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Ozet

Bu calisma, yapay zeka (YZ) destekli ChatGPT'nin muhasebe egitimi alaninda sunabilecegi
potansiyeli ve bu kullanimin getirebilecegi firsatlar1 ve zorluklari detayli bir sekilde ele
almaktadir. ChatGPT, muhasebedeki islemleri ve gorevleri otomatiklestirme kabiliyetiyle hata
oranlarimi azaltabilir ve mali analiz siireglerini gelistirerek fayda saglayabilir. ChatGPT'nin
muhasebe egitimindeki roliinii degerlendirmek {izere kapsamli bir literatiir incelemesi ve
finansal verilerin kullanimiyla nitel ve nicel arastirma yontemlerinin karmas: bir yontem
kullanilmistir. Literatiir taramasi ve 6rnek uygulama, ChatGPT'nin muhasebe egitiminde 6nemli
ve etkili bir arag olarak kullanilabilecegini desteklemektedir. Bu nedenle, yapay zeka destekli
sistemlerin gizlilik, giivenlik, fikri miilkiyet gibi baz1 etik sorunlar giderildiginde muhasebe
egitiminde kullanilmasi, egitim kalitesini ve verimliligi artirabilir ve yeni firsatlar yaratabilir.
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Abstract

This study examines in detail the potential of artificial intelligence (Al)-assisted ChatGPT in the
field of accounting education and the opportunities and challenges that this utilisation may bring.
ChatGPT can benefit by reducing error rates and improving financial analysis processes through
its ability to automate processes and tasks in accounting. In order to evaluate the role of ChatGPT
in accounting education, a mix of qualitative and quantitative research methods was used
through a comprehensive literature review and the use of financial data. The literature review
and the case study support that ChatGPT can be used as an important and effective tool in
accounting education. Therefore, when some ethical issues such as privacy, security, intellectual
property are addressed, the use of artificial intelligence-supported systems in accounting
education can improve the quality and efficiency of education and create new opportunities.
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1. GIRiS

Yapay zeka (YZ) teknolojisi, son yillarda egitim alani da dahil olmak iizere bir¢ok alanda énemli
ilerlemeler kaydetmistir. OpenAl tarafindan gelistirilen ChatGPT serisi, bu teknolojiler arasinda
yer almaktadir ve yapay zekanin biiyiik dil modellerinden biridir. Bu yeni yapay zeka araci, ilk
olarak 30 Kasim 2022'de tanitild1 ve piyasaya siiriildiigii ilk hafta i¢inde hizla bir milyondan fazla
aboneye ulasti. Insan benzeri metinler iiretebilme kabiliyetine sahip olan bu yapay zeka arac;
ceviri, Ozetleme, soru yamitlama ve kodlama gibi cesitli dil gorevlerini basariyla
gerceklestirebilmektedir (OpenAl, 2023).

Cesitli alanlardaki genis uygulamalarina ragmen, ChatGPT'nin kullanimi, yapay zeka
teknolojileriyle ilgili firsat ve tehditleri de yeniden giindeme getirmistir. ChatGPT'nin egitim
alanina da girmesiyle egitim {izerindeki potansiyel etkileri de tartismalara neden olmustur. Baz
calismalarda (Chukwudi vd., 2018; Halaweh, 2023) egitimde yapay zeka uygulamalarinin
benimsenmesi yoniinde goriis bildirilmistir. ChatGPT'nin baglamsal anlayisi, dil iiretme
yetenegi, gorev uyarlanabilirligi, cok dilli yeterliligi, Olgeklenebilirligi, sifir-birka¢ atish
Ogrenmesi ve ince ayari gibi ozellikleri nedeniyle egitim ve 6gretimde faydali bir arag olacag:
belirtilmektedir (Atlas, 2023; Farrokhnia vd., 2023; Kasneci vd., 2023; Tajik ve Tajik, 2023; Whalen
ve Mouza, 2023). Bu modeller, insan dilini anlama ve {iretme yetenekleri sayesinde egitim,
muhasebe, hukuk, finans gibi bir dizi alanda kayda deger ilerlemeler saglamistir. Ancak
ChatGPT-3,5, muhasebe alanindaki Certified Public Accountant (CPA) ve Certified Management
Accountant (CMA) smavlarindan yeterli diizeyde basar1 gdsterememistir (Eulerich vd., 2023: 50;
Wood vd., 2023). ChatGPT -4 ise CPA ve CMA sinavlarinda iyi bir performans gostermis, 10
atishik (shot) egitimle ortalama tiim smavlar yiizde 85.1 puanla ge¢mistir (Eulerich vd., 2023: 1).
Hukuk alaninda ise GPT-3,5 ABD Baro sinavinda gecer not almistir (Bommarito vd., 2023). GPT-
4 bir bagka ¢calismada Tek Tip Baro Smavi'nin (UBE) ge¢cme esiginin 6nemli dlgiide iizerinde puan
almisgtir (Katz vd., 2023).

ChatGPT, muhasebe egitiminde 6grencilerin finansal analiz, raporlama ve stratejik diisiinme
becerilerini gelistirmelerine katki saglayarak geleneksel egitim yontemlerine yenilik¢i bir
alternatif sunmaktadir. ChatGPT'nin egitime katkis1 beraberinde bazi etik sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Veri gizliligi ve giivenligi, fikri miilkiyet etik sorunlardan bazilaridir
(Haleem vd, 2022; Ray, 2023; Zhai, 2022). Ayrica ChatGPT halk saglig1 ve siyaset gibi konularda
yanlis ve yaniltic bilgiler iiretebilmektedir.

Bu calisma, nitel ve nicel yontemler kullanilarak ChatGPT'nin muhasebe egitimindeki potansiyel
uygulamalarmi arastirmay1 ve entegrasyonuyla ilgili faydalar1 ve zorluklar1 degerlendirmeyi
hedeflemektedir. Literatiirde, yapay zeka teknolojilerinin muhasebe tizerindeki etkisine yonelik
gesitli calismalar bulunsa da ChatGPT'nin muhasebe egitimine yonelik ¢alismalar simirhidir.
Mubhasebe egitimi, genellikle karmasik ve detayli konular icermektedir. Bu nedenle 6grencilerin
bu konular1 tam anlamiyla kavramalar1 zor olabilmektedir. ChatGPT'nin etkilesimli ve
kisisellestirilmis 6grenme deneyimi sunma potansiyeli, bu sorunu ¢6zmek igin énemli bir arag
olarak goriilebilmektedir. Bu ¢alisma, ChatGPTnin muhasebe egitimindeki roliinii mevcut
literatiir gercevesinde detayli bir sekilde ele alarak bu teknolojinin egitim siireclerine olan
etkilerini tartismay1 amaglamaktadir

ChatGPT, finansal ve yonetimsel analiz, denetim, vergilendirme ve miisteri etkilesimlerine kadar
muhasebenin ¢esitli alanlarinda arastirilmistir. Bu hedefe uygun olarak, ilk olarak ChatGPT
biiyiik dil isleme modelinin gelisimi, diger biiyiik dil modeli cesitleri ve ChatGPT'nin egitim
alanindaki durumu ve literatiir calismalari ele alinmistir. Ikinci olarak ChatGPT nin muhasebe
egitimindeki durumu incelenmistir. Sonug boliimiinde genel bir degerlendirme yapilarak bazi
tavsiyeler ileri siiriilmiistiir.
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2. CHATGPT BUYUK DiL iSLEME MODELINiN GELiSiMi VE DIGER BUYUK DiL
MODELLERI

Generative Pre-trained Transformer (GPT) modelleri, dogal dil metinlerini insan diliyle tutarl ve
uyumlu bir sekilde olusturmak amaciyla tasarlanmistir. Bu modeller, biiyiik miktarda metin
verisi lizerinde 6n egitim yapabilme yetenegine sahip olduktan sonra metin siniflandirma, soru
yanitlama ve ince ayar yapma gibi yetenekleri sergilemektedir. (Ray, 2023: 123). GPT serisinin
evrimi, GPT-1'den baslayarak GPT-3'e kadar olan modellerle, dil modelleme ve dogal dil isleme
(NLP) alanlarinda onemli ilerlemeler kaydedilmistir. ChatGPT, GPT-3 modelini temel alan ve
denetimli ile pekistirmeli 6grenme yontemleri kullanilarak gelistirilen bir sohbet robotudur
(Rudolph vd., 2023:4). OpenAl'nin ticari bir is modeline evrilmesi ve sohbet tarzinda etkilesim
kuran bir sohbet robotu piyasaya siirmesiyle birlikte, GPT modellerinin uygulamalar1 ve
etkilesimleri kullanict dostu ve hizli hale gelmistir (Vaishya vd., 2023: 1).

OpenAl, GPT-4ii piyasaya siirmesiyle derin 6grenmeyi Olceklendirme konusunda 6nemli
ilerleme kaydetmistir. Bu model, hem goriintii hem de metin girdilerini kabul edebilen ve metin
ciktilar iiretebilen biiyiik ve ¢coklu-modlu bir dil modelidir (OpenAl, 2023).

