulamasinin sahip oldugu teknik beceriler bu ana kriter altinda
toplanmustir. API destegi, Bulut destegi, Bellekte calisma gibi teknik bazi 6zellikler bu ana kriterin
altinda bir araya gelmistir. Ayrica biiytik veri ve CBS gibi ayricaliklar da bu ana kriterin altinda yer
almaktadir.

Tablo 1. Uygulama Kapsaminda Yer Alan Kriterler
ANA KRITERLER ALT KRITERLER
K1- is (Projelendirme) Kriterleri K11- Uyarlama Stiresi
K12- Uyarlama Maliyeti
K13- Yillik (Versiyon) Maliyet
K14- Uzun Vadeli Kullanim
K15- Partner Destegi
K16- Marka imaji
K17- Referans

Aycin & Asan, [s zekasi uygulamalar secimindeki kriterlerin 6nem agirliklarinin FUCOM yéntemi ile belirlenmesi



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 202

Tablo 1. Devam.
K2- Gorsellestirme Kriterleri K21- Farki Platformlarda Kullanim
K22- Kullanici Ara yiizii Etkilesimi
K23- Gosterge Paneli
K24- Gorsel Dizayn
K25- Detaylandirma Ozellikleri
K26- Cevrimdisi Gosterim

K3- Teknik Kriterler K31- API Destegi
K32- Gelistirme Kolaylig1
K33- Veri Kaynaklari ile Uyum
K34- Bellekte Calisma Ozelligi
K35- CBS Destegi
K36- Bulut Destegi
K37- Biiyiik Veri Analizi
K38- Giivenlik

FUCOM yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasi siirecinde, ti¢ farkli uzman karar verici yer
almistir. Uzman karar vericiler, uzun bir stiredir is zekas1 uygulamalari kullanan ve oldukca deneyimli bilgi
teknolojisi yoneticileri arasindan belirlenmistir. Uygulamanin ilk adiminda Tablo 2’de gosterilmis olan
kriterler, ic uzman karar verici tarafindan 6nem diizeylerine gore siralanmistir. Ana kriterler ve alt
kriterler i¢in ayr1 ayri1 yapilan bu siralamalar Tablo 2’te gosterilmistir.

Tablo 2. Karar Vericilerin Onem Siralamalari
Karar Verici 1’in Siralamalanr
Ana Kriterler
K3>K1>K2
Alt Kriterler
K12>K17>K14=K11>K13=K15>K16
K21>K22=K24>K25=K23>K26
K32>K38=K33=K31>K34>K37>K35>K36
Karar Verici 2’nin Siralamalari
Ana Kriterler
K3>K1>K2
Alt Kriterler
K15>K11=K12=K14=K16=K17>K13
K22>K24=K25>K21>K23=K26
K32>K33>K38>K34>K35=K37>K31>K36
Karar Verici 3’iin Siralamalari
Ana Kriterler
K1>K3>K2
Alt Kriterler
K12>K11>K13>K15>K14>K17>K16
K21>K25>K22>K24>K23>K26
K33>K32>K31>K34>K38>K35>K36>K37

“_n

Tablo 2’de yer alan “>” isareti daha 6nemli, “=" isareti ise esit diizeyde dnemliyi temsil etmektedir. Uzman
karar vericiler ana ve alt kriterleri kendi arasinda o6nem sirasina koyduktan sonra, kriterlerin
karsilastirmali 6nceliklerini 1-9 skalasina (1:Esit; 9: En yliksek) gore belirlemislerdir. Degerlendirmelerin
timl en onemli kriterin diger kriterlere gore onceliginin belirlenmesi mantig1 ile olusturulmustur.
Belirlenen karsilagtirmali 6ncelikler ana kriterler icin Tablo 3’de gosterilmistir.

«_n

Tablo 3. Ana Kriterler icin Degerlendirmeler
Karar Verici 1

Ana Kriterler (Onem Sirasi) K3 K1 K2
Degerlendirme 1 3 4
Karar Verici 2

Ana Kriterler (Onem Sirasi) K3 K1 K2
Degerlendirme 1 2 4
Karar Verici 3

Ana Kriterler (Onem Sirasi) K1 K3 K2
Degerlendirme 1 3 5
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Tablo 3’de yer alan ana kriterler i¢in karsilastirmali dncelikler incelendiginde uzman karar verici 1 icin en
onemli kriter teknik kriterler (K3) olarak belirlenmistir. Bu karar verici teknik kriterlerin (K3) is
kriterlerinden(K1) 3 kat daha dnemli, teknik kriterlerin (K3) gorsellestirme kriterlerinden (K2) ise 4 kat
onemli oldugunu diisiinmektedir. Tablo 4'de gosterilen alt kriterler icin yapilan degerlendirmeler de
benzer mantikla olusturulmustur.

Tablo 4. Alt Kriterler icin Degerlendirmeler
Karar Verici 1

Is Alt Kriterler (Onem Sirasi) K12 K17 K14 K11 K13 K15 K16
Degerlendirme 1 2 3 3 4 4 6
Gorsellestirme Alt Kriterler (Onem Sirasi) K21 K22 K24 K25 K23 K26

Degerlendirme 1 2 2 3 3 4

Teknik Alt Kriterler (Onem Sirasi) K32 K38 K33 K31 K34 K37 K35 K36
Degerlendirme 1 2 2 2 3 4 5 7
Karar Verici 2

Is Alt Kriterler (Onem Sirasi) K15 K11 K12 K14 K16 K17 K13
Degerlendirme 1 2 2 2 2 2 5
Gorsellestirme Alt Kriterler (Onem Sirasi) K22 K24 K25 K21 K23 K26

Degerlendirme 1 2 2 3 5 5

Teknik Alt Kriterler (Onem Sirasi) K32 K33 K38 K34 K35 K37 K31 K36
Degerlendirme 1 2 3 4 5 5 7 8
Karar Verici 3

Is Alt Kriterler (Onem Sirasi) K12 K11 K13 K15 K14 K17 K16
Degerlendirme 1 2 3 5 6 7 9
Gorsellestirme Alt Kriterler (Onem Sirasi) K21 K25 K22 K24 K23 K26

Degerlendirme 1 2 3 4 5 7

Teknik Alt Kriterler (Onem Sirasi) K33 K32 K31 K34 K38 K35 K36 K37
Degerlendirme 1 2 3 4 5 6 7 9

Yapilan degerlendirmelerden yararlanilarak tiim kriterlerin karsilastirmali 6ncelikleri hesaplanir. Tablo
3’te gosterilmis olan Karar Verici 1'in ana kriterler icin yaptig1 karsilastirmali 6ncelikler asagidaki gibi
gosterilmistir.

®czycr =3/1=3ve ey, =4/3 =133

Yontemin son adiminda tiim kriterler icin karsilastirmali 6nceliklerden yararlanilarak kriter agiliklar
hesaplanacaktir. Esitlik (3)’te gosterildigi tizere agirlik katsayilarinin orani, kriterlerin karsilastirmali
onceligine esit oldugundan dolay:1 Karar Verici 1 icin degerlendirmeleri dogrultusunda ana kriterler i¢in
agirlik katsayilarinin orani asagida gosterilen sekilde elde edilir.

Wezye1 = 3 Ve Weyye, = 1,33

Agirlik katsayilarinin nihai degerlerinin Esitlik (4)’te gosterilen matematiksel gecislilik kosulunu saglamasi
gereklidir. Ornegin Karar Verici 1'in degerlendirmeleri dogrultusunda 3. Ana kriterin 2. Ana kritere gore
degeri asagida gosterilen sekilde ifade edilir.

W3
—=W3/1 XW1/2 =3 X (4/3) =4

w2
Karar verici 1'in degerlendirmeleri sonucunda ana kriterler icin nihai kriter agirliklarinin elde edilmesi icin
Esitlik (6)’da gosterilen dogrusal programlama modeli kurulur.

Min x

s 3l <y, B2 o 133 |22 4|<

wy _X’Wz ' ", =4
> (6)
j=1

Esitlik (6)’da gosterilen dogrusal programlama modelinin Excel Solver ile ¢6ziilmesi ile Karar Verici-1 icin
ana kriterlerin nihai 6nem agirliklart w; = 0,210, w, = 0,158, w; = 0,632 olarak hesaplanir. Esitlik (6)’da
gosterilen modelin ¢6ziim degerleri ve tam tutarliliktan sapma degerini gosteren Excel Solver ekran
goriintiisi Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. Karar Verici-1'in Ana Kriterlere Gére Degerlendirmeleri ve C6ziim Ekrani

A B C D
1
2 |Kriter Sayisi = 3 Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3
3 |Kriter Adi K1 K2 K3
4 |Sira 2 3 1
5
6
7 |Kriterler (Onem sirasina gore) K3 K1 K2
8 |Karsilagtirmali 6ncelikler 1 3 4
9
10
L Agirliklar K3 K1 K2
12 0,632 0,211 0,158
13
14 TS (%) [ o000 |

Tiim karar vericilerin ana ve alt kriterler icin yaptiklar1 degerlendirmelerden yararlanilarak ayri ayri
dogrusal programlama modelleri olusturulmustur. Bu modellerin ¢6ziilmesi ile ana kriterlerin énem
agirliklar: Tablo 5’te, alt kriterlerin 6nem agirliklari ise Tablo 6’da gosterilen sekilde hesaplanmistir. Her
karar verici i¢cin ayr1 ayr1 hesaplanan agirliklarin ortalamasi alinarak, yerel agirliklar en son siitunda yer
alacak sekilde hesaplanmistir.

Ayrica tam tutarhliktan sapma degerleri tiim modellerin ¢dziimi sonucunda “0” olarak elde edilmistir. Tam
tutarhliktan sapma, hesaplanan agirlik katsayilarinin kriterlerin tahmini karsilastirmali énceliklerinden
sapma degeridir. Tam tutarhiliktan sapma hesaplanarak tahmin edilen agirlik katsayilarinin giivenirliligi
test edilir ve tam tutarhliktan sapma degerinin sifira ¢ok yakin olmasi durumu istenilen bir durumdur.

Tablo 5. Ana Kriterler icin Yerel Onem Agirliklart

Ana Kriterler Karar Verici-1 Karar Verici-2 Karar Verici-3 Yerel Agirhik

K1 0,210 0,286 0,652 0,383

K2 0,158 0,143 0,131 0,473

K3 0,632 0,571 0,217 0,144

Tablo 6. Alt Kriterler I¢in Yerel Onem Agurliklari

Is Alt Kriterler Karar Verici-1 Karar Verici-2 Karar Verici-3 Yerel Agirhik
K11 0,118 0,135 0,204 0,152
K12 0,353 0,135 0,408 0,299
K13 0,088 0,054 0,136 0,093
K14 0,118 0,135 0,068 0,107
K15 0,088 0,270 0,082 0,147
K16 0,059 0,135 0,045 0,080
K17 0,176 0,135 0,058 0,123

Gorsellesme Alt Kriterler
K21 0,343 0,122 0,412 0,292
K22 0,171 0,366 0,137 0,225
K23 0,114 0,073 0,082 0,090
K24 0,171 0,183 0,103 0,152
K25 0,114 0,183 0,206 0,168
K26 0,086 0,073 0,059 0,073
Teknik Alt Kriterler

K31 0,146 0,052 0,123 0,107
K32 0,292 0,363 0,185 0,280
K33 0,146 0,182 0,370 0,233
K34 0,097 0,091 0,092 0,093
K35 0,058 0,073 0,062 0,064
K36 0,042 0,045 0,053 0,047
K37 0,073 0,073 0,041 0,062
K38 0,146 0,121 0,074 0,114
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Son olarak, Tablo 5 ve 6’da gosterilmis olan ana kriter agirliklari ile alt kriterlerin yerel agirliklarinin
carpilmasiyla tiim alt kriterlerin global agirliklar: hesaplanir. Hesaplanan nihai kriter agirliklar1 Tablo 7°de
gosterilmistir.

Tablo 7. Kriterlerin Nihai Onem Agirliklari ve Siralama

Ana Kriterler Alt Kriterler Global Agirliklar Siralama
K11 (0,152) 0,058 6
K12 (0,299) 0,114 2
K13 (0,093) 0,035 12
K1 (0,383) K14 (0,107) 0,041 10
K15 (0,147) 0,056 7
K16 (0,080) 0,031 15
K17 (0,123) 0,047 8
K21 (0,292) 0,138 1
K22 (0,225) 0,106 3
K23 (0,090) 0,042 9
K2(0473) K24 (0,152) 0,072 5
K25 (0,168) 0,079 4
K26 (0,073) 0,034 13
K31 (0,107) 0,015 17
K32 (0,280) 0,040 11
K33 (0,233) 0,034 14
K34 (0,093) 0,013 18
K3(0.144) K35 (0,064) 0,009 19
K36 (0,047) 0,007 21
K37 (0,062) 0,009 20
K38 (0,114) 0,016 16

Tablo 7’'de gosterilmis olan nihai kriter agirliklar incelendiginde, is zekasi uygulamalarinin se¢iminde
dikkate alinan en 6nemli ana kriterin %47,3 ile K2- gorsellestirme oldugu tespit edilmistir. Gorsellestirme
kriterlerini sirasiyla %38,2 ile K1-is(projelendirme) kriterleri ve %14,4 ile teknik kriterler takip etmistir.

Tim alt kriterlere ait global agirliklar dikkate alindiginda, en dnemli kriterin %13,8 ile K21-farkl
platformlarda kullanim oldugu tespit edilmistir. Bu kriteri sirasiyla %11,4 ile K12-uyarlama maliyeti ve
%10,6 ile K22-kullanici ara yuzii etkilesimi kriterleri takip etmistir. Tiim kriterler i¢in hesaplanan nihai
kriter agirliklari Sekil 5’te gosterilmistir.

0,160
0,140
0,120
0,100
0,080
0,060
0,040
0,020
0,000

0,114

0,058

0,03

Sekil 5. Kriterlerin Onem Agirliklar

0,138

0,056

é) 041

0,047

IOO31I

0,106

0,042

0,07 2O 079

0,034 0,040

I0015I I

0,034

0,016
0,013,009, 001,009

K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17 K21 K22 K23 K24 K25 K26 K31 K32 K33 K34 K35 K36 K37 K38

V. Sonug ve Oneriler

Isletmeler icin oldukca onemli olan verilerin depolanmasinin énemi arttugindan dolayl, is zekasi
uygulamalarinin kullanimi artmistir. Verinin gorsellestirilmesi ve degerli bilgiye doniisiimi acisindan son
derece dnemli olan is zekas1 uygulamalarinin se¢imi, isletmeler i¢in énemli ve zor bir karar olmaktadir. Bu
calismada isletmelerin is zekas1 uygulamalarina yonelik karar verme siireglerine destek olacak bir
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uygulama yapilmistir. Uygulama kapsamindaki kriterler literatiir taramasi ve bilisim sektdriinde ¢alisan
uzmanlarin gorisleri alinarak olusturulmustur. Belirlenen ti¢ ana kriter ve yirmi bir adet alt kritere iliskin
onem agirliklarinin belirlenmesi amaciyla, subjektif bir agirliklandirma yontemi olan FUCOM y6nteminden
yararlanilmistir.

Calisma sonucunda ana kriterler 6nem sirasina gore gorsellestirme kriterleri, is(projelendirme) kriterleri
ve teknik kriterler olarak belirlenmistir. Alt kriterler global olarak degerlendirildiginde en 6nemli ii¢ kriter
sirasiyla; farkl platformlarda kullanim, uyarlama maliyeti ve kullanici ara yiizii etkilesimi olarak tespit
edilmistir. En az 6nemli ii¢ alt kriter ise sirasiyla; bulut destegi, biiyiik veri analizi ve CBS destegi olarak
bulunmustur. Bulgular uzmanlarin is zekasi uygulamalarinda gorsel 6gelere daha fazla 6nem verdigini
gostermistir. Alt kriterler acisindan bakildiginda ise, is zekasi uygulamalarimin diger teknolojilerle
uyumundan ziyade temel kullanim 6zellikleri ve maliyetinin dnemli oldugu tespit edilmistir.

Calisma, isletmeler agisindan son derece zor ve dnemli bir karar olan is zekasi secimine yonelik dikkate
alinmas1 gereken kriterler ve bu kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasina yonelik bir model
olusturmaktadir. Mevcut ¢alismanin gerek ulusal literatiirde FUCOM yontemi ile ilgili az sayida ¢alisma
bulunmasi, gerekse de is zekasi uygulamalarinin se¢imi gibi karmasik bir konuya model olusturmasi
nedeniyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Gelecek c¢alismalarda, farkli kriter yapilarn
incelenebilir veya benzer kriter yapisinin bulanik mantik ile entegre kriter agirliklandirma yontemleri
(bulanik SWARA, bulantk BWM vb.) ile analizi gerceklestirilebilir. Ayrica alternatif siralama amaciyla
kullanilan TOPSIS, MABAC, MARCOS, WASPAS vb. yontemler ile is zekasi uygulama alternatiflerinin
degerlendirilecegi calismalar yapilabilir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani: Yazarlar, makaleye katkilarinin esit oldugunu beyan etmislerdir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazarlar, destek ve tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Catisma Beyani: Yazarlar, kendileri ve li¢lincii taraflar acisindan herhangi bir ¢ikar c¢atismasinin
olmadigini beyan etmislerdir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazarlar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmadigini
beyan etmislerdir.
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Milletlerarasi Ticaret Odasi tarafindan uluslararasi ticarette alici ve saticinin tagima, teslim ve sigortaya
iliskin sorumluluklarini kurala baglayarak ticareti kolaylastirmak tizere gelistirilmis olan Incoterms®
kurallar1 yaygin olarak kullanilmaktadir. ilk olarak uygulamaya konuldugu 1936 yilindan bu yana
degisen kosullar ve ihtiyaglar dogrultusunda miiteaddit defalar yenilenmis olan bu kurallarin son
versiyonu, Incoterms® 2020 olarak 1 Ocak 2020 tarihinde yiiriirliige girmis bulunmaktadir. D1s ticaret
firmalar lizerine yapilan ¢alismalar, bu firmalarin s6z konusu kurallar ile belirlenmis olan hak, gorev,
yukiimlilik ve sorumluluklara iligkin tam bilgiye sahip olmadiklarini, dogru teslim seklinin
se¢ilmemesinden kaynaklanan sorunlarla karsilasabildiklerini gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci
uluslararasi ticaret i¢in biliyiik 6nem tasiyan ve uluslararasi satis sdzlesmelerinin bir pargasi olan
Incoterms® kurallarina iligkin bilgiyi derinlestirmek, kurallarin taraflara getirdigi sorumluluklar1 ve
riskleri analiz ederek en uygun teslim seklinin secilmesi ve segilen teslim seklinin ortaya ¢ikardigi
risklerin yonetilmesi konusunda yol gostermektir.
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An evaluation on Incoterms® 2020 in the context of risk management in

international trade

ABSTRACT

The Incoterms® rules, which have been developed by the International Chamber of Commerce (ICC) to
facilitate trade by regulating the responsibilities of the buyer and seller regarding transportation,
delivery, and insurance, are widely used. These rules were established initially by the ICC in 1936, and
they were revised several times in line with the changing international commercial practice and needs.
The last version of the rules entered into force on January 1, 2020, as Incoterms® 2020. Studies on
foreign trade companies indicate that these companies might have difficulties choosing the right
Incoterms® rules due to the lack of knowledge and understanding of the rules, and they might
encounter problems arising from choosing inappropriate rules. The purpose of this study is to deepen
the knowledge about these rules, which are integral components of international sales contracts, to
analyze the responsibilities and risks created by the selected rules for sellers and buyers, to provide a
guideline for the parties on the selection of the most appropriate rule and management of the risks.
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Extended Summary

Incoterms®, developed by the International Chamber of Commerce (ICC), is a set of rules regulating the
mutual obligations of sellers and buyers regarding the costs, risks, and responsibilities arising from the
carriage and delivery of the goods. These rules facilitate international trade by removing uncertainties,
preventing loss of time, and creating a common language between the parties, therefore widely used in
international trade. Since introduced in 1936, the rules were revised eight times, with the last being in
2020. Incoterms® 2020 entered into force on January 1, 2020, although not brought substantial changes
to the previous version, made changes in problematic areas of Incoterms® 2010. The last version is
organized more practically and user-friendly, intending to provide a more effective tool to enhance
understanding of the rules and help the parties of international trade in managing risks.

Incoterms® 2020 maintains the eleven terms in the previous version with only exception DAT replaced by
DPU. Each rule brings a different level of challenges for the parties of international trade. Selecting the most
appropriate rule brings competitive advantages to firms, increases their profitability and performance.
However, in practice, it is seen that those wrong choices can be made due to a lack of information or habits
that cannot be easily abandoned. The use of delivery methods, which should only be used in maritime
transport, also for multimodal transports, the frequent use of the term FOB in container transport although
itis not suitable for container transport, the use of terms as an indicator of price calculations in the contract
without specifying place names are common mistakes. To choose the right term, parties of international
trade should consider some factors. These factors might be the characteristics of the buyer and seller firms,
the nature of the goods to be transported, the preferred mode of transportation, and the factors related to
the country of origin and destination.

Each Incoterms® rule carries a different level of costs and risks for the parties. It is important to choose
the rule that will minimize costs and risks for both parties and ensure optimal efficiency in the relevant
processes, considering the relevant conditions. Knowing the costs and risks of the chosen delivery method
is necessary for the buyers and sellers to correctly evaluate the prices of the goods and their position in the
trade transaction. Avoiding ambiguities is critical in a successful trade. Hence, parties should clarify the
chosen rule in the sales agreement. They should refer to the version of Incoterms® in the sales agreement
as well as identifying the place of delivery in EXW and FCA, the final destination in CPT, CIP, DAP, DPU, and
DDP, the name of the loading port in FAS and FOB, the name of the destination port in CFR and CIF.

Parties may also conclude subcontracts with different service providers to fulfill their obligations arising
from the selected delivery terms, and these subcontracts should conform with the sales contract. Parties’
capabilities to receive services at a more affordable cost and service providers' competency are necessary
for the effective accomplishment of Incoterms® responsibilities and obligations. It should also be kept in
mind that possible inefficiencies arising from the selected rule can be eliminated by changing the default
rules of the selected term and rearranging the cost-sharing, provided that it is specified in the sales contract.

When considered Incoterms® rules based on groups, it can be stated that the seller's responsibilities
increase gradually from the E to F, C, and the D group, while the responsibilities of the buyer decrease.
However, each delivery method carries specific risks for the parties, and measures should be taken against
these risks. The costs and risks incurred determine the prices offered to the buyer and eventually may
impact the competitiveness of the seller. On the other hand, the unforeseen challenges and additional costs
that may arise when the inappropriate term is selected might decrease the trade's profitability. Making the
right choices depends on the deep understanding of the Incoterms® rules and the ability to assess the
factors which might impact each trade transaction. For this reason, it is of great importance that decision-
makers have sufficient knowledge of these rules and use their knowledge effectively in deciding on the
appropriate rule.
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L. Giris

Milletlerarasi Ticaret Odasi (International Chamber of Commerce [ICC]) tarafindan belirlenen Incoterms®
kurallar, bir diger deyisle uluslararasi ticaret terimleri veya teslim sekilleri, uluslararasi ticarete konu olan
mallarin tasinma ve teslim edilme siireglerinden kaynaklanan masraflarin, s6z konusu mallarla ilgili
olusabilecek hasar ve kayip riskinin, sigortalama, bilgilendirme ve giimrtik islemlerine iligkin yiikiimliiliik
ve sorumluluklarin satici ve alic1 arasindaki dagilimini diizenlemektedir (ICC, 2019a). Kapsamis olduklari
konularla ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirarak, bu konularin tek tek miizakere edilmesi durumunda
karsilasilabilecek zaman kaybini engelleyerek ve taraflar arasinda ortak bir dil olusturarak uluslararasi
ticareti kolaylastiran bu kurallar, uluslararasi ticaretin sadece belirli yonlerini ele almakta olup, alic1 ve
saticl arasinda yapilan satis s6zlesmesini tamamlayici niteliktedir (Coetzee, 2013, s. 17). Incoterms®
2010’un uygulamaya konulmasindan bu yana, s6z konusu kurallarin sadece uluslararasi ticarette degil iilke
ici ticarette de kullanilabilecegi kabul edilmektedir (Agaoglu, 2020, s. 1117; Caner, 2012, s. 239; Czalp,
2020, s. 9; Piltz, 2020, s. 21; Ramberg, 2011, s. 16).

Baglayic1 nitelikte olmayan esnek hukuk kurallar1 kapsaminda degerlendirilen Incoterms® kurallar
(Agaoglu, 2020, s. 1116; Caner, 2012, s. 225), uluslararasi satis sézlesmelerinin %90'1nda kullanilmaktadir
(Piltz, 2020, s. 9). Secilen kural saticilarin ve alicilarin tasidigi risk derecesinin yani sira, iistlendikleri
masraflari da belirleyerek verilen fiyati ve alisverisin karliligini etkilemektedir (Malfliet, 2011, s. 177; Vogt
& Davis, 2020, s. 312; Yilmaz vd., 2011, s. 3815). Bununla birlikte pek ¢ok ihracatei sevkiyat esnasinda bu
kurallan stirekli olarak yanlis kullanmakta, bu durum o6nceden hesap edilmeyen masraflara veya
ihracatcilarin tedarik zinciri tizerindeki kontrollerini kaybetmelerine yol agmakta ve onlar risklere karsi
savunmasiz birakmaktadir (Stapleton vd., 2014, s. 242). Uluslararasi ticaretin taraflari olan alici ve saticinin
konuyla ilgili bilgi eksikligi uygun kuralin secimini engelleyebilmekte (Hien vd., 2009, s. 64) veya taraflar
alisik olduklar1 uygulamalar1 degistirmek istemedikleri i¢cin uygun olmasa da belirli teslim sekillerini
kullanmakta 1srarci olabilmektedirler (Malfliet 2011, s. 177).

Mallarin teslimi uluslararasi ticaretin en 6nemli yonlerinden biri olmakla birlikte, literatiirde Incoterms®
kurallarinin uygulamasina iliskin ¢alismalar sinirhidir (Stojanovic & Iveti¢, 2020, s. 60; Vogt & Davis, 2020,
s. 304). Bu ¢alismanin amaci s6z konusu kurallarin son versiyonu olan Incoterms® 2020’yi temel alarak,
yurtrliikte olan 11 teslim sekline iliskin riskleri analiz etmek, bu risklerin en iyi sekilde yonetilebilmesi icin
alinabilecek 6nlemleri tartismak ve dogru kuralin secilebilmesi i¢in yol gosterici olmaktir. Bu dogrultuda
calismada oncelikli olarak Incoterms® 2020 kurallar1 genel olarak tanitilmis, bu versiyon ile getirilen
degisiklikler ana hatlariyla ortaya koyulmustur. Ardindan, Incoterms® 2020 kurallarinin alici ve satici
acisindan getirdigi sorumluluk ve yiikiimliiliikler 6nceki versiyona gore farklilasan yonleri de vurgulanarak
irdelenmistir. Takip eden boliimde, uluslararasi ticarette teslim seklinin se¢ciminde etkili olan unsurlara
deginilmis, sonrasinda grup basliklarn altinda ilgili teslim sekillerinin alic1 ve satici agisindan ortaya
¢ikarabilecegi riskler incelenmis, risklerin yonetimi i¢cin alinmasi gereken dénlemlere dikkat ¢cekilmistir. Son
boliimde ise teslim sekillerinin secilmesi ve uygulanmasi hakkinda genel 6nerilerde bulunulmustur.

II. Incoterms® 2020 Kurallar1 ve Yapilan Degisiklikler

ilk olarak 1936'da yaymlanmis olan Incoterms® kurallari, degisen kosullar ve ihtiyaglara uygun olarak
1953, 1967, 1976, 1980, 1990 ve 2000, 2010 yillarinda ve en son 2020 yilinda revizyona ugramistir (ICC,
2019b). 2020 yilinda yiiriirliige giren versiyon dordii sadece deniz yolu ve i¢ su tasimacilifinda
kullanilabilen, yedisi tiim ulastirma modlarinda kullanilabilen 11 teslim seklinden olusmaktadir (Bkz.
Tablo 1). Teslim sekilleri kendilerini tanimlayan ingilizce kelimelerin bas harflerinden olusan ii¢ harfli
kisaltmalarla ifade edilmekte ve ilk harflerine gore kendi icinde tasima, masraflar ve riskler kapsamindaki
yuktmluliklere iliskin benzer prensiplere dayanan gruplar altinda ele alinabilmekte, ayrica sadece deniz
yolu ve i¢ su tasimaciliginda kullanilabilen terimler ve modal tasima dahil tiim tasima modlarinda
kullanilabilen terimler olmak tizere iki baslik altinda siniflandirilabilmektedir (Piltz, 2020, s. 10).

Incoterms® 2020, 6nceki siniflandirma 6zelliklerini kullanarak 2010 yilinda olusturulan yapiy1 devam
ettirmekle birlikte DAT (Terminalde Teslim) teriminin, DPU (Belirlenen Yerde Tasit Aracindan Bosaltarak
Teslim) terimi ile degistirilmesini 6ngérmiistiir (ICC, 2019e, s. 9-10). DAT teslim sekli saticiya mallarin
alicinin tilkesinde terminal niteligi tasiyan depo, kargo terminali vb. bir yerde tasit aracindan bosaltilarak
teslim edilmesi ytkiimliligii getirmisken, bu terimin yerini alan DPU sadece terminal niteligindeki
yerlerde degil alicinin iilkesinde belirlenen herhangi bir yerde mallarin tasit aracindan bosaltilarak teslim
edilmesini miimkiin kilmistir (ICC, 2019c). Kurallarin 2020 versiyonunda yer alan teslim sekilleri Tablo
1.’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Incoterms® 2020 Teslim Sekilleri

Gruplar Tiim Tasima Modlarinda Kullanilabilen Sadece Denizyolu ve i¢ Su
Teslim Sekilleri Tasimaciliginda Kullanilan Teslim
Sekilleri
E EXW Saticinin Is Yerinde Teslim
F FCA Tasiyiciya Teslim FAS Gemi Dogrultusunda Teslim
FOB Gemide Teslim
C CPT Tasima Odenmis Olarak Teslim CFR Masraflar ve Navlun Odenmis Olarak

CIP Tasima ve Sigorta Odenmis Olarak Teslim Teslim
CIF Masraflar, Sigorta ve Navlun Odenmis
Olarak Teslim
D DAP Belirlenen Yerde Teslim
DPU Belirlenen Yerde Bosaltilmis Olarak
Teslim
DDU Giimriik Vergileri 0denmis Olarak Teslim

Kaynak: ICC, 2019e (s. 9-10) ve Ozalp (2020, s. 9)’dan uyarlanmustir.