Turing'in (1950) makine zekasinin testini 6nerdigi ve ilk sohbet robotu Elizamin (Weizenbaum,
1966) ortaya ¢iktig1 donemden bu yana, GPT-4 ve ChatGPT gibi modeller, sohbet robotlar1 ve
dogal dil isleme teknolojilerinde 6nemli bir gelisimi temsil etmektedir (Rudolph vd., 2023b: 366).
Bill Gates, bu teknolojiyi "bilgisayar kadar, internet kadar énemli" olarak nitelendirmistir, bu da
GPT-4 ve ChatGPT gibi modellerin gelecekteki eklentiler ve uygulamalar igin biiyiik potansiyel
tasidigini gostermektedir (Goswami, 2021).

ChatGPT'nin islevselligini genisletmek ve yeteneklerini gelistirmek amaciyla tasarlanmis yazilim
bilesenleri ve uygulamalarina eklenti denilmektedir. Ornegin, tarama eklentileri, bir kod
yorumlayici eklentisi ve diger tiglincii taraf eklentileri mevcuttur. Expedia ChatGPT eklentisi,
seyahat planlamaya yardimci olmak amaciyla kisisellestirilmis oneriler sunmaktadir (Rudolph
vd., 2023b: 374). Cizelgeler, grafikler ve daha fazlasimi olusturmak icin daigr.am eklentisi de
kullanilabilmektedir. GPT-4'liin heniiz kamuya agik olmayan bir versiyonu, goriintiileri analiz
edebilme ve uzun aciklamalar yapabilme, YouTube videolarmin "ChatGPT ile YouTube Ozeti"
eklentisi aracilifiyla otomatik olarak yaziya doniistiirme ve 6zetlenebilme yetenegine sahiptir
(Gimpel vd., 2023: 23). ChatGPT ve GPT-4 gibi yapay zeka modelleri isletme yiiksek lisans
sinavindan (MBA) biyolojiye kadar her alanda basarili olmustur (Varanasi, 2023).

2.1. ChatGPT'nin Temel Ozellikleri

ChatGPT'nin temel 6zellikleri, onu ¢ok gesitli uygulamalar i¢in uygun, gelismis ve ¢ok yonlii bir
dogal dil isleme modeli haline getirmektedir. Baglamsal anlayisi, dil {iretme yetenekleri, goreve
uyarlanabilirligi, cok dilli yeterliligi, 6lgeklenebilirligi, sifir ve birkag atish 6grenmesi ve ince ayar
potansiyeli ChatGPT'nin temel 6zelliklerinden bazilarini olusturmaktadir (Kalla ve Nathan, 2023:
829; Ray, 2023: 125).

Baglamsal anlayis: ChatGPT'deki en 6nemli gelismelerden biri, metin tabanli konusmalarda
baglami anlama yetenegidir. Ciimlelerin ve ifadelerin arkasindaki amaci kavrayarak, konuyla
ilgili ve tutarli yanitlar olusturabilmektedir (Aljanabi vd., 2023). Bu, ihtiya¢ duyduklar bilgileri
daha hizli ve etkili bir sekilde saglayarak kullanicilara zaman kazandirabilmektedir.

Dil iiretme yetenekleri: ChatGPT, metinleri anlama ve iiretme yetenegi de dahil olmak iizere
gelismis dogal dil {iretme yeteneklerine sahiptir (Surameery ve Shakor, 2023: 18). Egitim siireci
boyunca, iiretici dil modelleri milyarlarca ciimle ve ifadeye maruz birakilarak kelimeler, gramer
ve baglam arasindaki karmasik iligkileri 6grenmelerine yardimct olmaktadir (Ferrara, 2023: 5).
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Bu metin iiretiminde akiciliga, icerik yazmaya, Ozetlemeye ve yeniden yazmaya olanak
tanimaktadir (Ray, 2023).

Gorev uyarlanabilirligi: ChatGPT ¢ok cesitli gorevlere uyarlanabilir, bu da onu sektorler ve
alanlar arasinda ¢ok yonlii hale getirmektedir. Ince ayarlarla, miisteri destegi, igerik olusturma,
0zel ders, ¢eviri ve daha fazlas: gibi belirli kullanim durumlari igin 6zellestirilebilmektedir. Bu
uyarlanabilirlik, gelistiricilerin ChatGPT'nin yeteneklerinden yararlanarak ihtiyaglarina 6zel
¢oziimler olusturmalarina olanak tanimaktadir (Ray, 2023: 126).

Cok dilli yeterlilik: ChatGPT'nin birden fazla dilde yetkin olmasi, kiiresel uygulamalarda
kullanilmasini ve farkli kullanic1 tabanlarina hitap etmesini saglamaktadir (Ray, 2023). Cok dilli
yetenekleri ceviri, duygu analizi ve ¢ok dilli icerik tiretimi gibi uygulamalar icin gerekli
olmaktadir (Haleem vd., 2022: 2).

Olgeklenebilirlik: ChatGPT'nin bir diger avantaji, mevcut hesaplama kaynaklarina ve istenen
yanit siirelerine gore Sl¢eklendirmesidir. Bu durum, hizla bir sekilde yart {iretmesine ve aym
anda ¢ok sayida goriismeyi yonetmesine olanak tanimaktadir. Ayrica insan miidahalesini
azalthgr ve verimliligi artirdigl igin otomatik miisteri hizmetleri veya dil geviri hizmetlerine
ihtiya¢ duyan isletmeler ve kuruluslar icin ideal bir ara¢ haline gelmektedir (Kalla ve Nathan,
2023: 829).

Sifir ve birka¢ atishh 6grenme: ChatGPT sifir ve birkag atisli 6grenme gerceklestirebilir, bu da
kapsamli egitim olmadan yeni gorevleri anlamasin saglar. Sifir atish 6grenmede model daha
once hi¢ gormedigi gorevler igin yanitlar iiretebilirken, birka¢ atish 6grenmede sadece birkag
ornekle yeni gorevleri 6grenebilir (Brown vd., 2020: 2). Bu yetenek, biiyiik etiketli veri kiimelerine
ve kapsamli ince ayarlara olan ihtiyaci azaltarak gelistirme siirecinde zaman ve kaynak tasarrufu
saglamaktadir (Ray, 2023).

ince ayar: ince ayar, ChatGPT'nin 6nemli bir 6zelligidir ve gelistiricilerin modeli belirli gorevlere
veya alanlara uyarlamasina olanak tamimaktadir. ChatGPT, modeli hedef uygulamaya gore
uyarlanmis daha kii¢iik bir veri kiimesi {izerinde egiterek daha dogru ve ilgili yamitlar
{iretebilmektedir. Ince ayar, gelistiricilerin ChatGPT'yi temel olarak kullanarak son derece
Ozellestirilmis ¢oztimler olusturmasini saglamaktadir (Liu vd., 2023: 2).

ChatGPT kullanimi bazi etik sorunlart da beraberinde getirmektedir. Bu alanda yasanan etik
sorunlar sunlardir (Haleem vd., 2022; Kasneci vd., 2023; Ray, 2023; Zhai, 2022; Zhou vd., 2023):

e Veri gizliligi ve giivenligi ile ilgili endiseleri yaygin hale gelmektedir
o  Fikri miilkiyet haklari ve yazarlik atiflar1 hakkinda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
o Seffafligin ve giivenin siirdiiriilmesi onem tasimaktadir.

e Tibbi kayitlar, finansal veriler ve 6zel mesajlar gibi hassas kisisel bilgilerin gizli ve
giivenli tutulmas1 6nem tasimaktadir.

e ChatGPT giiclii ve yaygin hale geldikce, model tarafindan gerceklestirilen eylemlerden
ve alman kararlardan kimin sorumlu oldugu énem tasimaktadir.

e ChatGPT, halk saghig: ve siyaset gibi alanlarda olumsuz sonuglar dogurabilecek yanlis
veya yanultici bilgiler iiretebilmektedir.

¢  ChatGPT modellerini egitmek ve calistirmak igin gereken bilgi islem kaynaklari, enerji
tiiketimi ve karbon emisyonlar: artis1 Gnemli cevresel etkilere sebep olabilmektedir.

e  ChatGPT dahil olmak iizere YZ dil modelleri 6nyargil dil {ireterek istenmeyen saldirgan
ve zararli yantlar {iretebilmektedir
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Bu etik kaygilarin iistesinden gelmek icin ChatGPT yetkilerinin giivenli ve sorumlu bir sekilde
kullanilmasimi saglamak igin ilgili tiim paydaslarin katihmiyla uygun kilavuzlara ve
diizenlemelere acilen ihtiya¢ duyulmaktadir (Sallam, 2023). Bununla ChatGPT gibi dil
modellerinin kullaniminin olas: zararlar1 azaltilip faydalan {ist diizeye c¢ikarilabilecektir (Ray,
2023).