Son diizenleme ile, kurallara iliskin yiikiimliiliik ve sorumluluklar mevcut gelismelere ve is uygulamalarinin
ihtiyaclarina gore yeniden yapilandirilmis, tamamlanmis ve diizene sokulmus, cogu kural eskisinden daha
acik bir sekilde formiile edilerek daha basit ve anlasilir kilinmistir (Piltz, 2020, s. 10). Incoterms® 2020,
DAT teslim seklini DPU ile degistirmis, CIF ve CIP teslim sekillerinde sigortaya iliskin konulara netlik
kazandirmis, alicinin ve saticinin ytiklenecegi masraflar konusuna agiklik getirmis, tasimanin giivenligine
iliskin detaylar1 ortaya koymus, ticiincii taraflar disinda alict ve saticinin da kendi tasima araglarini
kullanabilecegini 6ngérmiis ve FCA ile FOB teslim sekillerinde saticinin denizyolu konsimentosuna
ulasmasini kolaylastiracak kurallar getirmistir (Ronai, 2019).

ICC, Incoterms® kurallar1 kapsaminda saticiya ve aliciya ait yiiktimliiliikleri bagliklar altinda siniflandirmis,
bu basliklari saticiya ait olanlar1 A harfi ile aliciya ait olanlar1 B harfi ile kodlamak suretiyle diizenlemistir
(ICC,2019e, s. 11). Bu kapsamda Incoterms® 2010 alicinin ve saticinin yiikiimluliiklerine iliskin 10 madde
icerirken, Incoterms® 2020 bu maddelerin kodlarini ve igeriklerini degistirmis ve madde sirasini islem
akisina gore gercgek siirecleri yansitacak sekilde yeniden diizenlemis (ICC, 2019e, s. 11; Piltz, 2020, s. 11),
teslim/teselliim ile hasar riskinin gecisini daha 6ncelikli olarak ele almistir. 2020 versiyonu ile madde
kodlamalarina getirilen degisiklikler Tablo 2’de goriilebilir.

Tablo 2: Incoterms® 2020 ve Incoterms® 2010 Kural Basliklar1 ve Kodlamalarinin Karsilastirmasi

Incoterms® 2020 Incoterms® 2010
A1-B1 Genel Yiikiimliltkler A1-B1 Genel yiikiimliltikler
A2-B2 Teslim/Tesellim A4-B4 Teslim/Tesellim
A3-B3 Risk ve Hasarin Gegisi A5-B5 Risklerin Gegisi
A4-B4 Tasima A3-B3 Tasima ve Sigorta Sozlesmeleri
A5-B5 Sigorta A3-B3 Tasima ve Sigorta Sozlesmeleri
A6-B6 Teslim/Tasima belgeleri A8-B8 Teslim/Tasima Belgeleri (Teslimin Ispat)
A7-B7 ihracat/ithalat islemleri A2-B2 Lisanslar, yetkiler, giivenlik izinleri ve diger
formaliteler
A8-B8 Kontrol/Paketleme/isaretleme  A9-B9 Kontrol/Paketleme/Isaretleme /Mallarin Muayenesi
A9-B9 Masraflarin Paylasimi A6-B6 Masraflarin Paylasimi
A10-B10 Bilgi saglama yardimai ve ilgili masraflar
A10-B10 ihbarlar A7-B7 ihbarlar

Kaynak: ICC, 2019¢; Ozalp (2020) ve Ramberg (2011)’den uyarlanmistir.

2010 versiyonunda giivenlikle ilgili gerekliliklere A2/B2 ve A10/B10 basliklar1 altinda kisaca deginilirken,
2020 versiyonunun diizenlenmesine kadar gecen siirede giivenlik endiselerinin artmasi ve bu endiseleri
gidermeye yonelik uygulamalarin yerlesiklik kazanmasinin etkisiyle her bir Incoterms® kuralinin tasima
(A4) ve ithalat/ihracat islemleri (A7) maddelerinde giivenlikle ilgili ylikiimlulikler a¢ik bir sekilde
belirtilmistir. Giivenlik gereklilikleri nedeniyle ortaya cikan maliyetlere de tiim masraflarin birlikte
diizenlendigi A9/B9 maddesinde yer verilmistir (ICC, 2019, s. 16).
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Incoterms® 2010'da yer alan "Kilavuz Notlar", "Kullanicilar i¢in Agiklayici Notlar" olarak yeniden
adlandirilmistir ve her bir kuralin basinda yer almistir (ICC, 2019c¢). 2020 versiyonunda kurallar agiklayan
¢izimler ve ayrintilh grafiklere daha ¢ok yer verilmis (Piltz, 2020, s. 10), bir 6ncekinden farkh olarak,
kurallar sadece dikey formatta degil, kullanicilarin her bir teslim sekli icin taraflarin yiikiimliiliiklerini
karsilastirmasina olanak taniyacak sekilde yatay olarak da sunulmustur (ICC, 2019e, s. 12). Ayrica,
kurallarin daha iyi anlasilmasini, kurallarin uygulanmasi esnasinda karsilasilan sorunlarin uzmanlarin
yardimiyla ¢éziimlenmesini ve konuyla ilgili haber ve egitim etkinliklerin takip edilmesini saglamak
amaciyla bir mobil uygulama gelistirilmistir (ICC, 2019d). Bu yo6niiyle son diizenlemelerin, taraflarin en
uygun teslim seklini tercih etmelerini saglamada oncekilere gore daha etkili bir versiyon olusturmayi
amagladigi séylenebilir (Agaoglu, 2020, s. 1127; ICC, 2019e, s. 12).

III. Incoterms® 2020 Kurallarinin Getirdigi Yukiimliiliikler

Incoterms® 2020’ye gore alic1 ve saticiya ait yuikiimliliikler, kod siralamasina gore ve bir 6nceki
versiyondan farklilasan yonlerini de kapsayacak sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir.

IILL. A1/B1 Genel Yiikiimliiliikler

Tim teslim sekilleri icin gecerli olan genel yiikiimliiliikler malin para ile degisimine dayanan satis
sozlesmesinden kaynaklanmaktadir (Ramberg, 2011, s. 64). Satic1 satis s6zlesmesine gore mallari, satisa
iliskin ticari faturayi ve sozlesmenin gerektirdigi diger uygunluk kanitlarini hazirlamali, alic1 ise satis
sézlesmesine istinaden temin edilen mallar i¢in 6deme yapmalidir (Ozalp, 2020; Ramberg, 2011; Ronai,
2020). Satis sozlesmesi kapsaminda alic1 ve satici tarafindan hazirlanmasi gereken tiim belgeler elektronik
formatta veya kagit olarak saglanabilir (Ozalp, 2020, s. 10; Piltz, 2020, s. 13).

IILIL. A2 /B2 Teslim/Teselliim

Incoterms® kapsaminda belirlenen tarihte veya tarih araliginda teslim etme ytkiimliiligi saticiya ait bir
yukimlilik iken, tesellim yani teslim alma aliciya ait bir ylkiimliliktir (Ramberg, 2011). Bu
yuktmlulikler alic1 ve satici tarafindan belirlenen teslim noktasinda yerine getirilir. Satici, mallarin teslime
hazir oldugunu makul bir siire icerisinde aliciya haber vermelidir (Ozalp, 2020). ilgili kurallar geregince C
grubu disinda terimlerin yaninda yer alan yer isimleri ayni1 zamanda teslim yerini belirtirken, C grubunda
saticinin mallar1 gondermekle ytikiimlii oldugu varis yerini belirtir (Piltz, 2020, s. 13).

Incoterms® 2020’ye gore (ICC, 2019e, s. 5):

EXW teslim seklinde, saticiya ait isyeri veya benzer mahalde mallarin paketlenmis halde alicinin
tasarrufuna hazir bulundurulmasiyla teslim ytikiimliiliigl yerine getirilmis olur.

FCA teslim seklinde, mallar saticinin is yerinde alic1 tarafindan organize edilen tasit aracina yiiklenmis
halde veya is yeri disinda belirlenen bir yerde saticiya ait veya satici tarafindan tahsis edilen tasima
aracinda bosaltilmaya hazir bir sekilde tasiyiciya teslim edilmelidir.

FAS teslim seklinde malin geminin yaninda, rihtim veya mavnalara birakilmasi gerekmektedir.

FOB, CFR ve CIF teslim sekillerinde satici, mallar1 yiikleme limaninda gemiye ytiklenmis halde teslim
etmekle yikiimlidir.

CPT ve CIP teslim sekillerinde satici, mallar1 belirlenen yere kadar tasimasi icin sozlesme yaptig1 tasiyiciya
teslim etmekle teslim yukiimliliglini yerine getirmis olur. Birden fazla tasima s6z konusu ise teslim
yukimliligi mallarn ilk tasiyiciya teslim edilmesiyle yerine getirilmis olur.

DAP ve DDP teslim sekillerinde satic1 mallar1 varis yerinde belirlenen noktada tasit aracinin iizerinde
bosaltmaya hazir bir sekilde teslim etmelidir.

DPU teslim seklinde ise mallarin varis yerinde bosaltilarak teslim edilmesi gerekmektedir.
IILIIL. A3 /B3 Risk ve Hasarin Gecisi

Incoterms® 2020’ye gore tim teslim sekilleri icin, teslim ytkimliliglinin yerine getirildigi yerler
tasimaya iliskin masraf ve risklerin saticidan aliciya gectigi yeri belirtir (ICC, 2019e, s. 4). Her tiirli kayip
ve hasar riski bu noktada saticidan aliciya geger.

EXW teslim seklinde mallarin alicinin tasarrufuna hazir oldugunun bildirilmesiyle risk ve hasarin gegisi
miimkiin olur. Teslim yerinin ve zamaninin alici tarafindan belirlendigi teslim sekillerinde, alicinin makul
zamanda bildirim yapmamasi durumunda daha 6nce kararlastirilmis olan yiikleme tarihinde veya tarih
araliginin sonundan itibaren hasar riski aliciya gecer (Ozalp, 2020, s. 14). Benzer sekilde saticimin, B3

Polat, Uluslararasi ticarette risk yonetimi baglaminda Incoterms® 2020 kurallari {izerine bir degerlendirme



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 214

maddesinde listelenen ve nihai olarak aliciya atfedilebilen kosullar nedeniyle- 6rnegin, FOB durumunda
alicinin gemiyi belirleyememesinden veya D grubunda yer alan teslim sekillerinde, saticinin talebine
ragmen alicinin ihracat ve transit giimriikleme islemlerinde kendisine gereken sekilde destek
vermemesinden dolayi- izerine diisen teslim ytkiimliiligini gerceklestiremedigi durumlarda teslimattan
bagimsiz olarak risklerin devri de etkilenebilir (Piltz, 2020, s. 16). Burada dikkat edilmesi gereken bir diger
husus, C grubunda saticinin, alicinin tlkesinde belirlenen yere kadar tasima masraflarini 6demekle
yiikiimli olmakla birlikte CIP ve CPT terimlerinde mallari tasiyiciya teslim etmekle, CIF ve CFR kurallarinda
mallar1 gemiye indirmekle teslim yiikiimliliigiinii yerine getirmis olacagidir ki hasar riski de bu asamada
aliciya gecer (ICC, 2019e, s. 5).

IILIV. A4/B4 Tasima

Tim teslim sekilleri i¢in satici mallar belirlenmis olan teslim noktasinda kadar tasimakla yiikiimliidiir.
Teslim noktasindan itibaren yapilacak olan tasimalardan alici sorumlu olur (Piltz, 2020, s. 17).

Kural olarak EXW teslim sekli ile F grubunda yer alan teslim sekillerinde mallarin saticinin iilkesinden
alicinin tilkesine tasinmasi igin alici tasiyic ile tasima soézlesmesi yapar. C ve D grubunda ise tasima
sozlesmesini satic1 yapar. Bununla birlikte FCA teslim seklinde ara tasima s6z konusu ise saticinin teslim
yerinde kadar mallarin taginmasi icin bir tasima sézlesmesi yapmasi gerekebilir. Uygulamada F grubunda
yer alan teslim sekilleri i¢in saticinin, masraflari ve riskleri aliciya ait olmak tizere alicinin tilkesine kadar
ana tasimayi organize edebildigini de goriiriiz (Piltz, 2020, s. 18)

Incoterms® 2020, bir 6nceki versiyondan farkl olarak FCA, DAP, DPU (6nceden DAT) ve DDP teslim
sekillerinde tasimanin alicinin veya saticinin kendi tasima araglariyla yapilabilecegini 6ngoriir (ICC,
2019c¢).

Tasimaya iliskin giivenlik gereklilikleri 2010 versiyonunda A2/B2 maddesi altinda lisanslar, yetkiler,
guvenlik izinleri ve diger formaliteler olarak yer alirken 2020 versiyonunda bu baslik altina taginmuistir.
S6z konusu giivenlik gereksinimleri, tedarik zincirini giivence altina almaya ve yasadisi miidahaleyi
Onlemeye hizmet eden 6nlemleri kapsamaktadir (Piltz 2020, s. 18).

Yeni kurallar kapsaminda A4 maddesi, saticinin E ve F gruplarinda teslim noktasina kadar, C ve D
gruplarinda ise varis yerine kadar tasimayla ilgili tiim giivenlik gereksinimlerine uymasini ve alicinin
talepte bulunmasi halinde risk ve masraflari aliciya ait olmak iizere alicinin sorumlulugu altinda olan
guvenlik gereksinimleri i¢in gerekli olan bilgileri saglamasini gerektirmektedir (Piltz, 2020, s. 19).

IILV. A5/B5 Sigorta

Incoterms® kurallarina gore, prensip olarak, her bir taraf kendi risklerini giivence altina almaktan
sorumludur. Bununla birlikte CIP ve CIF teslim sekillerinde saticinin, mallarin tasinmasi esnasinda
karsilasilacak zarar ve ziyanina karsilik masraflari kendine ait olmak iizere alicinin lehine sigorta yaptirma
ve aliciya sigorta policesi veya baska bir sigorta teminati belgesi sunma ytkiimliligi bulunmaktadir
(Ademuni-Odeke, s. 46, 2020; Piltz, 2020, s. 19). Diger kurallar aliciya veya saticiya bu konuda ytikiimliiliik
getirmemis, sigorta konusu alic1 ve saticinin iradesine birakilmistir. Ayrica saticinin, alicinin talebi iizerine
masraflari aliciya ait olmak iizere sigorta yapilabilmesi i¢in gerekli bilgileri vermekle, alicinin ise sigorta
kapsami genisletilmek istendiginde saticinin talebi tlizerine gerekli bilgileri saglamakla yiikiimlii oldugu
belirtilmistir (Ademuni-Odeke, 2020, s. 46-47; (jzalp, 2020, s.10-11).

2010 versiyonunda CIF ve CIP teslim sekillerinde zorunlu tutulan sigortanin Enstitii Yiik Klozlar1 C Klozuna
gore minimum ziya kapsaminda yapilmasi yeterli iken, Incoterms® 2020’de CIP teslim sekli i¢in varsayilan
sigorta kapsaminin Enstitii Yiik Klozlar1 A Klozuna gore yapilarak daha genis kapsaml tutulmasi 6n
goriilmis, CIF terimindeki sigorta dar kapsaml olarak birakilmistir (ICC, 2019e, s. 15).

IIL.VI. A6/B6 Teslim/Tasima Belgeleri

Bu maddeye gore, EXW disindaki tiim teslim sekillerinde satic1 teslim ytkiimliiligiini yerine getirdigini
ispatlayan belgeleri aliciya sunmalidir (Ramberg, 2011).