2.2. Biiyiik Dil Modeli (BDM) Cesitleri

Yapay zeka (YZ) alaninda bir¢ok biiyiik dil modeli (BDM) gesitleri bulunmaktadir. ChatGPT, bu
alanda 6nemli modellerden biridir. Teknolojinin hizla degistigi giiniimiizde hangi dil modelinin
gelecekte kullanisliligy, etkinligi gibi 6zelliklerini simdiden kestirmek gii¢ olmaktadir. ChatGPT
onceki sayfalarda anlatildig: i¢in bu béliimde diger 6nemli BDM’ler agiklanacaktir.

1) Bing Sohbet

Microsoft, OpenAl'nin ChatGPT'yi gelistirmek i¢in kullandig1 en son teknolojiyi kullanarak YZ
Edge tarayicisina ve Bing arama motoruna entegre etmistir (Paul, 2023). Bu 6zellige mobil
uygulamalarda da erigilebilir ve kullanicilarin sesli komutlar araciigiyla YZ ile etkilesime
girmesine imkan vermektedir. Bing Chat, ChatGPT'ye benzer sekilde calisarak kullanicilarin
herhangi bir soru sormasina ve BDM’den insan dilinde bir yart almasina olanak tanimaktadir
(Ray, 2023: 123).

Bing Chat ile ChatGPT arasindaki temel ayrim, Bing Chat'in internet erigsimine sahip olmasidir,
bu da kullanicilarin giincel olaylar hakkinda bilgi sahibi olmasini saglamaktadir (Cowen &
Tabarrok, 2023). Ayrica Bing Chat, dipnotlar araciligiyla kaynaklara baglantilar saglayabilir ve
ihtiyag halinde uygun akademik referanslar sunabilir (Rudolph vd., 2023b).

2) Transformatorlerden Cift Yonlii Kodlayic1 Temsilleri (BERT)

Google tarafindan gelistirilen BERT, metin siniflandirma, duygu analizi ve soru cevaplama gibi
gorevler icin tasarlanmis giiglii bir dil modelidir (Alaparthi ve Mishra, 2020). BERT'in ¢ift yonlii
egitim yaklasimi, kelimelerin baglamini her iki yonden de 6grenmesini saglayarak dogal dilin
nilanslarmi anlamada oldukg¢a etkili olmasii saglar (Devlin vd., 2018). Transformator
mimarisine dayanmaktadir ve ¢ok gesitli gorevlerdeki olaganiistii performansi nedeniyle NLP
alaninda oldukga etkili olmustur. Bununla birlikte, BERT NLP alaninda etkili ve yaygin olarak
kullanulan bir model olmaya devam etmektedir (Deepa, 2021: 1711).

3) Metinden Metne Aktarim Doniistiiriiciisii (T5)

Google'un bir bagka dil modeli olan T5, 6zetleme, ¢eviri ve metin siniflandirma dahil olmak iizere
cok cesitli NLP gorevlerini yerine getirmek iizere tasarlanmistir. T5, goreve 6zgii ince ayar
siirecini basitlestiren ve gesitli uygulamalarda daha iyi performans saglayan bir metinden metine
yaklagimi kullanilarak egitilmistir (Mars, 2022: 7).

Bu metinden metine gerceve, T5'in biiyiik bir metin kiilliyati tizerinde 6n egitime tabi tutulmasina
ve daha sonra bunlar1 ortak bir formata dontistiirerek belirli gorevler icin ince ayar yapilmasina
olanak tanimaktadir. Ornegin, geviri, 6zetleme, duygu analizi ve soru-cevaplama gibi gorevlerin
timi girdi-gikt1 metin ciftleri olarak cercevelenebilmektedir. Bu sayede T5, gesitli gorevler icin
modele ince ayar yapma siirecini basitlestirir ve bir gorevden elde edilen bilginin digerlerine
uygulanabildigi transfer 6grenmeyi tesvik etmektedir (Mars, 2022).

4) XLNet

XLNet, BERT ve GPT gibi 6nceki modellerin bazi sinirlamalarini ele almak i¢in tasarlanmistir
(Yan vd., 2021). Metin olusturma, duygu analizi ve soru cevaplama gibi gorevleri yerine
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getirebilir ve egitim metodolojisi, metin i¢indeki uzun menzilli bagimliliklar: etkili bir sekilde
yakalamasini saglamaktadir.

5) Saglam Optimize Edilmis BERT On Egitim Yaklasimi (RoBERTa)

RoBERTa, Facebook tarafindan gelistirilen ve 6n egitim siirecinde gesitli iyilestirmeler igeren bir
BERT gesididir. Bu iyilestirmeler arasinda biiyiik yigin boyutlari, uzun egitim stireleri ve dogru
ve saglam bir dil modeli ile sonuglanan optimize edilmis hiperparametreler bulunmaktadir (Y.
Liuvd.,, 2019). Metin smiflandirma, duygu analizi ve soru yanitlama gibi gesitli NLP gorevlerinde
oldukga basarili olan Google'in BERT modelinin gelistirilmis bir versiyonudur (Wang vd., 2023:
8).

6) SpaCy

SpaCy, NLP gorevleri i¢in tokenizasyon, konusma pargasi etiketleme, adlandirilmis varlik tanima
ve metin siiflandirma gibi gorevler icin destek saglayan agik kaynakli bir kiitiiphanedir (Spacy,
2023). Performans, verimlilik ve kullanim kolayligina odaklanarak gelistirilmistir, bu da onu hem
aragtirma hem de endiistriyel uygulamalar i¢in uygun hale getirmektedir. SpaCy, 6zellikle biiyiik
metin kiimelerini isleyebilen ve bu metinler tizerinde anlama yetenegi gelistirmeye odaklanan bir
aractir. Bu arag, bilgi ¢ikarma veya dogal dil isleme sistemleri gelistirmek i¢in kullanilabilir ve
ayni zamanda derin 6grenme modellerine giris verisi hazirlamak i¢in kullanilabilir (Spacy, 2023).

7) Dogal Dil Arag Seti (NLTK)

NLTK, siniflandirma, tokenizasyon, kelime govdeleme (stemming), etiketleme, ayristirma ve
semantik muhakeme analizi dahil olmak tizere metin isleme ve analizi i¢in araclar saglayan agik
kaynakl1 bir Python kiitiiphanesidir (NLTK, 2023). NLP gorevlerini basitlestirmek ve bu alanda
arastirma ve egitimi tesvik etmek birincil hedefiyle olusturulmustur. NLTK, metin verilerini
islemek, analiz etmek ve anlamak i¢in ¢ok gesitli araglar ve kaynaklar saglamaktadir (Bird vd.
2009: 444).

8) Kosullu Doniistiiriicii Dil Modeli (CTRL)

CTRL, OpenAl tarafindan gelistirilen gelismis bir YZ dil modelidir. Metin iiretimi, geviri ve
duygu analizi gibi cesitli NLP gorevlerinde oldukga basarili olan doniistiiriicli mimarisi tizerine
insa edilmistir (Keskar vd., 2019). CTRL'yi diger dil modellerinden ayiran temel &zelliklerden
biri, olusturulan metni belirli kontrol kodlarina gore kosullandirma yetenegidir. Bu kontrol
kodlar1 esasen modeli belirli bir konu, stil veya formati takip eden metin iiretmeye
yonlendirebilen belirteglerdir. Bu, ¢ikt1 tizerinde daha fazla kontrol saglayarak modeli ¢ok cesitli
uygulamalar ve gorevler i¢in daha uygun hale getirmektedir.

9) Gemini

Gemini, Google DeepMind Al arastirma kiitiiphanesi tarafindan olusturulan en son
BDM’lerinden biridir. Gemini'nin 6nceki adi BARD'dir. Gemini, biiyiik bir metin ve kod veri
kiimesi iizerine egitildigi icin metin iiretme, dil gevirisi, gesitli tiirlerde yaratici igerikler yazma,
sorulari bilgilendirici bir sekilde yanitlama ve kod yazma gibi gesitli gorevleri basaril1 bir sekilde
yerine getirebilmektedir (McIntosh vd., 2023: 5). Gemini'nin bazi énemli 6zellikleri sunlardir
(Gemini, 2024a, 2024b):

Coklu Modalite igleme: Gemini, metin, resim, ses ve video gibi farkli veri tiirlerini
isleyebilmektedir. Bu sayede, daha kapsaml ve bilgilendirici yanitlar verebilmektedir.

Alal Yiiriitme ve Sorun Cozme: Gemini, basit ve karmasik sorular1 anlayabilir ve mantikl bir
sekilde cevaplayabilir. Ayrica problemleri tanimlayabilir ve ¢oziimler iiretebilir.
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Yaratic1 igerik Uretimi: Gemini, siirler, hikayeler, senaryolar, kodlar ve miizik parcalar1 gibi
farkh tiirde yaratici ierikler iiretebilir.