EXW teslim sekilde mallar1 teslim almasi gereken alicidir ve mallarin teslim alindigina iligskin nakliyeci
makbuzu vb. ispat belgesi diizenlemelidir (Ozalp, 2020, s. 14).

F grubunda yer alan teslim sekillerinde satic1 aliciya mallarin teslim edildigine iliskin tasiyici tarafindan
hazirlanacak bir ispat belgesi, C grubunda olagan tasima belgesi, D grubunda ise mallar1 teslim alma yetkisi
veren belgeleri sunmakla yiikiimliidiir (Piltz, 2020, s. 19)
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Teslim sekli FCA oldugunda, saticiya tasiyic tarafindan makbuz kesilmeli veya deniz yolu konsimentosu
hazirlanmalidir. Ancak saticinin mallar deniz yolu ile tasinmadan 6nce kara yoluyla ara tasima yapmasinin
gerektigi durumlarda, teslim yiikiimliiliigli mallarin satici tarafindan ilk tasimaciya teslim edilmesi ile
yerine getirilmis olur. Bu durumda ana tasima s6zlesmesini yapan taraf alici oldugundan, teslim edilen
mallara iliskin deniz yolu tasima belgesinin elde edilmesi satic1 agisindan zor olabilmektedir. Bu sebeple
Incoterms® 2020’de FCA kuralinda yapilan degisiklik, alicinin tasiyiciya, mallar gemiye yiiklendikten sonra
saticinin talebi dogrultusunda masraflari ve riski aliciya ait olmak tizere, satici icin yiikleme konsimentosu
diizenleme talimat1 verebilmesi olanagini saglamis, saticiya ise s6z konusu konsimentoyu daha sonra
tekrar aliciya sunma yiikiimliliigii getirmistir (ICC, 2019e, s. 14). Bu yeni diizenleme akreditifli 6deme
sekillerinde saticinin bankaya sunacagi tasima belgesine ulasmasini kolaylastirmaktadir (Ademuni Odeke,
2020, s. 48).

FAS teslim sekli s6z konusu oldugunda saticiya, mallari teslim aldigina iliskin kaptan tarafindan
diizenlenmis bir makbuz veya benzeri bir teslimat belgesi, FOB teslim seklinde ise yine makbuz veya
denizyolu konsimentosu verilmelidir.

C grubunda yer alan teslim sekillerinde tasima s6zlesmesi satici tarafindan yapildigi icin saticinin temin
ettigi tasima belgesi sadece tasiyicinin teslim yiikiimliiliigiinii yerine getirdigini ispatlamakla kalmaz,
alicinin varis yerinde mallari teslim alma hakkini da gésterir (Ramberg, 2011, s. 71).

D grubunda teslim ytkiimliiligii alicinin tilkesinde yerine getirilir ve satici belirlenen teslim noktasinda
alicinin mallari teslim almasini saglayacak belgeleri (teslim emri/talimati gibi) temin etmekle yiikiimliidiir
(Ramberg, 2011, s. 74).

IILVIL A7/B7 ihracat/ithalat islemleri

Incoterms® 2010’da A2 /B2 maddesi kapsaminda, lisanslar, yetkiler, giivenlik izinleri ve diger formaliteler
baslig1 altinda yer alan konulardan ithalat, ihracat ve transit izin ve formaliteleri ile giivenlik ve yiikleme
oncesi kontrolle ilgili olanlar Incoterms® 2020’de bu baslik altina taginmistir.

EXW disindaki teslim sekillerinde ¢ikis glimriigli daima satici tarafindan yapilmaktadir ve DDP disindaki
biitiin teslim sekillerine ithalat giimriigii daima alic1 tarafindan yapilmaktadir. Bunlar disindaki teslim
sekillerinde cikis gimriigi satici, ithalat giimriigii ise alic1 tarafindan yapilir (Ramberg, 2011).

EXW teslim seklinde alic1 tiim glimriik islemlerinden ve transit gegis islemlerinden sorumludur. Ancak bu
sorumluluk “uygulanabildigi 6lciide” aliciya ait oldugu i¢in yasal ve teknik nedenlerden dolayi ithalat¢inin
islemleri gerceklestiremeyecegi durumlarda satic tarafindan iistlenilmek durumunda kalinabilir (Ozalp,
2020, s. 14).

F grubunda yer alan teslim sekillerinde satici ihracat gilimriiklemesinden, alici ise ithalat
gimriiklemesinden ve tiim transit gecis islemlerinden sorumluyken, DAP ve DPU teslim sekillerinde satici
ihracat glimriiklemesinden ve transit gecis islemlerinden, alic1 ise ithalat giimriiklemesinden sorumludur.
C grubundaki teslim sekillerinde ge¢is masraflarinin tasima sozlesmesine dahil oldugu durumlarda satici
tarafindan karsilanir. DDP teslim seklinde ise satict “uygulanabildigi dl¢lide” tiim giimriik ve transit
islemlerinden sorumludur (Ozalp, 2020).

Tim teslim sekillerinde, saticinin iilkesinde yasal mevzuat ¢ergevesinde sevk dncesi denetim gerekiyorsa
masraflari saticiya, alicinin tilkesinde denetim yapilma gerekliligi varsa masraflari aliciya ait olur (Ronai,
2019).

fhracat ve ithalat giimriiklemesine iliskin giivenlik izinlerinin temininden ve formalitelerin yerine
getirilmesinden giimriiklemeden sorumlu olan taraf sorumlu olur (Piltz, 2020, s. 21). Bununla birlikte tim
teslim sekillerinde taraflar, talep edildigi takdirde birbirlerine glimriik islemleri, gegis izinleri ve giivenlik
gerekliliklerine iliskin konular ile belgelerin temininde risk ve masraflari s6z konusu islemlerden sorumlu
olan tarafa ait olmak iizere yardim etmekle yiikiimliidiir (Ozalp, 2020; Piltz, 2020).

IILVIIL. A8/B8 Kontrol, Paketleme, isaretleme

Tiim Incoterms® kurallarinda satict mallarin yiikleme 6ncesi kontrolii, paketlenmesi ve isaretlenmesine
iliskin masraflari karsilar, alicinin bir ytikiimliligi yoktur (Ronai, 2019). Satic1 kullanilacak olan ulastirma
moduna uygun bir sekilde mallar1 paketler, ancak bu kosullar1 satis s6zlesmesi yapilmadan 6nce biliyor
olmalidir, boylece fiyat teklifinde bulunurken bunlari da géz énitinde bulundurma firsatina sahip olur. Bu
nedenle alic1 6ngordiigii tasima tiirtinii saticiya bildirmelidir ki bu 6zellikle saticinin, alicinin tasimayi nasil
gerceklestirecegini bilmedigi EXW teriminde ve F grubunda yer alan teslim sekillerinde 6nemlidir
(Ramberg, 2011, s. 64).
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IILIX. A9/B9 Masraflarin Paylasimi

Bir onceki versiyonda masraflara iliskin yiikiimliltkler farkli maddeler altinda daginik bir sekilde yer
alirken, Incoterms® 2020’de tiim yiikiimliiliikler A9 /B9 baslhigi altinda toplanmistir

Herhangi bir Incoterms® kuralinin segilmesi, alic1 ve satici tarafindan diger hizmet saglayicilarla satis
sozlesmesinden bagimsiz yan sozlesmeler yapilmasini gerektirmektedir (Bergami, 2012, s. 310; Caner,
2012, s. 233). Alic1 ve saticinin lilkesinde ara tasima, ana tasima, belge temini, glimriikleme ve sigortalama
gibi hizmetleri saglayanlarla yapilan bu yan soézlesmeler (Bergami, 2012, s. 311) iistlenilmesi gereken
masraflar ortaya ¢ikarmaktadir. Masraflarin paylasimindaki temel prensip, tiim teslim sekillerinde secilen
kuralin 6ngordiigli teslim noktasinda teslim yikimliligii yerine getirilene kadar olusan masraflarin
saticiya, bu noktadan sonraki masraflarin aliciya ait olmasidir. Ancak terim bazinda bu temel prensipten
sapmalar olabilmektedir. Ayrica her bir teslim sekli masraf dagilimina iliskin yiikiimliiliikler ortaya koysa
da taraflarin kendi aralarinda yapacaklari anlasma ile masraf dagilimini farkli bir sekilde
belirleyebilecekleri de g6z 6niinde bulundurulmahdir (Piltz, 2020: 25).

Uluslararasi ticarette ortaya c¢ikabilecek masraflar paketleme, saticinin iilkesindeki yiikleme iicretlersi,
belirlenen teslim yerine kadar olusacak ara tasima masraflar;, ihracat giimriikleme prosediirii
kapsamindaki masraflar, ¢ikis terminalinde elle¢cleme (antrepo, depo, terminal i¢i tasima, gemiye yiikleme)
hizmetlerine iliskin masraflar, saticinin iilkesinden alicinin iilkesine kadar ana tasima masraflari, sigorta
masraflari, ithalatcinin iilkesinde varis yeri terminal {icretleri, bosaltma, depolama, tasima gibi terminal
ellecleme masraflar, alicinin iilkesindeki ara tasima i¢in ara¢ kiralama masraflari, ithalat giimriikleme
prosediirlerine iliskin masraflar olarak 6zetlenebilir (Ramberg, 2011, s. 81).

Incoterms® kurallarinda belirtilen masraflar doért ana kategoride gruplanabilir (Ramberg, 2011, s. 80).
Bunlar:

. Sevkiyat, tasima ve teslimata iliskin masraflar,

. Thracat ve ithalat icin gerekli giimriik islemlerinden kaynaklanan masraflar,

. Sigorta masraflari,

. Taraflarin birbirlerine sagladigi yardim ve hizmetlerden kaynaklanan masraflar.

IILIX.I. Sevkiyat, Tasima ve Teslimata iliskin Masraflar
EXW teslim seklinde yilikleme, tasima ve bosaltmaya iliskin tiim masraflardan alici1 sorumludur.

F grubunda yer alan teslim sekillerinde ana tasimaya iliskin masraflar aliciya ait olmakla birlikte, satici
teslim yiikiimliiliiglini yerine getirinceye kadar ortaya c¢ikacak olan masraflardan sorumlu olacaktir.
Bununla birlikte, FCA terimine gore konteyner saglama masraflari satici tarafindan, mallarin kargo
terminallerinde gemiye yiiklenmeden 6nce tasinmasi ve depolanmasi gibi terminal kullanim ve ellecleme
Ucretleri alic1 tarafindan karsilanir (Piltz, 2020, s. 22). Ancak terminal kullanim {icretlerinin kimin
tarafindan 6denecegi taraflar arasinda anlagsmayla belirlenebilir (Ramberg, 2011, s. 24).

FAS ve FOB teslim sekillerinde mallarin yiiklenmesi ve teslim kanitinin saglanmasi kapsamindaki masraflar
saticiya ait iken, ana tasima, transit gecisler, ithalat, giivenlik gereksinimleri ve bosaltma masraflari aliciya
aittir. FOB teriminde satic1 mallarin gemiye yiiklenmesine iliskin masraflarindan da sorumludur (Ozalp,
2020,s.90,91).

CFR ve CIF kurallarina gére mallarin tasit aracina ve gemiye yiiklenmesi, tasinmasi, tasima giivenliginin
saglanmasi, tasima belgesinin temin edilmesi kapsamindaki masraflar ile tasima s6zlesmesine dahil olan
bosaltma masraflar1 ve gecis masraflari saticiya, tasima sézlesmesine dahil olmayan bosaltma masraflari
ve gecis masraflar1 aliciya aittir (Ozalp, 2020, s. 91-93).

Yine CPT ve CIP teslim sekillerinde mallarin yiiklenmesi, tasinmasi, tasima belgesinin edinilmesi ve tasima
guvenligi gereksinimlerine iliskin masraflardan satici sorumluyken, tasima sozlesmesine ait olmayan gecis
izinleri aliciya aittir (Ozalp, 2020, 5.86, 87).

DAP, DPU, DDP teslim sekillerinde yiikleme, tasima, ge¢is ve glivenlik maliyetleri ile tasima belgesinin
saglanmasiyla ilgili masraflar saticiya ait olurken, DPU kuralinda bosaltma masraflar1 da saticiya aittir
(Ozalp, 2020, s. 87-90)

Tim teslim sekillerinde alicinin teslim yeri ve zamanini belirleme hakk: oldugu durumlarda bildirimin
gecikmesinden kaynaklanan ek masraflar aliciya aittir (Ozalp, 2020)
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IILIX.IL fhracat ve ithalat icin Giimriik islemlerinden Kaynaklanan Masraflar

EXW disindaki teslim sekillerinde ihracat giimriik islemlerinden ve olusacak masraflardan satict sorumlu
iken, DDP haricindeki teslim sekillerinde ithalat prosediirlerinin yerine getirilmesine iliskin masraflardan
alic1 sorumludur [Ozalp 2020). Gimriikleme masraflari lisans, sertifika, izin, yetkilendirme, konsolosluk
faturas1 edinme masraflar ile denetim masraflari, antrepo masraflari, giimriik beyannameleri, giimriik
komisyoncularinin hizmet tcretleri ile glivenlik gereklilikleri kapsaminda bilgi, belge ve yardim saglama
masraflarini da kapsamaktadir (Ramberg, 2011, s. 82).

IILIX.III. Yardim Masraflar

Incoterms® kurallarina gore taraflar giimriik ve giivenlik formaliteleri i¢in birbirlerine gerekli hizmet ve
yardimlari, masraflar1 sorumlu tarafca tistlenilmek lizere, yapmakla yiikiimliidiir (Ramberg, 2011). Bu
kural 6zellikle alicinin saticinin iilkesinde giimriik islemlerini gerceklestirmek durumunda oldugu EXW
teriminde ve saticinin alicinin iilkesinde giimriik islemlerini gerceklestirmek durumunda oldugu DDP
teriminde biiyiik 6nem tasimaktadir.

Alia ve saticinin karsi tarafin sorumlulugunda olan glimriik, transit, giivenlik gereksinimleri gibi
formaliteler icin sagladig1 bilgi ve belgelere iliskin masraflar karsi tarafa ait olurken (Ozalp, 2020) saticinin
alicinin kendi yiikiimliiliiklerini gerceklestirmemesi nedeniyle teslim yiikiimliiliigiinii zamaninda yerine
getirememesinden kaynaklanan ek masraflar aliciya ait olacaktir (Piltz, 2020, s. 23)

IILIX.IV. Sigorta Masraflari

CIP ve CIF teslim sekillerinde satic1 teslim noktasinin 6tesindeki tasima risklerine karsi alicinin yararina
sigorta yaptirmak ve masraflarini 6demekle yiikiimlidir. CIF teslim seklinde Enstitii Yiik Klozlar1 C Klozu
kapsaminda sigorta yapilmasi yeterli iken, CIP teslim seklinde yapilacak olan sigorta A Klozu kapsaminda
olmahdir (ICC, 2019e, s. 15). Bu kurallar disinda, alicinin talebi iizerinde satici tarafindan yaptirilan
herhangi bir ek sigorta (genisletilmis kapsam veya savas, ayaklanma, halk hareketleri veya grevler gibi ek
risklere karsi koruma) satis sézlesmesine dahil edilmeli ve s6zlesme ile aksi kararlastirilmadikea, alici
tarafindan édenmelidir (Ozalp, 2020, s. 71). Sigorta zorunlulugu getirmeyen diger teslim sekillerinde,
taraflarin sigorta yapilmasina iligkin bir talebi olursa sigortanin kapsami, kimin tarafindan yaptirilacagi ve
sigorta masraflarinin kimin tarafindan karsilanacagi anlagsma ile belirlenebilir.