Bilgi Arama ve Sentezleme: Gemini, internette bilgi arayabilir ve bu bilgileri kullanarak
kapsamli ve bilgilendirici yanutlar verebilir.

Genel olarak ChatGPT, metin tabanli gorevler icin en iyi secenek olarak kabul edilirken Gemini,
multimedya igerigi icin en iyi se¢cimdir (Raffo, 2024).

BDM'ler genellikle Wikipedia, haber makaleleri, kitaplar ve sosyal medya gonderileri gibi biiyiik
miktarda metin verisi iizerinde egitilir. Bu, dil icinde var olan kaliplan ve iligkileri 6grenmelerine
ve bu bilgiyi yanitlar iiretmek, gorevleri tamamlamak ve hatta tutarli metin parcalar1 yazmak icin
kullanmalarina olanak tanimaktadir. BDM'ler igin egitim siireci haftalar hatta aylar siirebilir ve
yiiksek performansh grafik isleme birimleri ve biiyiik miktarda bellek dahil olmak {izere 6nemli
bilgi islem kaynaklar1 gerektirir (Ray, 2023).

Tablo 1'deki karsilastirma tablosunda yer alan BDM'lerin dogal dil isleme teknolojisinin en ileri
noktasini temsil etmektedir.

Tablo 1. Biiyiik Dil Modellerinin (BDMlerin) karsilastirilmasi

Model Yil Parametre  Egitildigi Veriler Yapisi

GPT 2018 110 milyon = Web metni Transformer

BERT 2018 340 milyon Kitaplar, Wikipedia Transformer

GPT-2 2019 1.5 milyar Web metni Transformer

RoBERTa 2019 355 milyon  Web metni, Kitaplar, Wikipedia, Internet Transformer
haber siteleri (CC-News)

XLNet 2019 340 milyon Kitaplar, Wikipedia Transformer

GPT-3 2020 175 milyar ~ Web metni, Kitaplar, Wikipedia Transformer

DeBERTa 2020 340 milyon Kitaplar, Wikipedia, Internet haber Transformer
siteleri (CC-News) , OpenWebText

T5 2020 11 milyar Web metni, Kitaplar, Wikipedia, Internet Transformer
haber Siteleri (CC-News), TBC

GShard 2020 600 milyar  Kitaplar, Wikipedia, Haberler, Reddit, Transformer
Arxiv

CLIP 2021 400 milyon  Gorsel veri (ImageNet), JFT-300 M Transformer

GShardv4 2021 1.8trilyon @ Web metni, Kitaplar, Wikipedia, Transformer
Common Crawl, Pile, Reddit

Wu Dao 2021 1.75trilyon Web  metni, Kitaplar, Wikipedia, Transformer
Common Crawl, Pile, GitHub

DALL-E2 2022 22 milyar Metin ve gorseller Transformer

+
CNN

AlexaTM 2022 20 milyar Common crawl and Wikipedia verilerinin =~ Transformer
12 dilde karigimi1

LLaMA 2023 65 milyar 20 dil kiilliyat: Transformer

GPT-4 2023 1.76 trilyon Web Metni, Kitaplar, Makale, Wikipedia, Transformer
Gorsel

Gemini 2023 137 milyar  Metin, Gorlintiiler, Ses, Video ve Transformer

(eski  adi Kodlama

BARD)

Kaynak: (Ray, 2023: 135)'den derlenmistir.
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Tablo 1'deki modeller yil, parametre, egitildigi veri ve yapi olarak smiflandirilmistir. Bu
modellerin boyutu ve karmasiklig: yillar icinde artmis, GShard ve GPT-4 gibi yeni modeller
parametre sayisi1 ve gesitli kiyaslama dlgiitlerindeki genel performans agisindan 6ncekileri geride
birakmistir. BDM'ler sohbet robotlar1 ve dil ¢evirisinden finans ve saglik hizmetlerine kadar genis
bir uygulama yelpazesinde kullanilmis ve ¢ok yonliiliikleri ve giicleri dogal dil isleme alaninda
onemli ilerlemelere olanak saglamuistir.

GPT-4, Google GShard, Microsoft Turing ve Amazon Wenjing gibi ¢esitli BDM'ler su anda farkl
kuruluslarda arastirma ve gelistirme asamalarindan gecmektedir. Oniimiizdeki giinlerde birgok
BDM’lerin kamuya acik olarak piyasaya siiriilmesi beklenmektedir (Rudolph vd., 2023b: 376).

3. CHATGPT MODELININ EGIiTIMDEKI DURUMU VE LITERATURDE YER ALAN
CALISMALAR

ChatGPT modelleri egitimde otomatik notlandirma, kisisellestirilmis ©6zel ders ve igerik
olusturma gibi gorevler icin kullanilmaktadir. Bu uygulamalar, daha genis bir kitleye
olgeklenebilir ve erisilebilir 6grenme kaynaklar: saglayarak geleneksel egitim yontemlerinde
kokten degisiklik yapma potansiyeline sahiptir.

3.1 Biiyiik Dil Modellerinin (BDM) Faydalar1

ChatGPT ve diger dil modelleri 6grenmeye ve Ogretmene cesitli faydalar saglamaktadir
(Farrokhnia vd., 2023; Kasneci vd., 2023; Qadir, 2023).

3.1.1. Ogrenmeye Faydalar

Egitimde BDMlerinin kullanimi, tiim egitim seviyelerinde 6grenme ve 6gretme deneyimlerini
gelistirme potansiyeli sunmaktadir (Farrokhnia vd., 2023). Ayrica bu modeller bireysel 6grenme
tercihleri ve ihtiyaglarina uygun kisisellestirilmis ve etkili 6grenme deneyimleri saglama firsati
da saglamaktadir.

Tkokul ogrencileri icin BDM'ler, okuma-yazma ve elestirel diisiinme becerilerinin gelistirilmesine
yardimci olmaktadir. Ayrica bu modeller karmasik metinlerin 6zetlenmesini ve agiklanmasini
yaparak ogrencilerin okudugunu anlama becerilerini gelistirebilmektedir (Farrokhnia vd., 2023;
Saharia vd., 2022).

Ortaokul ve lise 6grencileri icin BDM’ler, matematik, fizik, dil ve edebiyat gibi konularda
alistirma  problemleri ile sinavlar olusturarak anlamalarini ve  hatirlamalarini
kolaylastirabilmektedir. Ayrica bu modeller aciklamalari ve ¢oziimleri adim adim sunarak
ogrencilerin problem ¢6zme becerilerini gelistirmesine ve analitik diislinme yeteneklerini
artirmasina yardimei olabilmektedir (Rahman ve Watanobe, 2023).

Universite Ogrencileri i¢cin BDM'ler, arastirma, yazma, elestirel diisiinme ve problem ¢dzme
becerilerinin gelistirilmesine yardimci olmanin yani sira metinlerin 6zetlenmesi ve ana hatlarmin
olusturulmasinda da faydali olmaktadir. Bu modeller, 6grencilere konu hakkinda bilgi ve kaynak
saglayarak, giincel ve 6zgiin arastirma konularina tesvik edebilmektedir.

Mesleki egitim i¢cin BDM'ler, ¢alisma alanina 6zgii dil becerileri ile programlama, rapor yazma ve
proje yonetimi gibi becerilerin gelistirilmesine fayda saglayabilmektedir. BDM'ler alana 6zgii dil
ve teknik raporlar yazma konusunda ince ayarlar yapabildigi i¢in 6grencileri elestirel diisiinmeye
sevk edebilmektedir (Qadir, 2023).

104



E. Gecici 5 (2): 96-117

3.1.2. Ogretmene Faydalar

ChatGPT gibi BDM'ler, 6gretimde devrim yaratma potansiyeli tasiyarak 0gretmenlere cesitli
yollarla faydali olabilmektedir (Atlas, 2023; Kasneci vd., 2023; H. Liu vd., 2023; Tajik ve Tajik,
2023; Whalen ve Mouza, 2023).

Kisisellestirilmis ogrenme: Ogretmenler, BDM'lerle kisisellestirilmis 6grenme deneyimleri
olusturarak ve 6grencilerin ¢calismalarini analiz edip 6zel geri bildirim saglayabilirler (Farrokhnia
vd.,, 2023; Tajik ve Tajik, 2023). Bu destek, Ogretmenlerin kisisellestirilmis materyaller
olustururken zaman ve emek tasarrufu saglamaktadir. Onlara ilgi ¢ekici ve etkilesimli dersler
olusturma konusunda odaklanma firsati sunmaktadir.

Ders planlari: BDM'ler 6gretmenlere kapsayici ders planlar: ve etkinlikler olusturarak, farkli bilgi
ve beceri seviyelerindeki Ogrencileri elestirel diisiinmeye ve problem ¢6zmeye tesvik eden
materyaller hazirlamada yardimci olabilmektedir (Whalen ve Mouza, 2023). Ayrica d6grencilerin
materyale hakim olmalarini saglamak amaciyla kisisellestirilmis alistirma problemleri ve sinavlar
olusturarak ogretim siirecini destekleyebilirler.

Dil égrenimi: Ogretmenler, BDMleri kullanarak onemli ifadeleri vurgulama, dzet ve geviri
olusturma, dilbilgisi agiklamalar1 saglama gibi gesitli yardimc1 materyaller hazirlayabilirler (H.
Liu vd., 2023). Ayrica bu modeller 6gretmenlere, Ogrencilerin dil 6grenme siireglerini
yeteneklerine gore kisisellestirilmis ve uyarlanabilir araglar ile ilgi gekici ve etkili hale getirmek
i¢in destek saglayabilir.

Arastirma ve yazma: BDMer, iiniversite ve lise 0gretmenlerine sdzdizimsel ve anlamsal
diizeyde yazim hatalar1 ve dilbilgisi tutarsizliklarim belirleyip diizeltilmesi ve konuya 6zgii stil
iyilestirmeleri 6nerme konularinda destek saglayabilmektedir (Kasneci vd., 2023). Ayrica bu
modeller Ogretmenlerin ve arastirmacilarin zorlu metinlerin O6zetlerini ve ana hatlarim
olusturarak icerigi derinlemesine incelemelerine imkan tanimaktadir

Mesleki gelisim: BDM'ler 6gretmenlere yeni 6gretim metodolojileri ve teknolojileri hakkinda
kaynaklar saglayarak egitimdeki en son gelismelerle giincel kalmalarina yardimar olabilmektedir
(Atlas, 2023: 90). Ayrica bu modeller 6gretim materyallerinin anlasilirhgini artirmak ve isbasi
egitim modyiilleri i¢in sunum ve iletisim becerilerini gelistirmek amaciyla da kullanilabilmektedir.

Olgme ve degerlendirme: Ogretmenler, BDM'leri kullanarak 6grenci galismalarim yari otomatik
bir sekilde notlandirabilir ve bireysellestirilmis geri bildirim saglayabilmektedir (Atlas, 2023: 59).
Bu durum O6gretmene zaman kazandirmakta ve intihali kontrol etmeye imkan tamimaktadir.
Ayrica bu modeller &gretmenlerin 6grencilerin zorlandigi alanlari belirlemesine ve hedefe
yonelik egitim saglayarak 6grencilerin daha basarili olmalarina etki etmektedir.

Ogrencilerin YZ ile tamsmasi: Potansiyel 6nyargi ve zorluklar gibi konular dijital teknolojilerin
dogasinda mevcuttur ve egitime 6zgii bir durum degildir. Bu durum 6gretmen tarafindan makul
bir sekilde ele alinirsa, Onyargilar ve YZ uygulamalarinin riskleri hakkinda erkenden
bilgilendirilmenin firsat1 elde edilmis olur.

Sonug olarak, BDM'ler, ders planlama, kisisellestirilmis igerik olusturma, farklilastirma ve
kisisellestirilmis ogretim, degerlendirme ile mesleki gelisim alanlarinda ogretmenlere cesitli
araglar ve kaynaklar sunarak egitimde devrim yaratma potansiyeline sahiptir (Kasneci vd., 2023).

3.2. Literatiir Calismalar1

ChatGPT dil modeli hakkinda belli sayida akademik g¢alismaya rastlanilmigtir. Teknoloji ve
ChatGPT alanindaki hizli degisim bu konuda yapilan ¢alismalarin sayisini da artiracaktir. Bu
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boliimde ChatGPT gibi biiyiik dil modelleri ve yapay zeka konusunu ele alan basta muhasebe ve
egitim olmak tizere bazi ¢alismalar incelenmistir:

Kok (2024), ChatGPT kullanilarak, metin analizi i¢gin BDM'lerinin nasil kullanilacagina dair
kapsamli bir rehberlik sunmaktadir. Rehber, geleneksel olarak muhasebe ve finans alanina giren
metinlerin (6rnegin, kazang konferans: goriismesi transkriptleri) analizine odaklansa da birgok
kilavuz ayni zamanda diger disiplinlerdeki arastirmalar i¢in de gegerli olmaktadir.

Wood vd. (2023) 14 ilke ve 186 kurumdan alinan verileri kullanarak, muhasebe
degerlendirmelerinden ve ders kitabindaki testlerden alinan 28.085 soru igin ChatGPT ile 6grenci
performansini karsilastirmistir. Ocak 2023 itibariyle ChatGPT, sorularin yiizde 56,5' i¢in dogru
yanitlar vermigtir. Ogrenciler, degerlendirme sonuglarina gore %76.7'lik bir ortalama elde ederek,
ChatGPT'in  %56,5'lik ortalamasindan o©nemli Olc¢lide daha basarili bir performans
sergilemislerdir.

Zhao ve Wang (2023) ChatGPT'nin cesitli muhasebe gorevlerindeki olasi uygulamalarim
tartismaktadir. ChatGPT, etkili ve kolaylagtirilmis muhasebe gorevlerine onciiliik etme ve
muhasebecilere 6nemli faydalar saglayarak muhasebe siireclerinde devrim yaratma
potansiyeline sahiptir. ChatGPT, tekrarl islemler, denetim, karmasik vergi diizenlemeleri, sanal
asistanlara kadar muhasebe alanina kolayliklar getirmektedir.

Kasneci vd. (2023), biiyiik dil modellerinin mevcut durumunu ve uygulamalarimni tartismistir.
Calismada bu modellerin egitim igerigi olusturmasi, 6grenci katihimi ve 6grenme deneyimlerini
kisisellestirmek i¢in nasil kullanilabilecegi vurgulanmistir.

Rahman ve Watanobe (2023), ChatGPT'nin 6grenciler ve egitimcilerin bakis agisindan egitim igin
olusturdugu potansiyel firsatlari ve riskleri aragtirmistir. Calismada, tartisilan risklerin etkili bir
sekilde yonetilebilecegine ve egitim ve aragtirma amaciyla BDM'lere giivenmekte ve erigim
olanaklarinin kolaylastirici calismalarin yapilmasini beklenmektedir.

Ray (2023), ChatGPT'nin arka planmni, uygulamalarini, temel zorluklarimi ve gelecekteki
yonelimlerini incelemistir. Cesitli tartismalara ve etik kaygilara ragmen ChatGPT ¢ok kisa bir
siire icinde akademinin, arastirmalarin ve sektorlerin ilgisini cekmistir.

Rudolph vd. (2023a)'nin ¢alismas:t ChatGPT'yi ve bunun yiiksekogretimle (6zellikle
degerlendirme, 6grenme ve 0gretme) ilgisini arastiran ilk hakemli akademik dergi makaleleri
arasinda yer almaktadir. ChatGPT'nin islevselliginin bir tanimmnin ve giiglii yonleri ile
sinirlamalarinin  bir 6zetinin ardindan, teknolojinin yiiksekogretim tiizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Calismada, ChatGPT gibi YZ sohbet robotlar1 baglaminda yiiksekogretimde
o0grenme, 6gretme ve degerlendirmenin geleceginin ne oldugu da tartisilmistir.

Rudolph vd. (2023b), ingilizce ve Cince dillerindeki en umut verici sohbet robotlarindan
bazilarini segerek kurumsal ge¢mislerini ve kisa tarihgelerini sunmustur. Bu sohbet robotlar:
karsilastirmali bir teste tabi tutuluyor. Test sonuglarina gore YZ yeteri kadar zeki bulunmamustir.
GPT-4 ve selefi en iyisini yaparken, Bing Chat ve Bard not ortalamalar1 F olan risk altindaki
ogrencilere benzetilmistir.

Farrokhnia vd. (2023), ChatGPT'nin giiclii ve zayif yonlerini ana hatlariyla belirlemek i¢in egitime
yonelik firsat ve tehditlerini SWOT analizi ¢ercevesinde incelemistir. ChatGPT kullanimi, egitim
tizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri nedeniyle heniiz emekleme asamasindadir ve bu da daha
fazla ampirik arastirmaya ihtiya¢ duyuldugu anlamina gelmektedir.

Halaweh (2023), ChatGPT'nin egitim baglaminda potansiyelini arastirmis ve ChatGPT'nin
egitime dahil edilmesini savunmustur. Calismada, bu uygulamanin basarisi i¢in egiticilere
strateji ve taktikler vermistir.
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Dowling ve Lucey (2023), ChatGPTnin fikir iiretme ve veri tanimlama konusunda avantajlar
olmasina ragmen finans arastirmalar1 baglaminda literatiir sentezi ve uygun test cerceveleri
olusturma konusunda daha zayif oldugunu belirtmistir

Khalil ve Er (2023), ChatGPT tarafindan cesitli konularda iiretilen 50 makalenin 6zgilinliigiinii
degerlendirmek igin iki popiiler intihal tespit arac1 kullanmistir. Buna gore, ChatGPT'nin intihal
kontrol yazilimlari tarafindan yakalanmadan metin c¢iktilar1 tiretme konusunda biiyiik bir
potansiyele sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Katz vd. (2023), GPT-4'1 6nceki GPT nesillerine gore Tek Tip Baro Smmavimin (UBE) tamaminda
test etmistir. GPT-4"tin, tiim UBE yetki alanlar i¢in gegme esiginin 6nemli 6l¢iide tizerinde puan
aldigini bulmustur.