IILX. A10-B10 ihbarlar

EXW terimine gore satici aliciya mallarin hazir oldugunu, FCA teriminde mallarin teslim edildigini veya
tasiyicinin mallar1 teslim almadigini, CPT ve CIP teriminde aliciya mallarin tasiyiciya teslim edildigini ve
mali ne zaman teslim alabilecegini bildirmesi, DAP, DPU ve DDP teslim sekillerinde alicinin mali teslim
alabilmesi icin gereKkli bilgiyi vermesi gerekmektedir (Ozalp, 2020, Ronai, 2019). FAS teslim seklinde satic1
mallarin teslim edildigini, FOB teslim seklinde mallarin teslim edildigini veya geminin mallar teslim
almadigini, CFR ve CIF teslim sekillerinde ise mallarin gemiye teslim edildigini ve alicinin mallar teslim
almasi gerektigini bildirmelidir (Ronai, 2019).

Aliai ise, teslim sekli FAS ve FOB oldugunda saticiya yiikleme limanini, geminin adini ve yiikleme siiresini,
FCA teriminde mallarin nerede kime teslim edilecegini, C ve D grubunda yer alan teslim sekillerinde ise
belirleme hakki kendine ait ise varis yerini ve zamanini bildirmelidir (Ozalp, 2020; Ronai, 2019).

Prensip olarak alicinin teslimat icin yer ve zaman gosterme hakki oldugu durumlarda makul siirede
bildirimde bulunmasi gerekir. Aksi takdirde kararlastirilmis olan ytikleme tarihinde veya tarih araliginin
sonundan itibaren kayip ve hasar riskini iistlenmis sayilir (Ozalp, 2020; Ramberg, 2011).

EXW ve F grubunda satici, alicinin tasimayi organize etmek i¢in ihtiyac duydugu, tasimayla ilgili giivenlik
gereksinimleri dahil olmak tizere, sahip oldugu her tiirlii bilgiyi, talep etmesi durumunda aliciya saglamakla
yukimludur (Piltz 2020, s. 19).

IV. Sik Kullanilan Incoterms® Kurallar: ve Kural Secimini Etkileyen Unsurlar

Literatiirde yer alan arastirmalar alic1 ve saticilarin belirli teslim sekillerini daha ¢ok tercih edebildiklerini
gostermektedir. ICC tarafindan gerceklestirilen ve katilimcilarin gogunun Avrupa iilkelerinden oldugu bir
arastirma, katilimcilar arasinda en poptiler ii¢ teslim seklinin FCA, DAP ve EXW oldugunu ortaya koymustur
(Stojanovi¢ & Iveti¢, 2020, s. 63). Denizyolu ve i¢ su tasimaciliginin gelismis oldugu Malezya’daki ihracatgi
firmalar iizerinde yaptiklar1 arastirmada Yakuub vd. (2020, s. 15), ihracattan sorumlu yoneticilerin FOB
teslim seklini tercih ettiklerini saptamiglar, Tayland’da otomotiv parcalari lireten firmalar lizerinde
gerceklestirilen bir calisma ise en ¢ok tercih edilen teslim sekillerinin sirasiyla FCA, EXW, FOB ve CIF
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oldugunu ortaya koymustur (Suraraksa vd., s. 468). Kanadali ihracat¢ilara yonelik bir calismada ihracat
miidiirlerinin EXW ve FOB gibi teslim sekillerini tercih ettikleri, fakat varis lilkesinde rekabetin yiiksek
oldugu durumlarda D grubunda yer alan teslim sekillerini 6nerme yoluna gittikleri tespit edilmistir (Hien
vd., 2009, s. 74). Stojanovi¢ & Iveti¢ (2020, s. 66)'nin calismasi Sirbistan ile komsular: arasindaki ticarette
DAP, EXW ve FCA teslim sekillerinin ithalatgilar tarafindan daha sik tercih edildigini, ihracatta ise FCA, FOB
ve DAP teslim sekillerinin en ¢ok tercih edilen teslim sekilleri oldugunu goéstermistir. TUIK verilerine gére
Turkiye’de 2002-2018 yillar1 arasinda, tutar bazinda ele alindiginda ihracatta en fazla tercih edilen teslim
seklinin FOB, ithalatta ise CIF oldugu (Cetin, 2019, s. 85), izmir’deki ihracatci firmalar iizerinde yapilan bir
calismada ise en sik kullanilan teslim sekillerinin sirasiyla DAP, EXW, CIP ve CFR oldugu saptanmistir
(Susmus vd., 2019, s. 48). Tiirkiye’de izmir, istanbul, Konya, Karaman ve izmir illerinde faaliyet gosteren
ihracatci firmalar lizerinde gerceklestirilen bir arastirmada en sik tercih edilen teslim sekillerinin sirasiyla
EXW, CIF, FOB ve CFR oldugu, toplam satislari i¢inde ihracatin pay: diisiik olan firmalarda EXW teslim
seklinin daha fazla kullanildigy, ihracat agirlikli faaliyet gosteren firmalarda ise diger li¢ teslim seklinin daha
sik kullanildig: tespit edilmistir (Arslandere, 2021, s. 99, 103).

Literatiirde, ihracatgi firmanin biiytikligi, kaynaklari, uluslararasi ticaret deneyimi, tasinan esyanin degeri,
teslim sekilleri hakkinda sahip olduklari bilgi, deneyim ve aliskanliklari, se¢ilen tasima modu, misterinin
pazarlik giicij, varis tilkesinde rekabetin yogunlugu, riskler ve diizenlemeler (Hien vd., 2009, s. 66), tasinan
malin 6zellikleri, 6deme sekli ve belge gereklilikleri, satici ve alicinin yiikiimliiliikleri yerine getirmedeki
beceri, yetenek ve yeterlilikleri (Malfliet, 2011, s. 164) Incoterms® kurali secimini etkileyen unsurlar
arasinda sayilmistir. Bu dogrultuda cesitli lilke ve sektorleri ele alan ¢alismalar bulunmaktadir. Taylandl
otomotiv parcasi lreticileri lizerinde yapilan bir arastirmada, teslim seklinin se¢ciminde karar vermeyi
etkileyen en dnemli faktorler sirasiyla tasimaya iliskin maliyetler, uluslararas: ticaret hakkinda sahip
olunan bilgi ve anlayis, taraflarin pazarlik giicii ile aralarindaki is birligi ve tasima ile 6demeye iliskin
streclerin stiresi olarak belirlenmistir (Suraraksa vd., 2020, s. 466). Norve¢'ten balik ithalati yapan Japon
ve Rus ithalatcilarin teslim sekli seciminde etkili olan unsurlarinin arastirildigi bir c¢alismada, Japon
ithalat¢ilarin secimini etkileyen unsurlarin sevk edilecek baligin tiirii, sevkiyat biytikligi, sevkiyat
tizerinde kontrol sahibi olma istegi, Incoterms® uygulamalarina iliskin aliskanliklar, tedarik¢inin sahip
oldugu kosullar, tedarikgi ile iliskilerin niteligi ve sigorta sirketleri ile olan iliskiler oldugu, Rus
ithalatgilarin seciminde ise satin alinilacak deniz iiriinlerinin konumunun, arzu edilen teslimat hizinin,
tasiyici ile olan iliskilerin, mallarin sigortalanmasina iligkin taleplerin ve giimriikleme maliyetlerinin,
alisilagelmis teslim sekli tercihlerinin ve ithalat giimriiklemesine iliskin mevzuat engellerinin etkili oldugu
saptanmistir (Shangina, 2007, s. 62, 67-69).

istanbul Sanayi Odasi tarafindan 2013 yilinda aciklanan en biiyiik 500 firma ve ikinci en biiyiik 500 firma
listesinde yer alan isletmeler iizerinde gerceklestirilen bir arastirmada, en ¢ok kullanilan teslim
terimlerinin CIF, FOB ve CFR oldugu, se¢imin daha ¢ok alicilar tarafindan yapildigi, secimi etkileyen
unsurlarin sirasiyla tasima modu, ticaretin yapilacagi iilkedeki yasal, politik ve ekonomik kosullar, {iriiniin
ozellikleri, firmalarin sahip olduklar1 pazarlik ve rekabet giicti, maliyetle ilgili unsurlar, cografi unsurlar ve
tedarikgilerle olan iliskiler oldugu belirlenmistir (Baslangig, 2015, s. 84-90).

Goruldigi gibi, Incoterms® teriminin se¢imi etkileyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bunlar uluslararasi
ticarete taraf olan isletmelerin o6zellikleri, mallarin temini, tasinmasi ve teslimi kapsaminda hizmet
saglayanlara iliskin kosullar, tasinacak malin niteligi, tercih edilen ulastirma modu, maln ¢ikis ve varis yeri
ile ilgili sartlar olarak 6zetlenebilir.

V. Secilen Incoterms® Kuralina iliskin Riskler ve Risklerin Yonetimi 2020

Incoterms® kurallarn taraflar agisindan degisen oranlarda masraflar ve riskler icermektedir. Her bir
sevkiyat i¢in bir onceki bolimde bahsedilen unsurlar géz 6niinde bulundurularak her iki taraf icin
masraflari ve riskleri minimuma diisiirecek, ilgili stireclerde optimal verimliligi saglayacak kural segmek
Onem tasimaktadir. Ayrica satis s6zlesmesinin taraflar1 olmasalar da sézlesmenin taraflarina tasima,
sigortalama, glimriikleme gibi hizmetler saglayan paydaslarin is birligi, risklerin azaltilmasi ve masraflarin
diistriilmesinde etkilidir.

Tercih edilen teslim seklinin getirdigi maliyet ve risklerin bilinmesi, alic1 ve saticilarin mal fiyatlarini dogru
degerlendirebilmeleri icin gereklidir. Ancak, uygulamada bilgi eksikliginden veya aliskanliklarin kolay
terkedilememesinden dolay1 yanlis secimlerin yapilabildigi gorilmektedir. Sadece denizyolu
tasimaciliginda kullanilmasi gereken teslim sekillerinin multimodal tagimalar icin de kullanilmasi (Caner,
2012, s. 239-240; Stapleton vd., 2014, s. 240), konteyner tasimaciliina uygun olmamasina ragmen
konteyner tasimalarinda FOB teriminin siklikla kullanilmasi (Bergami, 2013, s. 324; Ramberg, 2011, s. 8),
Incoterms® terimlerinin ¢ogu satis s6zlesmesinde fiyat hesaplamalarinin gostergesi olarak terimlerin
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yaninda yer adlari belirtilmeden kullanilmasi (ICC, 2019e, s. 3-4), Incoterms® terimleri arasinda olmayan
terimlerin kullanilmasi (Bergami, 2013, s. 334) siklikla karsilasilan hatalardir.

ICC tarafindan hazirlanan Incoterms® kurallarinin su an yiirtkliikte olan son versiyonu Incoterms®
2020’dir. Bununla birlikte s6z konusu kurallarin esnek hukuk kurallar1 olmasindan dolay1 6nceki
versiyonlar1 da kullanilabilir (Caner, 2012, s. 225). Hangi versiyonun gecerli olacagina iliskin olasi
uyusmazliklar1 ortadan kaldirmak icin taraflar hangi yila ait kurallar1 kullanmak istiyorlarsa bu durum
sézlesmede belirtilmelidir (Agaoglu, 2020, s. 1123; Ozalp, 2020, s. 8). Teslim seklinin yaninda EXW ve
FCA’da teslim yeri, CPT, CIP, DAP, DPU ve DDP’de nihai varis yeri, FAS ve FOB’de yiikleme limaninin adj,
CFR ve CIF’te varis limaninin adi belirtilmelidir (ICC, 2019e, s. 3). Multimodal tasimalar s6z konusu
oldugunda tiim ulastirma modlarinda kullanilabilen teslim sekilleri secilmelidir (ICC, 2019e, s. 10;
Stapleton vd., 2014, s. 232)

Sigorta yapilmasi zorunlu degilse de taraflar riskleri bertaraf etmek icin sigorta yaptirmak istiyorsa
konuyla ilgili detaylar s6zlesmede acikca belirtilmelidir (Ozalp, 2020) ve miimkiin oldugunca kismi tasima
sigortalarindan kaginilmalidir (Piltz, 2020, s. 19). Sigorta ve tasima masraflarinin artmasi alicinin iilkesinde
O0denecek vergilerin daha fazla olmasina yol acabilmektedir (Shangina, 2007, s. 68). Bu sebeple taraflardan
hangisi daha uygun maliyetle hizmet alabilecekse, tasima ve sigorta sdzlesmelerini o tarafin yaptirmasi
tercih edilmelidir.

Incoterms® 2020’de, saticinin aliciya atfedilebilecek nedenlerden dolayr teslim yikiimluligini
gerceklestiremedigi durumlarda riskin teslimattan bagimsiz devredilebilecegi kabul edilmekle birlikte,
bunun taraflarin teslimat siiresiyle ilgili herhangi bir diizenleme yapmadiklari durumlarda nasil
gerceklesecegi belirsizligini korumaktadir (Piltz, 2020, s. 16). Bu konu satis s6zlesmesinde agikliga
kavusturulmaldir. Taraflar segilmis olan teslim terimlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmek icin farkli hizmet saglayicilarla sézlesmeler yapabilirler (Bergami, 2013, s. 327), yapilan bu
yan sozlesmeler satis s6zlesmesine uygun olmali ve belirsizlik tasiyan tiim konular sézlesmede ele
alinmalidir (Agaoglu, 2020, s. 1123).

Gruplar bazinda ele alindiginda E ve F grubundaki teslim sekillerinde alicinin, C ve D grubunda yer alan
kurallarda ise saticinin lizerindeki risk sorumlulugunun daha ytiksek oldugu, esasen E grubundan D
grubuna dogru alicinin sorumluluklart azalirken saticinin sorumluluklarinin asamali olarak arttig: ifade
edilebilir (Piltz, 2020, s. 11). Bununla birlikte her bir teslim sekli taraflar i¢in kendine 6zgii belirli riskler
tasimaktadir ve bu risklere karsi 6nlem alinmasi gerekmektedir.

V.1. E Grubu

E grubunda yer alan tek teslim sekli olan EXW, saticinin sorumlulugunun en az oldugu teslim seklidir
(Bergami, 2013, s. 329; Malfliet 2011, s. 164) ve uluslararasi ticarette siklikla kullanilmaktadir (Stojanovic
& Iveti¢, 2020, s. 63). Bu teslim sekline gore mallarin saticinin isyerinde tasit aracina yiiklenmesi ve ihracat
¢ikis glimriikleme islemlerinin gergeklestirilmesi de dahil olmak tizere tiim siire¢lerin sorumlulugu aliciya
aittir (Ozalp, 2020). EXW teslim seklinde Incoterms® yiikiimliiliiklerinin énemli bir pargasi olan tasima
hizmetinin alic1 ve satic1 arasinda paylasilmasi yerine bir biitiin olarak ele alinmasi islemin iktisadiligini
saglamakla birlikte, taraflar karsi tarafin iilkesinde riske girmek istemedikleri zaman uygun bir secenek
olmamakta, bu durumda tasima sorumlulugunun paylasildig1 teslim sekilleri tercih edilebilmektedir
(Malfliet, 2011, s. 168-169).

EXW teslim sekli tercih edildiginde, bir baska iilkede ikamet eden alicinin yiiklemeyi ve giimriik
formalitelerini organize etmede karsilasacag teknik ve yasal zorluklar géz 6niinde bulundurulmalidir.
Alicinin iizerindeki bu yiikiimliiliikler ilave maliyetler, beklenmedik zorluklar, giimriik formalitelerinde
sikintilar ortaya c¢ikarabilecegi gibi, ihracat iilkesinin kanunlarina goére yabanci tllke kokenli kisi ve
sirketlerin glimriik islemlerini gerceklestiremeyebilecegi durumlarda uygulanmasi miimkiin olmayabilir
(Piltz, 2020, s. 25). Ornegin Tiirkiye’de yerlesik bir firma ile organik bagi olmayan bir alicy, ihracatgi sifatini
kazanabilmek i¢in gerekli sartlari saglamayacagi icin ihracat islemlerini gerceklestiremeyecektir (Yilmaz
vd., 2011, s. 3822). EXW teslim seklinin tercih edildigi uluslararas: satislarda, ihracat¢inin masraflari
ithalatciya ait olmak iizere giimriik islemlerini gerceklestirmesi miimkiindiir (Ozalp, 2020, s. 14-15). Ancak
bu durum ihracat¢inin giimriik formaliteleri esnasinda olusabilecek hatalarin risklerini iistlenmesiyle
sonuclanacaktir (Yilmaz vd., 2011, s. 3822). Benzer bir sekilde, bu teslim seklinde mallarin tasima aracina
yiklenmesi alicinin sorumlulugundadir, fakat alicinin veya s6zlesmeli tasiyicisinin saticinin is yerinde
yiikleme yapmasi is giivenligi ve hasar riski acisindan satici aleyhine istenmeyen durumlar olusturabilir ve
satici tarafindan uygun bulunmayabilir (Malfliet, 2011, s. 174; Vogt & Davis, 2020, s. 316). Buna bagl olarak
yiikleme sorumlulugu anlagsma ile saticiya birakilabilir. Ancak yiikleme esnasinda ortaya c¢ikabilecek kayip
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ve hasar riskinin kimin tarafindan iistlenilecegi anlasmada belirtilmelidir (Agaoglu, 2020, s. 1131). Bununla
birlikte saticinin yiikleme ve giimrik formalitelerini listlenmesi gerektigi durumlarda EXW teriminin
yerine FCA teriminin kullanilmasi daha dogru bir secim olacaktir (Agaoglu, 2020, s. 1132; Vogt & Davis,
2020, s. 316).

Odemenin pesin yapildig1 durumlarda satici i¢cin avantajli gériilebilecek olan EXW teslim sekli, 6deme sekli
akreditif oldugunda saticinin tasima belgesine ulasmada sikinti1 yasamasina neden olabilmekte, mallarin
dogrudan aliciya devredilmesi nedeniyle amir bankanin kendi adina veya emrine tasima belgesi
diizenletmesini zorlastirabilmektedir (Alavi, 2018, s. 55). Zira tasima sirketi tasima sozlesmesini alic1 ile
yaptigl icin sadece alicinin talimatlarina gore tasima belgesi saglamakla yiikiimlidiir. Ayrica bu teslim
seklinde alicinin mallarin ihrag edildigini ispatlama yiikiimliiliigiiniin olmamasindan dolayi, saticinin KDV
iadesi alabilmek icin ihracat islemine iliskin kanita ihtiyaci varsa, alici tarafindan kanitin saglanacagina
iliskin hiikiimler sézlesmeye dahil edilerek olasi risklere karsi koruma saglanmalidir (Malfliet, 2011, s.
175).

V.IL. F Grubu

F Grubunda tiim tasima modlarinda kullanilabilen FCA terimi ile sadece deniz ve i¢ su tasimaciliginda
kullanilabilen FAS ve FOB terimleri yer almaktadir (ICC, 2019e).

FCA terimi, teslimatin saticinin is yeri disinda bir yerde yapilmasi durumunda saticiya ara tasima yapma
sorumlulugu getirmekte, ilave masraf ve risk tistlenmesine sebep olmaktadir (Bergami, 2013, s. 329). S6z
konusu masraf ve risklerin dikkate alinabilmesi i¢in, FCA terimi kullanildiginda mallarin teslim edilecegi
yer belirtilmelidir ki riskin gecis yerinin tespiti acisindan da bu gereklidir. Ayrica alic1 tarafindan teslim
yeri bildirilmediginde satict kendisi icin uygun fakat alict i¢in uygun olmayacak bir yer
belirleyebileceginden (Ozalp, 2020, s. 18) teslim yerinin énceden acikhiga kavusturulmasi aliciy1 da bu riske
kars1 koruyacaktir.

Bu grupta yer alan FAS ve FOB terimleri esasen konteyner tasimacilifi i¢cin uygun degildir. Zira satici,
tasimay ticiinci bir taraf olan tasima firmasi gergeklestirdiginde mallari bu firmaya teslim etmekle, kendi
araclariyla limana ulastiriyorsa konteyner terminale ulastiktan sonra konteyner tlzerindeki fiziksel
kontrolii kaybetmekle birlikte, FOB’da mallarin gemiye yiiklenmesine kadar FAS’ta geminin yanina
indirilmesine kadarki hareketlerinden kaynaklanan riskleri iistlenmeye devam etmektedir (Bergami, 2013,
s. 329; Piltz, 2020, s. 24; Ramberg, 2011, s. 161, 171). Konteynerlerin FAS teslim seklinde gemi limana
yaklasincaya, FOB seklinde is gemiye ytikleninceye kadar limanda beklemesi, s6z konusu konteynerleri
limanda araglarin ¢arpismasi, depoda yandin ¢ikmasi, yliikleme esnasinda vinglerin devrilmesi, mallarin
iskeleden ¢alinmasi gibi risklere acik hale getirmektedir ki bu riskler saticiya ait olmaktadir (Stapleton vd.,
2014, s. 234). Dolayisiyla konteynerin dogrudan gemiye yiiklenemeyecegi fakat tasiyiciya teslim edilecegi
durumlarda FCA tercih edilmelidir (Malfliet, 2011, s. 177; Vogt & Davis, 2020, s. 316).

FAS ve FOB teslim sekillerinde satici ana tasima s6zlesmesine taraf olmadigi icin, mallarin ge¢ teslim
edilmesinden kaynaklanan demuraj masraflar1 alic1 tarafindan tstlenilmek durumundadir. Alict bu
masraflarinin ortaya ¢ikmasini engellemek veya olusacak masraflari saticiya riicu edebilmek icin satici ile
yaptigl satis sozlesmesinde demuraj masrafinin ne zaman olusacagi ve hangi durumlarda kim tarafindan
karsilanacag1 konusunu agikliga kavusturmahdir (Ramberg, 2011, s. 28). Yine bu terimler s6z konusu
oldugunda, birden fazla limanin kullanilabilecegi durumlarda alici ve saticinin farkhi tercihte
bulunmalarindan kaynaklanan siirprizlerle karsilasmamak icin yer ve liman isimleri agik bir sekilde
belirtilmelidir (Stapleton vd., 2014, s. 233). FAS terimi tercih edildiginde 6zellikle biiylik limanlarda
teslimatin yapilacagi nokta tam olarak belirtilmelidir (Vogt & Davis, 2020, s. 309).

V.III. C Grubu

C grubunda tiim ulastirma modlarinda kullanilabilen CPT ve CIP terimleri ile sadece deniz yolu ve i¢ su
tasimacihginda kullanilabilen CFR ve CIF terimleri bulunmaktadir (Ozalp, 2020, s. 9). Bu grupta yer alan
teslim sekillerinin temel o6zelligi saticinin iilkesinden alicinin iilkesine kadar olan ana tasima
sorumlulugunun saticiya ait olmasidir (Piltz, 2020, s. 12).

CFR veya CIF terimleri, FAS ve FOB terimleri i¢in gecerli olan sebeplerden dolay1 konteyner tasimacilig icin
uygun degildir (Piltz, 2020, s. 24). Konteyner gemiye yliklenemeyecekse terminale teslim edilecekse CIF
yerine CIP, CFR yerine CPT kullanilabilir. Bununla birlikte bankalarin yiikleme konsimentosu talep ettigi
akreditifli 6demeler s6z konusu oldugunda veya mallar transit olarak yeniden satilmak istendiginde ciro
edilebilir bir tasima belgesi edinebilmek i¢in CIF veya CFR terimleri kullanilmalidir (Malfliet, 2011, s. 176).
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CIP ve CIF teslim sekilleri saticiya tasima sigortasi yaptirma yiikiimliiliigii getirmektedir. Incoterms® 2020,
CIP teslim seklinde saticinin yaptirmakla yiikiimli oldugu sigortanin kapsamini genisletmistir ancak CIF
teslim seklinde yapilacak olan sigorta dar kapsamlidir (Piltz, 2020, s. 19). Multi-modal tasimalara uygun
olan ve daha ¢ok yiiksek degerli mallarin tasinmasinda kullanilan CIP teslim sekli tercih edildiginde daha
yiiksek sigorta primlerinin 6denmesi gerekecegi saticilar tarafindan dikkate alinmalidir (Ademuni-Odeke,
2020, s. 57). Her iki teslim sekli i¢in de sigorta ve tasima masraflarini artmasi alicinin iilkesinde 6denecek
vergilerin daha fazla olmasina yol acabilmektedir (Shangina, 2007, s. 68). Bu sebeple taraflardan hangisi
daha uygun maliyetle hizmet alabilecekse, tasima ve sigorta s6zlesmelerini o tarafin yaptirmasi tercih
edilmelidir.

Sigorta kapsaminin dar tutuldugu CIF teriminde saticinin gemide teslim yiikiimliliigiinii yerine
getirmesinden sonra olusacak hasar ve riskler aliciya aittir ve bu asamadan sonra kirlenme, kirilma
nedeniyle olusan hasarlar veya deniz suyunun gemiye girmesi sigorta kapsaminda olmadigi gibi, geleneksel
olarak mallarin niteliginden kaynaklanan kayip, hasar veya masraf hiikiimleri, mallarin yetersiz
paketlenmesi ve gecikmeden kaynaklanan maliyetler, denizyolu tasima sirketinin iflasi veya finansal
zorluktan kaynaklanan hasar ve masraf sigorta kapsaminda degildir (Ramberg, 2011, s. 35). Aliciy1
savunmasiz birakan bu durum, CIF teslim seklinde sigortanin kapsaminin alici ve satici arasinda yapilacak
sozlesmeyle genisletilmesi yoluyla ortadan kaldirilabilir.

B4 maddesine gore CFR ve CIF teslim sekillerinde alic1 yiikleme limaninda mallar gemiye ytiklendiginde
teslimati kabul etmelidir ve varis limaninda tasiyicidan teslim almalidir (Caner, 2012, s. 235; Ozalp, 2020,
s. 65,70; Ramberg, 2011, s. 193, 202). Varis limaninda demuraj masraflarinin olusmamasi icin satici makul
bir siirede mallarin limana ulasacag bilgisini aliciya vermeli, mallari teslim almasini saglayacak belgeleri
temin etmelidir. Mali limandan c¢ekip giimrik islemlerini yapmasi gereken alici oldugundan, varis
limaninda mallarin ge¢ teslim alinmasi durumunda olusacak demuraj masraflar1 esasen aliciya ait
olmalidir. Ancak bu masraflar saticiya yansitilabilmektedir (Ozalp, 2020, s. 94). Demuraj riskini ortadan
kaldirmak i¢in varis limaninda gecerli olan bosaltma siireleri sézlesmeye dahil edilmelidir. Bu asamada
yine tasima sozlesmesinin kosullari ile satis sozlesmesinin kosullarinin uyumlu hale getirilmesi, bosaltma
masraflarinin kime ait olacaginin ve demuraj masraflarinin ne zaman olusacaginin belirlenmesi 6nem
kazanmaktadir (Ramberg, 2011, s. 29).

Ote yandan CPT ve CIP teslim sekillerinde birden fazla tasima yapilacaksa malin ilk tasiyiciya teslim
edilmesi ile risk ve hasar aliciya gecer, risk ve hasarin ilk tasimadan sonraki tasimalarda devredilmesi
isteniyorsa bu durum sézlesmede belirtilmelidir (Ozalp, 2020, s. 23, 28, 82).

V.IV. D Grubu

D grubunda yer alan terimler igin teslim noktasinin alicinin {ilkesinde olmasi, saticinin teslim
yukimluligini gerceklestirmek icin daha ¢ok risk almasi sonucunu dogurur ve teslimatin ihracatgi
acisindan sorunsuz yerine getirilmesi, yetkin ve isinin ehli lojistik firmalariyla calismay1 gerektirir
(Stojanovi¢ & Iveti¢, 2020). D grubu terimleri kullanildiginda satici, satis soézlesmesine teslim
sorumlulugunu yerine getirmesine engel olabilecek miicbir sebep kosullarini dahil ederek kendini koruma
altina almalidur.

C grubunda oldugu gibi ana tasima sozlesmesinin satici tarafindan yapildig1 D grubu teslim sekilleri tercih
edildiginde, tasima verilecek fiyata dahil edildigi i¢cin tasima maliyetleri fiyat lizerinde belirleyici
olmaktadir. Bununla birlikte teslimin gerceklestirilecegi siireye kadar tasima licretlerinin degismesinin
satic1 acgisindan risk olusturabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir (Malfliet, 2011, s. 170).

DAP veya DPU terimlerinde saticinin belirlenen varis yerinde teslim yiikiimliiliigiinii gerceklestirebilmesi
icin 6ncelikle alicinin ithalat giimriik islemlerini tamamlamasi gerekmektedir (Piltz, 2020, s. 25). Alicinin
bu islemleri geciktirmesi teslimati ve dolayisiyla 6demeyi geciktirebilir, fakat bu durumda olusacak masraf
ve risklerden alic1 sorumlu olur. Bununla beraber alicinin mallar1 kabul etmeme riski 6zellikle saticiy1
savunmasiz birakan mal mukabili gibi 6deme sekilleri s6z konusu oldugunda daha kritik bir hale gelebilir.

DDP teslim sekli saticiya yerlesik oldugu tilke disinda giimriik islemlerini tamamlama ytkiimliligi getirir
ki ithalat iilkesinin kanunlarina goére yabanc iilke kokenli kisilerin ve sirketlerin giimriik islemlerini
gerceklestirmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda satici bu yiikiimliligiinii yerine getiremez (Malfliet,
2011, s.167; Piltz, 2020, s. 25). Saticinin varis tilkesi kanunlarina gore ithalat izni alamayacagi durumlarda
bu teslim sekli tercih edilmemelidir. Ayrica DDP teriminde 6denecek giimriik vergisine temel teskil eden
tarife kodunun dogru belirlenmesi, ithalat giimriik islemleri i¢cin 6denecek vergi matrahinin nasil
hesaplandiginin bilinmesi siirpriz maliyetlerle karsilasmamak a¢isindan 6nem tasimaktadir.

Polat, Uluslararasi ticarette risk yonetimi baglaminda Incoterms® 2020 kurallari {izerine bir degerlendirme



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 222

Cve D gruplarinda yer alan teslim sekillerine 6zgii diger riskler, alicinin teslimati kabul etmemesi veya mali
bosaltmamasindan dolay1 gecikme masraflarinin ortaya ¢ikmasi veya alicinin yasal siire icinde ithalat
glimriik formalitelerini terine getirmemesi sonucunda mallarin millilestirilmesidir (Ozalp, 2020, s. 85).