Leippold (2022), GPT-3 ile iklim degisikligi, ekonomisi ve finansmani konusundaki soru-cevap
seklinde sohbet yapmistir. Sohbette bu tiir BDM'lerinin cevaplarimin etkili ve ikna edici oldugu
sonucuna ulagmistir.

Hasan (2022), muhasebe ve denetim alaninda YZ uygulamalarinin derlemesini yapmistir. Bu
alanda 1992-2020 yillar1 arasindaki calismalar gozden gecirilmis ve odaklanilan alanlar
Ozetlenmistir. Ayrica YZ alaninda yliriitiilen muhasebe ve denetim c¢alismalar icin disiplinler
arast isbirliginin zorunlulugundan bahsedilmistir.

Floridi ve Chiriatti (2020), GPT-3"tin mahiyeti, kapsami, sinirlar ve sonuglarindan bahsetmistir.
Calismada metin okuyucular ve tiiketiciler, kaynagin yapay mi yoksa insan mi oldugunu
bilmemeye alismak zorunda kalacagi ifade edilmistir. Bu durum, gtintimiizde insanlarin ¢imlerin
kimin bigtigini ya da bulasiklarin kimin yikadigini 6grenmeye pek 6nem vermemesiyle benzerlik
gostermektedir. ChatGPT ile gelecekteki okuyucular daha az yazim hatasi ve daha iyi dilbilgisiyle
karsilasacaktir.

Chukwudi vd. (2018), YZ'nin muhasebe islemlerinin performans: {izerindeki etkisini
incelemistir. Nijerya’da muhasebe departmaninda calisan 185 muhasebeci ve yoneticiye gerekli
bilgileri elde etmek igin anket uygulanmistir. Buna gore YZ uygulamalarinin muhasebe
fonksiyonlariin performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Ulusal literatiirde ise ChatGPT'nin muhasebe, muhasebe meslegi ve muhasebeciler {izerine etkisi
konusunda sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir (Aydin ve Ektik, 2023; Azaltun vd., 2024;
Kiigiiker, 2023). Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak kapsamli bir literatiir incelemesi
sunulmustur. Ayrica teorik bilgiler, somut bir 6rnek iizerinden pratik hale getirilmistir. Bu
yaklasim, ChatGPT'nin egitimdeki etkilerini hem teorik hem de pratik diizeyde ele alarak
ogrencilere ve egitimcilere daha biitiinciil bir bakis a¢is1 saglamaktadir.

4. CHATGPT'NIN MUHASEBE EGITIMINDEKI DURUMU

Yapay zeka (Al) teknolojileri, muhasebe, tip, hukuk, finans basta olmak iizere bir¢ok alanda
biiyiik bir doniisim potansiyeline sahiptir (Bubeck vd., 2023). Bu calisma, yapay zeka
teknolojilerinden ChatGPT'nin muhasebe egitimindeki roliinii ve uygulama alanlarim
incelemekte ve tartismaktadir. Muhasebe ve finans egitimi alaninda, ChatGPT modelleri duygu
analizi, finansal tahmin, risk degerlendirmesi ve otomatik rapor olusturma gibi gorevler icin
kullanilmaktadir (Y. Liu vd., 2023; Zaremba ve Demir, 2023: 4). Ayrica ChatGPT, muhasebe
egitiminde bilangolar, gelir tablolari, nakit akigi tablolar1 ve maliyet-hacim-kar tablolar1 gibi
cesitli finansal ve yonetimsel tablolari iireterek ve analiz ederek, finansal ve yonetimsel raporlama
siireglerinde etkili olmaktadir. Bu uygulamalar muhasebe ve finans sektoriinde daha bilingli
kararlar alinmasina ve verimliligin artirilmasina katkida bulunabilir.
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Mubhasebe meslek mensuplarinin, denetgilerin ve vergi uzmanlarinin Snemli 6lciide otomasyona
maruz kalacak meslekler arasinda sayilmaktadir (Eloundou vd., 2023: 16). Bu durum muhasebe
egitimi alanlarin ve bu muhasebe meslegini icra edenlerin yiiksek degerli finansal faaliyetlere
odaklanmalarmi ve liderlik rollerini giiclendirmelerini gerekli kilmaktadir (Lawrence, 2023).
Isletmeler tarafindan ChatGPT'nin muhasebe siireclerine uygulanmasi verimlilik artis1 ve maliyet
tasarrufu da saglayabilir.

ChatGPT, muhasebe alaminda gesitli gorevleri otomatiklestirerek muhasebe meslek
mensuplarinin iizerindeki manuel is yiikiinii azaltmaktadir (Zhao ve Wang, 2024: 271). EY ve
Microsoft, bordro alaninda karmasik sorulari cevaplayabilen yapay zeka destekli bir sanal asistan
gelistirmek tizere is birligi yaptilar. Bu teknolojiyle bordro konusundaki zor ve karmasik
sorularin cevaplanmasiyla isverenlerin yiikiiniin yaridan fazlasinin azalmas: beklenmektedir
(EY, 2023).

ChatGPT'nin finansal raporlama ve analizi egitimindeki basaris1 da dikkat cekicidir. Geleneksel
manuel raporlama siiregleri zaman alic1 ve hata egilimli olabilmektedir (Ly, 2023). ChatGPTnin
NLP yetenekleri, finansal raporlar1 otomatik olarak olusturabilir, anormallikleri tespit edebilir ve
raporlama verilerini analiz ederek veriye dayali karar verme siireclerini gii¢lendirebilmektedir.
Ornegin, bir sirketin bilango verileri Chat GPT-4 ye girilerek cari, likidite ve nakit oranlarinin
hesaplanmasi istenmistir. Sekil 1’de bu isletmenin cari, likidite ve nakit oranlari sirasiyla 0.664,
0.308 ve 0.278 dogru olarak hesaplanmustir. Benzer sekilde ChatGPT, isletmenin karsilastirmals,
ylizde, egilim ve diger oran analizlerini de dogru bir sekilde yapabilmektedir. ChatGPT ile
yapilan bu analiz muhasebe egitimi alan 6grencilere yorumlatilabilir.

Oran Ad1 Formiil Hesaplama Oran Degeri
Cari Oran Doner.t Vfl?‘{tklcir" 8.703.724 0,664
Kisa Vadeli Yikiumliliikler 13.108.998

Likidite (Asit (Donen Varliklar — Stoklar) | (8.703.724 — 4.675.317)

PRy 0,308
Test) Orani Kisa Vadeli Yikiumlilikler 13.108.998

(Nakit + Finansal Yatirimlar) (3.632.341 + 2.506)
Kisa Vadeli Yikumlilikler 13.108.998

Nakit Oran 0,278

Sekil 1. ChatGPT-4 Likidite Oranlar1 Hesaplamast

ChatGPT finansal analiz ve hesaplarin yar sira sonuglari da yorumlayabilmektedir. Muhasebe
egitimi alan o6grencilerden ChatGPT'nin yapmuis oldugu yorumun degerlendirmesi istenebilir.
Yapilan yorumda yanlighgini olup olmadig1, dogru olan kisimlarin neler oldugu ya da eklenilecek
bir agciklama varsa belirtmesi istenebilir.

ChatGPT, finansal planlama ve biitceleme egitiminde de kullanilabilir. Bu teknolojiyle 6grenciler
kisisellestirilmis biitce tahminleri ve finansal planlar olusturabilecek ve yeniliklere kolayca uyum
saglayabileceklerdir. Yakin zamanda finansal hizmetler sirketi JPMorgan Chase, miisterilerinin
paray1 nasil ve nereye iyi bir sekilde yatiracaklarini anlamalarina yardimci olacak yapay zeka
IndexGPT'i piyasaya stirmiistiir (Son, 2023). IndexGPT ile miisteriler piyasadaki gesitli yatirim
tirtinleri hakkinda kolayca bilgi sahibi olabilecek, mevcut finansal sagliklarina gore uygun
secenekleri muhakeme edebilecek ve secgebileceklerdir. Yapay zeka yazilimi daha sonra
miisterilere hisse senetlerine ve fonlara nasil yatirim yapacaklar: konusunda rehberlik edecektir.

ChatGPT, finansal oran analizi, metin madenciligi ve yevmiye kaydi olmak {izere ii¢ temel
denetim gorevinde kullanilmaktadir. Denetgiler, giivenilir ve saglam finansal tablolar saglamak
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amaciyla siirekli izleme ve gercek zamanli analizden yararlanmak igin ChatGPT'yi denetim
siireglerine entegre etmektedir (Gu vd., 2023).

Vergi ve denetim uzmanlari, Excel elektronik tablolar1 ve vergi otomasyonu gibi daha 6nceki
teknolojik gelismeleri deneyimledikleri i¢in bu da onlar yeni yapay zeka ve BDM teknolojisini
memnuniyetle karsilamaya yoneltti. Thomson Reuters Enstitiisiit Mayis 2023'te ABD, Birlesik
Krallik ve Kanada'daki 771 vergi uzmaniyla anket yapti. Ankete katilanlarin neredeyse dortte
t¢liniin ChatGPT ve iiretken yapay zekanin zellikle vergi aragtirmalarinda zamandan tasarruf
etme agisindan vergide uygulanabilirligini kabul etmistir. Vergi ve muhasebe sirketlerindeki
katilimcilari, ChatGPT'yi genel olarak arka ofis islevleri, muhasebe, vergi beyannamesi hazirlama
ve soru yanitlama hizmetlerini yapacagi beklentisi icinde olduklarini ifade etmistir (Thomson
Reuters Institute, 2023: 4). Denetimde BDM'lerinin kullanimina iliskin ¢alismada ChatGPT ve
insan denetgilere ayni sorular1 sorarak ChatGPT'nin bilissel yeteneklerini insan denetgilerle
karsilastirilmistir (Wei vd., 2023: 1389). ChatGPT'den gelen yanitlarin, insan denetgilerden gelen
yanitlarla duygu, diksiyon ve dilsel karmasiklik agisindan biiyiik benzerlik gosterdigi
bulunmustur.

Mubhasebe 6grencilerinin, MS Office Excel, muhasebe ve denetim yazilim programlarinin yani
sira ChatGPT ve diger yapay zeka araglarini kullanma becerilerini egitim kurumlarindan almalar:
giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Bu konuda Milli Egitim Bakanligi'na, Yiiksek Ogretim
Kurumu'na, iiniversitelere ve meslek kuruluslarina yapay zeka teknolojisinin tiim 6grencilerin
erisimi konusunda biiyiik gorevler diismektedir.

ChatGPT-3.5'in gesitli konulardaki muhasebe sorularini yanitlama yetenegi degerlendirilmis ve
ChatGPT'nin genel olarak muhasebe Ogrencilerine gore daha diisiik performans gosterdigi
bulunmustur (Wood vd., 2023). Eulerich vd. (2023) ChatGPT'nin, kendi egitim setinin 6tesinde
bilgi veya alana 6zgii bilgilerdeki uzmanhg gerektiren CPA (Certified Public Accountant) ve
CMA (Certified Management Accountant) sinavlarinda zorlanabilecegini ifade etmistir. Ancak
bu sinavlarda ChatGPT-4, ChatGPT-3,5'ten daha iyi bir performans gostermis ve bu sinavlardan
gecmistir (Eulerich vd., 2023: 52).

Mubhasebe sektoriinde, isletmelerin basarisinda kilit rol oynayan unsurlardan biri de etkili
miisteri iletisimi olmaktadir (EY, 2023). Muhasebe meslegini bagimsiz icra eden muhasebe
meslek mensuplar: rekabet ortaminda hizmet kalitesini ve miisteri memnuniyetini en iyi sekilde
yerine getirmelidir (Kaya ve Ozdemir, 2014: 159). Muhasebeciler igin sanal bir asistan olarak
ChatGPT, miisteri etkilesimlerini kolaylastirma ve degerli muhasebe tavsiyeleri ve rehberlik
saglama potansiyeli sunmaktadir (Heller, 2022). Muhasebeciler, miisterilerin zamaninda ve
bilgilendirici iletisim almasim saglamak icin ChatGPT'yi kullanarak hizli bir sekilde yiiksek
kaliteli e-postalar veya hatirlatma mektuplar: olusturmak icin belirli istemleri girebilirler. Bu,
miisterilerin sanal asistana istedikleri zaman erisebilecekleri i¢in uygun bir muhasebe
mensubunu beklemeyeceklerdir. Bu durum miisteri memnuniyetinin ve hizmet verimliliginin
artmasina yol acacaktir (Noy ve Zhang, 2023: 85; PWC, 2023).

Gelecegin muhasebe meslek mensubu, robotlarla ¢alisabilen, dijital gelismelere uyum saglayan
ve veri analizi becerilerini gelistiren liderlik ozelliklerine sahip profesyonellerden olacaktir
(Akdogan ve Akdogan, 2018: 1). Bu nedenle, muhasebe alanindaki meslek mensuplarmnin
gelecekteki teknolojik degisimlere uyum saglamak icin yeni yeterlilikler kazanmasi gerekecektir.
Muhasebe kayit ve raporlamaya ayrilan zaman teknolojik ilerlemeyle birlikte azalacag: igin
muhasebe meslek mensuplar finansal bilgileri kaliteli, anlasilir ve seffaf bir sekilde sunarak
danismanlik gorevini iyi bir sekilde yerine getirecektir (Yiicel ve Adiloglu, 2019: 47).

Mubhasebede yapay zeka ve BDM tekniklerinin etkinligi ve giivenilirligi biiyiik olgiide verilerin
erisilebilirligine ve kalitesine baglidir. Yanls, eksik veya giincel olmayan veriler, isleme
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sonugclarinin biitiinliiglinti 6nemli dl¢iide etkileyebilir ve tarafli raporlara ve karar almaya yol
acabilir (Deloitte, 2023; Ray, 2023a). ChatGPT'ye yonelik egitim verileri, Eyliil 2021'e kadar olan
bilgileri kapsamaktadir; bu, ChatGPTnin mevcut siiriimiiniin 2021 sonrasi olaylarla ilgili
bilgiden yoksun oldugunu gostermektedir (OpenAl, 2023). Ancak ChatGPT'nin son siiriimii
GPT-40, 2024 y1h gelir vergisi oranlarini dogru bir sekilde yanitlamistir.

ChatGPT'nin muhasebe egitimi siirecinde karsilasilan zorluklar, gesitli acilardan ele alinmalidir.
Birincisi, telif hakk: sorunlar1 (Gimpel vd., 2023: 33; Kok, 2024: 9) 6zellikle biiyiik dil modellerinin
egitiminde kullanilan igerigin kaynaginin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Bu durum, model
tarafindan {iretilen igerigin telif hakki ihlali veya intihal icermesi riskini artirir. Sorunu
hafifletmek igin, igerigin kullanim izni alinmal: ve agik kaynakli igerik tercih edilmelidir.

Ikinci olarak, 6ényargi ve adalet konusu, biiyiik dil modellerinin toplumda mevcut olan
onyargilar: giiglendirme riskini tasir (Bubeck vd., 2023: 86; Ray, 2023: 141). Egitim verilerinin
cesitlendirilmesi ve modelin farkli insan gruplar iizerindeki performansinin diizenli olarak
izlenmesi, bu riskin azaltilmasina yardimci olabilir. Ayrica 6grencilerin modele asir1 giivenmesi,
elestirel diistinme becerilerinin azalmasina neden olabilir. Bu riskin onlenmesi i¢in, modelin
sinirlamalarinin ve dogrulugunun bilincinde olunmali ve &grencilere elestirel diisiinme ve
problem ¢dzme becerilerinin gelistirilmesine yonelik destek saglanmalidir.

Uclincii olarak, 6gretmenlerin modelle fazla bagimli hale gelmesi insan egitimiyle gelistirilen
becerilerin yerini alabilecegi endigesini dogurur (Baidoo-Anu ve Owusu Ansah, 2023: 57;
Niszczota ve Abbas, 2023: 3). Bu durumun 6nlenmesi i¢in, modelin 6gretim siirecinde bir arag
olarak kullanilmasi ve Ogretmenlerin siirekli egitim almasi onemlidir. Ayrica 0grencilerin ve
Ogretmenlerin farkli ihtiyaglarina uyum saglamak i¢in modelin uyarlanabilirligi artirilmali ve
kisisellestirilmis 6grenme deneyimleri saglanmalidur.

Bu zorluklarla basa ¢ikmak icin seffaflik, gesitlilik, insan denetimi ve siirekli izleme gibi politika
ve uygulamalarin benimsenmesi gerekmektedir. Ancak, bu zorluklarin {istesinden gelmek icin
siirekli arastirma ve gelistirme ¢alismalarinin da siirdiiriilmesi énemlidir. Bu sekilde, egitimde
biiyiik dil modellerinin etkin ve sorumlu bir sekilde kullanilmas: saglanabilir.