VI. Sonug

Uluslararasi ticarette secilen Incoterms® kurali katlanilan masraflar ve riskler, dolayisiyla aliciya teklif
edilen fiyatlar lizerinde belirleyici olmakta ve satic1 firmanin rekabetciligini etkileyebilmektedir. Dogru
teslim sekli secilmediginde olusacak beklenmedik zorluklar ve masraflar ise ticaretten beklenen karliligin
istenen diizeyin altinda kalmasina yol acabilmektedir. Ote yandan rekabetin yiiksek oldugu pazarlarda
onerilen teslim sekilleri firma stratejilerinin ve rekabet avantajlarinin 6neli bir unsuru olabilmektedir.
Dogru tercihlerin yapilmasi ilgili kurallara iliskin derin bilgi sahibi olmayi, ticarete taraf olan firma ve
ilkelerle, tasinacak mala iliskin kosullar1 dogru analizi edebilmeyi gerekli kilmaktadir. ICC, Incoterms®
2020 ile uluslararasi ticaretin taraflarina bu kurallarin daha iyi anlasilmasi ve dogru kuralin secilmesi
konusunda o6nceki versiyonlara gore daha etkili bir rehber sunarak daha dogru kararlarin verilmesi
dogrultusunda destek olmaktadir. Ancak, karar vericilerin s6z konusu kurallara iliskin yeterli bilgi sahibi
olmasinin yani sira, sahip olduklar1 bilgiyi etkili bir sekilde kullanmalari da biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alisma Incoterms® kurallarinin alic1 ve saticiya getirdigi yiikkiimliiliik, masraf ve riskleri analiz ederek
kosullara uygun teslim seklinin segilmesi ve segilen teslim sekline iliskin risklerin yonetilmesi icin 6neriler
getirmektedir. Oneriler dzetle su sekilde ifade edilebilir. Uluslararasi ticarette malin niteligi, tasima modu,
alicinin ve saticinin iilkelerindeki yasal mevzuat, alicinin ve saticinin kaynak, beceri ve yetenekleri
dogrultusunda her iki taraf icin de maliyet ve verimlilik acisindan en avantajli teslim sekli tercih edilmelidir.
Bununla birlikte segilen teslim seklinin olusturacag olasi verimsizliklerin taraflar arasinda yapilan satis
sozlesmesinde belirtilmek kaydiyla, secilen terimin varsayilan kurallarinda degisiklik yapmak ve
masraflarin paylasimini yeniden diizenlemek yoluyla ortadan kaldirilabilecegi unutulmamalhdir. Ayrica
Incoterms® kurallarinin belirsiz biraktig1 her nokta satis s6zlesmesine dahil edilerek belirsizlik ortadan
kaldirilmalidir ve kurallarin kapsamadigi diger tiim konulara da satis s6zlesmesinde agiklik getirilmelidir.

Incoterms® kuralinin se¢imi uluslararasi ticaret sozlesmelerinin 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir.
Uluslararasi ticaret firmalar1 s6z konusu kurallari etkili ve verimli bir sekilde kullanarak karliliklarini ve
rekabet gliclerini artirabilir, lilke ekonomisine daha fazla katki saglayabilirler. Bu baglamda, Tirkiye’'de
faaliyet gosteren uluslararasi ticaret firmalarinin teslim sekli tercihlerini etkileyen unsurlarin neler
oldugunu, tercih edilen teslim sekillerinin firmalarin rekabet giiciinii ve performansini nasil etkiledigini,
firmalara tasima, sigorta gibi hizmetler saglayan paydaslarin Incoterms® uygulamalari tizerindeki
etkilerini tespit etmeye yonelik arastirmalar yapilarak konuyla ilgili bilgi birikimi artirilabilir ve firmalara
fayda saglanabilir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Yazar, makalenin tiimiinii tek basina hazirladigini beyan etmistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazar, herhangi bir kisi ya da kurumdan destek almadigini beyan etmistir.

Catisma Beyani: Yazar, kendisi ve iiciincii taraflar agisindan herhangi bir cikar ¢atismasinin olmadigini
beyan etmistir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmadigini beyan
etmistir.
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ABSTRACT

The importance of women entrepreneurship increases day by day as it has a significant contribution to
economic development, job creation, and innovation. Thus, policymakers put more emphasis on the
criticality of standardized data, comparative studies, and measurement methods for women's
entrepreneurship because these are essential to developing public policy and incentive/support
systems. Within the scope of the study, women entrepreneurship performance of OECD countries was Measurement of Woman
evaluated via Data Envelopment Analysis (DEA) and a comparative analysis presented. Input-oriented Entrepreneurship, Data
Charnes Cooper Rhodes (CCR) model was used and the established model was solved using EMS Envelopment Analysis,
(Efficiency Measurement System). Results show that 11 countries (Denmark, Finland, France, Greece, DEA.

Lithuania, Luxembourg, Netherlands, Norway, Portugal, Sweden, Switzerland) are efficient countries
with their women entrepreneurship performance and as an output of the analysis the inefficient
countries and their references are shared. Turkey took 29th place among 30 countries in the means of
women entrepreneurship performance and Turkey, France, and Portugal should be taken as references
for the improvement activities.

Keywords: Woman
Entrepreneurship,

JEL Codes: A13, C14

OECD iilkelerinin kadin girisimciligi performanslarinin degerlendirilmesi - Veri
Zarflama Analizi uygulamasi

0z
Kadin girisimciliginin 6nemi ekonomik kalkinmaya, istihdam yaratilmasina ve yenilikgilige katkisindan
dolay1 her gecen giin artmaktadir. Bu nedenle, politika yapicilar, standartlastirilmis verilerin,
karsilastirmali ¢alismalarin ve kadin girisimciligi i¢in 6l¢tim yontemlerinin kritikligine daha fazla vurgu Anahtar Kelimeler:
yapmaktadur; zira, bunlar, kamu politikasi ve tesvik / destek sistemleri gelistirmek icin gereklidir, ~ Kadin Girisimciligi,
Calisma kapsaminda OECD iilkelerinin kadin girisimcilik performansi Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Ifad“m E}lrlslmahgl

. o . . o Olgtimd, Veri Zarflama
degerlendirilmis ve karsilastirmali bir analiz sunulmustur. Girdi yonelimli Charnes Cooper Rhodes Analizi, VZA.
(CCR) modeli kullanilmis ve olusturulan model EMS (Efficiency Measurement System) kullanilarak
¢ozllmustiir. Sonuglar, 11 iilkenin (Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Litvanya, Liksemburg, JEL Kodlar1: D91, D23,
Hollanda, Norveg, Portekiz, Isveg, Isvigre) kadin girisimcilik performanslari ile verimli iilkeler oldugunu M12,]53.
gostermis ve analizin ¢iktis1 olarak verimsiz iilkeler ile referanslar1 paylasilmistir. Tiirkiye, kadin
girisimcilik performansi acisindan 30 tlke arasinda 29. sirada yer alirken, iyilestirme faaliyetleri igin
Fransa ve Portekiz'i referans alma gerekliligi tespit edilmistir.

* Atif vermek i¢in/To cite: “Ates M. G., Tiirkkan Ozcan, B., & Sahin, Y. (2021). Evaluation of women entrepreneurship
performance in OECD countries - Data Envelopment Analysis approach. KOCATEPEIIBFD, 23(2), 225-237.
https://doi.org/10.33707 /akuiibfd.841203
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I. Introduction

Recently, entrepreneurship is considered as one of the fundamental tools of economic development,
innovation, and job creation, and it plays a critical role in regional and national development
(Audretsch,2012, p. 756; Demirag, 2018, p. 2). From a dynamic perspective, entrepreneurs are
representatives of change as they start new businesses, apply new techniques and business models, form
new organizational structures, introduce new products and solutions, and even create new markets
(Fernandez-Serrano et al., 2017). In this context, the importance of entrepreneurship is increasing day by
for national development and gaining competitive advantage; thus, encouraging entrepreneurship is
becoming the focal point in public policies (Bianchi and S. Biffignandi, 2012, pp. 36-38; Yigit and Gok, 2019,
pp. 74-77). However, academic studies on entrepreneurship - although it contains a very high level of
conceptual developments - still need improvement on developing measurement theories and addressing
basic conceptual ideas from an analytical perspective (Anokhin et al, 2011, p. 40). In fact, when
entrepreneurship is not measured properly, it is not possible to understand the factors affecting
entrepreneurship and to evaluate the effects of public policies (Bianchi and S. Biffignandi, 2012, p. 36). In
this respect, in recent years, there has been a growing interest in methodologies that deal with
entrepreneurship and economic development at the country level, and offer comparative analysis
(Fernandez-Serrano et al,, 2017).

Another issue that stands out in the entrepreneurship literature is women entrepreneurs; the developing
literature suggests that women have a considerable critical role in entrepreneurship and economic
development (Sarfaraz et al,, 2014, pp. 2-4). However, the issue of women entrepreneurs, which is currently
one of the biggest sources of entrepreneurship, is a concept that has not been addressed and enlightened
enough. Little is known about the current economic suitability of women entrepreneurs, policy tools for
women entrepreneurship encouragement, and the broad economic implications of women'’s higher level of
engagement activities (OECD, 2012a). As a result, there is a persistent need to investigate the various
dimensions of female entrepreneurship. Current theoretical concepts should be expanded to better explain
the uniqueness of women entrepreneurship as an important research topic (Yadav and ]. Unni, 2016). The
interest in this problem has been accepted by international structures and has been started to be studied
(Bianchi and S. Biffignandi, 2012, p. 37). The OECD-Eurostat Entrepreneurship Indicators Program (EIP)
has started to collect internationally comparable data on women entrepreneurship (OECD, 2012a).
Although entrepreneurship is an increasingly important resource in women’s employment in many
countries, it has been seen that women'’s participation in entrepreneurship activities is still quite low
compared to men’s (Ribes-Giner et al., 2018). In this context, OECD provided guidance on the improvement
of women entrepreneurship in the “Gender Equality in Education, Employment and Entrepreneurship
Report” prepared in 2012. One of the most important issues highlighted in the report is the need to expand
methodologies for measuring women entrepreneurship. The importance of presenting comparative
reports, especially at the country level was mentioned. (OECD, 2012b). In this study, the performance
evaluation of women entrepreneurship will be carried out using data envelopment analysis (DEA) by using
OECD data and a comparative evaluation will be presented within the scope of OECD countries.

II. Literature Review

Entrepreneurship culture has been on the rise in Western countries and Turkey since the 1980s and has
become a phenomenon that is more talked about and thought about (Soysal, 2010, pp. 84-86). Moore
(1990) argues that women entrepreneurship appeared in the literature as a relatively new phenomenon
towards the end of the 1980s and that period can be counted as the beginning stage of the paradigm
development process. At the same period, women entrepreneurship attracts attention as the number of
women entrepreneurs increased faster than male entrepreneurs in Western countries (Ljunggren and
Kolvereid, 1996, p. 4). For this reason, laying the theoretical foundations of women entrepreneurship has
become a critical issue (Fischer,1993, p. 152). During the 2000s, women entrepreneurship has begun to be
handled with many different dimensions in the literature. Topics such as the characteristics of women
entrepreneurs, reasons for starting a business, barriers and solution suggestions, organizational tendencies
seem to be prominent. Table 1. summarizes women entrepreneurship studies in the literature after 2000.
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Table 1. Studies on Women Entrepreneurship After 2000

Author

Year Content

Mankelow & Merriless 2001

O’Neill & Viljoen
Gundry et al.
Verheul et al.
Bediik

Ahl

de Bruin et al.

Shelton

de Bruin et al.

Ecevit
Giirol & Masrap
Ruta et al.

Nayir

Brush & dig.

Ahl & Nelson

Soysal

Ozdemir

Sayin

Sullivan & Meek
Ahl & Marlow
Hughes et al.
Jennings & Brush
Goyal & Yadav
Cabuk & dig.

Henry & dig.

They explain the marketing activities of Australian rural women
entrepreneurs.

They present the opportunities and barriers and supportive practices for
women entrepreneurship in South Africa with a qualitative research.

They explain the factors such as industry, family, culture, and motivation that
affect women entrepreneurship in developing countries.

They compare 29 countries i the context of men and women
entrepreneurship.

He makes research on place of women, women entrepreneurs, challenges for
women entrepreneurs in Turkey.

He emphasizes that the scope of research on women entrepreneurship
should be expanded, including comparisons and quantitative analysis.

They investigate current situation, potentials, and development areas of
women entrepreneurship.

2001
2002
2004
2005
2006
2006

2006 He addresses the role conflicts of women entrepreneurs in family life.

They mention that the existing studies could be improved and more detailed
2007 and layered analyzes are needed to get rid of the superficiality of women
entrepreneurship studies.
He presents an overview of the work done on female entrepreneurship in
Turkey.
They study on the definition of women entrepreneurship and how it is
handled in international organizations.
They present comparisons of women entrepreneurs in transformation
economies in Lithuania and Ukraine.
He addresses the solution strategies developed by women entrepreneurs
regarding work-family conflict over the textile and IT sectors.
By putting another layer of 2M (motherhood, macro environment) on the 3M
2009 strategy in marketing, they present a model that evaluates women
entrepreneurs with a 5M perspective.
They introduce a new perspective determined on gender independent social
roles that reshaped the concept of gender in entrepreneurship.
By presenting the characteristics of women entrepreneurs and the problems
2010 they faced, they offered solutions through the example of Kahramanmaras
province.

2007
2007
2007

2008

2010

2010 He discusses the motivation factors (push/pull) of women entrepreneurs.

He provides a descriptive analysis of the problems and challenges of women

2011
entrepreneurs.

2012 They carry out a process modeling on gender and entrepreneurship.

They approach entrepreneurship from a neo-liberal perspective and
discussed the correctness and depth of current gender descriptions.

They argue that existing studies on women entrepreneurship remain at the
national level and mention the development areas for international studies.

2012
2012
2013 They review the last 30 years of literature on women's entrepreneurship.

2014 They address the obstacles to women entrepreneurs in developing countries.

They conduct a case study in Adana province regarding the business life
processes of women entrepreneurs.

They scan the last 30 years of gender and entrepreneurship studies over 18
journals.

2015

2016
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Table 1. Continue

They conduct a qualitative research on female digital entrepreneurs through
the use of social media and opportunities.

They present the factors that affecting the motivation of women
entrepreneurs through the example of Eskisehir province.

Bayrake1 & Kdse 2019

Lezki & Cengiz 2019

II. Methodology
ILIL Purpose of the Study

The purpose of the study is to present a comparative analysis of women entrepreneurship performances
of OECD countries with the data envelopment analysis (DEA) method. Accordingly, through the data
explaining the women entrepreneurship activities and their effects, the countries that are efficient in
women entrepreneurship and the countries that need to be referenced in order to be efficient will be
determined. Especially, determining the current situation of countries and presenting comparisons
between countries are critical for developing public policy, and the study is aimed to be a guide in this
context.

Data Envelopment Analysis (DEA) is a non-parametric method designed to measure the relative
effectiveness of decision-making units that produce the same type of outputs using the same type of inputs
and that operates according to the principles of linear programming (Sari, 2019). The DEA method, which
initially had aimed to measure the relative effectiveness of non-profit institutions (hospitals, universities,
etc.), was later started to widely be used to measure the relative effectiveness of multi-branch companies
and profit production and service sectors (Budak, 2011, p. 96). DEA,developed by Charnes, Cooper and
Rhodes in1978, measures the relative effectiveness of decision-making units in two stages (Yolalan, 1993):

1. The best observations (or decision units that make up the boundary of effectiveness) producing the
maximum output composition with using the minimum input combination in any set of observations, are
determined.

2. The efficiency limit formed by efficient decision units is accepted as a reference and distances (efficiency
levels) of inefficient decision units from the efficiency limit are measured.

DEA method is an advantageous method with its ability to process many inputs and outputs without having
to make conversions to measure the inputs and outputs that can have very different units thanks to its non-
parametric feature (Kilig, 2019). There are basically three stages in the implementation of the method:

1. Determining the decision-making units (DMUs)
2. Determining the input and output variables
3. DEA application and evaluation of the efficiency results

Since DEA is a method used to compare and sort the effectiveness of decision-making units, the first step is
the creation of homogeneous decision-making units (management-organization structure, strategies and
goals, production technology, etc.) (Giilsevin and Tiirkan, 2013). The most common situation in practice is
that the selected decision-making units should be at least twice the total number of inputs and outputs.
However, with a more systematic approach, it can be stated that the number of decision-making units
should be atleast m + s + 1, where the number of inputs is m and the number of outputs are s (Sar1,2019).

The only way to obtain efficiency values in DEA studies is the use of inputs and outputs. Thus, the stage of
determining the input and output variables is the basis of the analysis. This stage is extremely critical in
terms of achieving a meaningful result and acceptance of the results by the relevant parties (Ayanoglu,
2010, p. 42).

DEA models consist of two basic models: CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) models, which include models for
input and output under the fixed return assumption according to the scale, and BCC (Banker-Charnes-
Cooper) models that adopt the variable return assumption according to the scale (Budak, 2011). In input-
oriented models, the principle is to use the best input combination to produce the output effectively,
whereas in the output-oriented models, the principle is to use the best output combination to obtain the
input effectively (Kilig, 2019). In Table 2, information about how calculations of DEA models are realized is
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shared. Accordingly, when Ex = 1, DMU is efficient, otherwise the measured DMU is not efficient. The
explanations of the expressions used in Table 2 are as follows:

Ex: efficiency value of DMU k
ur:weight of output u

vi: weigt of input i

Yw: output r produced by DMU k
Xik: input i produced by DMU k
Yyj: output r produced by DMU j
Xj: input i produced by DMU j

€: small positive number

a: contraction coefficient

B: expansion coefficient

At density value for DMU

Si: residual for input

Si+: residual for output

n0: variable return according to scale
i=1, .., m (number of input)
r=1, .., p (number of output)

j=1, .., n (number of DMU

Table 2. DEA Models

Input Oriented Output Oriented
p m
Z u.Y, _ ZVi Xie
E, =max| = E,=min| = .
Zvi Xik z l‘IrYrk
CCR r=1
P m m P
DuY D> VX <1 DX /DY, =1
r=1 i=1 i=1 r=1
uzegVv,2¢ u eV, ¢
Fractional
Model p m
ZurYrk — Hy _ Zvixik —Hy
E, =max| = m E, =min| b
Zvi Xik zurYrk
BCC i=1 r=1

Zp:urYrj —1y /ivi X; <1
r=1 i=1

U =&V, 2¢&, 1, Urs

ivi Xy —to /Zp:urYrj >1
i=1 r=1

U ¢,V 2¢, . Uurs
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Table 2. Continue.

p m
E, = max(ZurYrkJ E,=min) v, X,
r=1 i=
m >
V. X, = urYr =1
CCR Z ik ~
Zur rj ZVXIJ = Zur ri vau =
u ¢V, 2¢ u ¢gVv,2¢
Linear Model 5 -
E, = max[ZurYrkJ—yo E, = min(ZviXik]—
r=1 i=1
m p
vX, =1 uyY, =1
BCC Z i7vik Z k
Zur rj zvixij _ﬂo SO Zur rj Zvixij +/uO SO
i=L i-1
U ¢V, 2¢, . urs U, 2¢&,V, 2.4, .Urs
m p
m p _ - +
E, :mina—SZS(—gZS: B, —maxﬂ+giz:1:Si +g§Sf
i=1 r=1
injij +5 —aX, =0 JZ—;X”/% S X =0
CCR | i )
ZYI’j/lj S/ —Y, =0 jZzlerj/lj =S =Yy =0
A1.>20,S >0,S">0
ijZO,SfZO,S:ZO ! ! '
Envelopment m p m p
Model E =mina-¢) S ). S/ E =maxB+e) S +&).S;
i=1 r=1 i=1 r=1
2 XA+ —aX, =0 2 Xy + 87 =X =0
i =
BCC | N v . .
ZYHZJ S, =0 Z_;Yrjxlj =S -pY, =0
Zflj =1 2/11 =1
j=1 j=1
/11-20,8[20,8;20 /11-20,8[20,8:20

ILIIL. Data Set

Within the scope of the study, 30 of the 37 countries that are members of the OECD were examined as DMUs
(decision making unit). Other countries (Colombia, Czech Republic, Estonia, Iceland, Israel, Korea, New
Zealand) are excluded from the analysis, as they may affect reliability due to missing data.
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In the process of determining the input and output variables of the study, the entrepreneurship
measurement framework of OECD and EUROSTAT (2007) was used. Accordingly, the impact of
entrepreneurship activities is assessed at the level of countries and regions through the categories of
economic growth, job creation and poverty reduction. In the framework prepared, entrepreneurship
activities are expressed in the form of the ratio of self-employed people in total employment, the ratio of
people who started a business in total employment and the ratio of inventors. In this context OECD has
started to detail this data specifically for women entrepreneurs and in this study data from 2017, which is
the nearest year that data integrity among all countries was achieved, is used.

Input Variables I Output Variables
Self-employement 38 GDP
(X1) = (Y1)
Starting new business E:) Employement rate
(X2) O (Y2)
Inventors g Poverty rate
(X3) k= (Y3)
o
5
o
£

Figure 1. Data envelopment model

With 3 inputs, 3 output variables and 30 DMU, the condition of number of decision-making units should be
at least m + s + 1 is satisfied. Since the DEA CCR model is processed with the principle of minimizing the
inputs and maximizing the outputs, input variables were converted into the form of (100-value) in order
to avoid confusion. Current data expression of OECD -data in percentage- made this situation easier. The
poverty rates of the countries were subtracted from 1 and thus the data was made compatible with DEA.

Table 3. Data Set of Analysis

Self- Women who
Country employed started new W"“‘e“ GDP Employement Poverty
women (%) business (%) inventors (%) rate (%) rate (%)

Australia 4,1 35,6 11,4 51297 73,0 0,124
Austria 2,6 18,4 51 54652 72,2 0,094
Belgium 2,5 29,9 13,1 50726 63,1 0,102
Canada 2,6 37,2 12,1 48634 73,4 0,121
Chile 2,4 8,7 26,8 23597 62,7 0,165
Denmark 1,5 39,1 9,5 55046 73,2 0,058
Finland 1,9 34,3 9,8 47481 70,0 0,063
France 2,2 28,9 12,8 44651 64,7 0,081
Germany 2,3 18,9 7,0 53012 75,3 0,104
Greece 4,6 93 20,5 29089 53,5 0,126
Hungary 2,8 14,5 8,4 29529 68,2 0,08
Ireland 2,2 27,0 9,6 78211 67,7 0,09
Italy 3,6 11,6 9,5 41785 58,0 0,139
Japan 0,5 14,7 7,1 40885 75,3 0,157
Latvia 1,3 12,2 26,4 33821 70,4 0,173
Lithuania 3,1 6,4 24,0 28505 70,1 0,166
Luxemburg 2,1 37,2 6,1 112702 66,2 0,122
Mexico 2,3 39 12,0 20023 61,1 0,166
Netherlands 2,3 44,6 8,7 55349 75,9 0,083
Norway 1,0 51,4 9,0 62940 74,0 0,084
Poland 2,4 14,2 15,8 29802 66,1 0,096
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Table 3. Continue.

Portugal 2,8 23,5 25,5 33086 67,8 0,107
Slovakia 1,8 23,0 58 30912 66,2 0,085
Slovenia 2,4 17,2 11,0 36661 69,2 0,085
Spain 3,2 30,3 19,1 39627 61,1 0,148
Sweden 1,4 46,2 7,3 52693 76,9 0,093
Switzerland 3,2 28,0 9,1 67139 79,8 0,091
Turkey 1,3 10,9 18,6 28209 51,6 0,172
UK 1,4 25,9 10,0 45988 74,1 0,119
USA 1,2 31,6 11,8 59984 70,1 0,178

Considering the controllability of chosen input and output variables on country-level entrepreneurship, it
is seen that input variables are much more controllable, and thus input oriented CCR model was used for
analysis. Analysis was conducted with the help of excel based EMS (Efficiency Measurement System)
package program.

IV. Findings

As a result of the analysis performed, the efficiency values of women entrepreneurship of OECD countries
are shared in Table 4. Accordingly, there are 11 efficient DMUs, 19 inefficient DMUs.

Table 4. Efficiency Scores of Countries

Country No DMU Value Rank Country No DMU Value Rank
17 Luxemburg 100,00% 1 4 Canada 97,57% 16
20 Norway 100,00% 1 2 Austria 97,32% 17
22 Portugal 100,00% 1 15 Letonia 97,17% 18
27 Switzerland 100,00% 1 23 Slovakia 97,06% 19
10 Greece 100,00% 1 Australia 96,80% 20
26 Sweden 100,00% 1 Belgium 96,68% 21
7 Finland 100,00% 1 Chile 95,17% 22
16 Lithuania  100,00% 1 29 UK 94,52% 23
6 Denmark  100,00% 1 25 Spain 94,13% 24
19 Netherlands 100,00% 1 11 Hungary 93,61% 25
8 France 100,00% 1 13 Italy 92,98% 26
12 Ireland 97,95% 12 14 Japan 92,00% 27
9 Germany 97,93% 13 30 USA 91,89% 28
24 Slovenia 97,68% 14 28 Turkey 89,51% 29
21 Poland 97,61% 15 18 Mexico 89,03% 30

The list of inefficient countries as a result of the analysis carried out with the EMS program and the DMUs
that should be referenced in order to be efficient are shown in Table 5. In addition, the values in parentheses
in the reference field explain with which rates they should reference the relevant DMUs.
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Table 5. Results for Inefficient DMUs

Efficiency Inputl Input2 Input3 Outputl Output2 Output3

NO DMU References
Score vy {Hvy {Hv}y {OoHv} {OHVv} {OH{V}
12 Ireland 97,95% 1 0 0 0 0 0,98 7 (0,98)
9 Germany 97,93% 1 0 0 0 0 0,98 7 (0,98)
24 Slovenia 97,68% 0,93 0 0,07 0 0 0,98 7 (0,70) 8 (0,27)
21 Poland 97,61% 0,71 0 0,29 0 0 0,98 (% 23)(0'75) 22
20 (0,04) 22
4 Canada 97,57% 0,05 0,17 0,78 0 0,8 0,18 (0,21) 26 (0,48)
27 (0,25)
2 Austria 97,32% 1 0 0 0 0,17 0,8 (Z) 20)(0'77) 27
15 Letonia 97,17% 0,04 0 0,96 0 0,57 0,4 (Boso)(gé4(23 06)16
23 Slovakia 97,06% 1 0 0 0 0 0,97 7 (0,97)
6 (0,25) 10
1 Australia 96,80% 0,58 0,08 0,34 0 0,34 0,62 (0,07) 19 (0,29)
27 (0,34)
7 (0,72) 10
3  Belgium 96,68% 0,47 0,06 0,47 0,07 0 0,9 (0,12) 17 (0,01)
22 (0,12)
5 Chile 95,17% 0 0 1 0 0 0,95 22 (0,94)
6 (0,22) 7 (0,06)
29 UK 94,52% 0,85 0,02 0,13 0 0,21 0,73 10 (0,19) 27
(0,49)
6 (0,06) 7 (0,31)
25 Spain 94,13% 0,46 0,13 0,41 0,02 0 0,92 20 (0,06) 22
(0,51)
11 Hungary 93,61% 1 0 0 0 0 0,94 7 (0,93)
13 Italy 92,98% 1 0 0 0 0 0,93 7 (0,91)
14 Japan 92,00% 0,62 0 0,38 0 0,92 0 &)090)(0’05) 27
10 (0,13) 17
30 USA 91,89% 0 0,14 0,86 0,15 0,48 0,28 (0,04) 20 (0,19)
27 (0,55)
28 Turkey 89,51% 0,72 0 0,28 0 0 0,9 (% 49)(0’42) 22
18 Mexico 89,03% 0,93 0 0,07 0 0 0,89 7 (0,29) 8 (0,60)

The interpretation of the results in Table 5 for Turkey, with 89% efficiency value Turkey is an inefficient
DMU. That inefficiency is mainly based on the negative effect of rate of self-employed women and rate of
inventors on the overall score. Improvement on self-employed women rate will affect the overall score with
a 72% rate and improvement on inventors’ rate will affect the overall score with a 28% rate. In order to be
efficient Turkey should take France and Portugal as reference. The reference rates of these efficient
countries are 42% and 49% respectively. The main reason for Ireland, Germany, Slovakia, Hungary, and
Italy not to be efficient is the rate of self-employed women, and these countries need to reference Finland
in order to be efficient.

In Table 6, scores of 11 efficient countries and number of referencing of each are shared. Hereunder,
Finland was taken as reference by 11 countries and has the highest referencing number. As a result of the
analysis, there is no country that is efficient but not referenced to other countries.
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Table 6. Results for Efficient Countries

NO DMU Efficiency Score References #
Denmark 100,00% 3
7 Finland 100,00% 11
France 100,00% 4
10 Greece 100,00% 6
16 Lithuania 100,00% 1
17 Luxemburg 100,00% 2
19 Netherlands 100,00% 1
20 Norway 100,00% 3
22 Portugal 100,00% 7
26 Sweden 100,00% 1
27 Switzerland 100,00% 6

V. Conclusion

With its critical contribution to economic development, employment rate, and innovation, women
entrepreneurship finds itself a rising trend in the strategic planning of countries. In today’s world, where
the creation of incentive and support policies are critical, the necessity of creating standard data on women
entrepreneurship, comparative analysis, and measurement methodologies is emphasized day by day
because of the “you cannot manage it unless you measure it” point of view. Similarly, in the literature on
women entrepreneurship, while the conceptual framework and theoretical developments are frequently
included, analytical studies based on data are still needed. As of 2012, OECD has started working on
systematic data collection to serve this need and detailed women entrepreneurship activities at the country
level. In this study women entrepreneurship performance of OECD countries was evaluated and a
comparative analysis was presented with data envelopment analysis (DEA) based on OECD data.

Results show that 11 countries (Denmark, Finland, France, Greece, Lithuania, Luxembourg, Netherlands,
Norway, Portugal, Sweden, Switzerland) are efficient countries with their women entrepreneurship
performance and as an output of the analysis the inefficient countries and their references are shared. In
the study, in which women entrepreneurship activities are associated with being self-employed, starting a
new business and making inventions, the outputs of entrepreneurship activities at the country level were
calculated based on gross domestic product, employment rate, and poverty rate data. As a result of the
analysis, Turkey took 29th place among 30 countries in the means of women entrepreneurship
performance, and Turkey, France, and Portugal should be taken as references for the improvement
activities.

Creating public policies for increasing awareness on entrepreneurship can be a career path for women and
increasing financial support for women entrepreneurs, developing public programs to support potential
and existing women entrepreneurs, and creating business/partnership networks can be listed as strategic
actions to increase women'’s entrepreneurship performance. Comparable results supported by data like the
analysis in the study are highly critical in the formulation of public policies to manage the process correctly
and effectively.
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