ChatGPT'nin muhasebe egitiminde kullaniminin faydalar1 ve bazi 6rnek uygulamalar1 asagida
Ozetlenmigtir:

o  Cift tarafl1 kayit sistemi: ChatGPT, cift tarafli kayit islemini agiklamak i¢in dgrencilere
temel konular1 anlatabilir.

e Bilanco ve gelir tablosu hazirlama: ChatGPT, ogrencilere bilanco ve gelir tablosu
hazirlamay1 6gretebilir.

e Siirekli geri bildirim: ChatGPT, muhasebe smnavina hazirlikta 6grencinin ¢ozdiigi
sorularin dogrulugu ya da yanlishig1 konusunda geri bildirimde bulanabilir.

o Kisisellestirilmis 6grenme: ChatGPT, Ogrencilere belirli konularda Kkisilestirilmis
calisma planlari sunabilmektedir. Ornegin, 6grenci amortismanlar konusunda zayifsa
ChatGPT bu konuya 6zgii 6zel ek konular ve sorular 6nerebilmektedir.

e Zaman ve mekan bagmmsizligr: Ogrenciler, istedigi zaman ChatGPTye erisim
saglayarak muhasebe sorularini 7/24 sorabilmektedir.

e Etkilesimli 6grenme: ChatGPT, 6grencilere etkilesimli dersler sunarak konular ilgi
¢ekici hale getirebilmektedir. Muhasebenin temel kavramlarini 6grenmek igin gesitli kisa
smavlar ve oyunlar sunabilmektedir.
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e Ek kaynaklar ve referanslar: ChatGPT, 6grencilerin derinlemesine 6grenmeleri icin ek
kaynaklar dnerebilmektedir. Ornegin, belirli bir muhasebe konusuyla ilgili makaleler,
videolar, bildiriler ve kitaplar tavsiye edebilmektedir.

e Gergek zamanh destek: Ders esnasinda ve/veya aralarinda 6grenciler anlamadiklar:
konular1 aninda ChatGPTye sorarak gercek zamanli destek alabilirler. ChatGPTye
“maliyet muhasebesinde 1. Dagitim ve II. Dagitim arasindaki fark nedir?” sorusu
yoneltilebilir.

e Giincel mevzuat ve yasal diizenlemeler: ChatGPT, giincel vergi yasalar1 ve muhasebe
standartlar1 hakkinda bilgi saglayabilir. Ornegin, 2024 y1li gelir vergisi oranlari 6grenmek
istendiginde ChatGPT, Ogrencilere en giincel vergi oranlarim1 ve ilgili yasal
diizenlemeleri sunabilmektedir.

e Sinav hazirhigr: Ogrenciler vize ve dénem sonu sinavlarina hazirlanirken ChatGPTden
deneme sinavlar1 yapmasin isteyebilir.

e Veri analizi ve raporlama: ChatGPT, 6grencilere veri setlerini analiz etmeyi ve rapor
hazirlamay1 dgretebilir. Ogrenciler, karsilagtirmali, dikey analiz ve trend analizlerinin
asamali yapilisinda ChatGPT'den rehberlik alabilirler.

e Etik ve mesleki sorumluluk: ChatGPT, Ogrencilere muhasebe etigi ve mesleki
sorumluluklar hakkinda senaryolar sunarak etik karar verme yetilerini gelistirebilir.

e Muhasebe yazilim egitimi: ChatGPT, 6grencilere popiiler muhasebe yazilimlarinin
(SAP, Luca, Eta vb.) kullanimi hakkinda bilgiler verebilir.

e Finansal tablolarin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) gore
hazirlama: Ogrenciler, bir sirketin finansal raporlarin1 UFRS’ye gore hazirlanmasinda
ChatGPT, temel prensipleri ve uygulama adimlarini gosterebilir.

Sonug olarak, ChatGPT'nin muhasebe alanindaki kullanumi biiyilik potansiyele sahiptir. Ancak
bu potansiyeli gerceklestirmek i¢in tiniversitelerin, meslek kuruluslarmin (TURMOB vb.), meslek
mensuplarinin ve sirketlerin ChatGPT'nin avantajlar1 ve simirlamalar1 konusunda bilingli
olmalar1 ve uygun kullanim durumlarini belirlemeleri 6nem arz etmektedir.

5. SONUC

ChatGPTnin metin ve goriintii girdilerini kabul edip metin ciktilar1 tiretebilme yetenegi,
muhasebe is ve islemlerinin etkilesimli ve anlasilir hale gelmesini saglamistir. ChatGPT'nin en
son siiriimil olan GPT-4, muhasebe derslerinde ve uygulamalarinda onemli bir potansiyel
sunmaktadir.

Ogrenciler ve akademisyenler agisindan, ChatGPT'nin muhasebe dersinde kullanilmasi, 5grenme
ve 8gretme siireclerini zenginlestirme potansiyeline sahiptir. Ogrenciler, ChatGPT'nin etkilegimli
dogas1 sayesinde muhasebe dersi konularini iyi anlayabilir ve uygulayabilirler, bu da onlarin bu
alandaki becerilerini gelistirmelerine yardimci olmaktadir. Akademisyenler ise, ChatGPT'nin
analitik yeteneklerini kullanarak ders materyallerini gelistirebilir ve &grencilerin anlayisim
derinlestirebilirler, bu da muhasebe dersinin genel kalitesini artirabilmektedir. Bu durum,
ChatGPT'nin egitim siirecini gesitlendirip, 6grenci ve akademisyenlerin bu alandaki becerilerini
gelistirecektir. BDM'ler, birden fazla soru iiretebilir, madde isaretlerinden metinler olusturabilir
ve Ogrenme siireclerini destekleyebilirler. Ancak bu yeteneklerinin, yalmizca egitimci ve
Ogrenenlere yardimci araglar olarak kullanilacagi ve bu modellerin 6gretmenin roliinii
tistlenemeyecekleri aciktir (Kasneci vd., 2023: 5).
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ChatGPT'nin muhasebe dersinde bir uygulama olarak kullanilmasmin etik zorluklar1 da
bulunmaktadir. Veri gizliligi ve giivenligi, fikri miilkiyet haklar1 ve yazarlik atiflar1 gibi etik
konular, ChatGPT'nin bu baglamda kullanimin: etkileyebilir. Ayrica ChatGPT'nin sonuglarinin
dogrulugunu ve giivenilirligini degerlendirmek ve dogrulamak igin kapsamli testlerin ve
degerlendirmelerin de yapilmasi 6nemlidir (Farrokhnia vd., 2023: 11). Bu durum, ChatGPT'nin
muhasebe dersindeki potansiyelini tam olarak anlamak ve bu teknolojiyi etkili bir sekilde entegre
etmek icin daha fazla aragtirma ve degerlendirme yapilmasini gerektirmektedir.

Kaydetme, simiflandirma, 6zetleme, analiz ve yorum gibi fonksiyonlar1 bulunan muhasebe,
finansal bilgilerin sistematik bir sekilde yonetilmesini saglayan 6nemli bir disiplindir. Son birkag
on yilda kaydetme, siniflandirma ve Ozetleme islemleri muhasebe programlar: tarafindan
otomatiklestirilmis olsa da analiz ve yorum kisimlari muhasebe meslek mensuplar1 ve diger bilgi
kullanicilari i¢in énemini korumustur. Analiz ve yorumun GPT-4 gibi uygulamalar tarafindan
yapiliyor olmast bu ilgi gruplarn tarafindan dikkatle izlenmesi gereken bir durum haline
gelmistir. Bu durum sadece muhasebe ve finans alani i¢in degil, diger alanlar icin de 6nem arz
etmektedir. Her ne kadar GPT-4 gibi uygulamalar istenilen performans: tam gostermese de ¢ok
yakin gelecekte performanslari iyi diizeye gelecegi kaginilmaz bir gergekliktir.

Karma yontem kullanilarak elde edilen bulgular hem teorik hem de pratik agcidan ChatGPT'nin
mubhasebe egitiminde 6nemli bir arag¢ olabilecegi sonucuna varilmistir. Ancak, ChatGPT'nin
etkinligi ve dogrulugu, modelin egitimi ve finansal verilerin kalitesine de baghdir. Gelecekte,
ChatGPT ve benzeri YZ teknolojilerinin, muhasebe egitiminde genis bir sekilde kabul gormesi ve
bu alanlarda daha fazla arastirma yapilmasi beklenmektedir.
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1. GIiRiS

Belirli bir getiri hedefini gerceklestirebilmek i¢in portfdy olusturan bir yatirimei igin optimal
portfdy, para ve sermaye piyasalarindaki yatirnm araglari arasinda minimum risk ve
maksimum getiri beklentisi ile en uygun portfoyii olusturmaktir. Belirsizlikler ve riskler, bilgi
eksikligi, cesitlendirme zorluklar1 ve piyasa dalgalanmalar1 gibi faktorler portfdy olusturma
siireciyle beraber karar almay:r da olduk¢a zorlastirmaktir. Bu nedenle bir portfoy
olusturulurken portfoye dahil olan hisse senetlerine ait getiri ve risk iliskisinin dogru sekilde
ortaya konulmasi yatirimcilar igin son derece 6nemlidir.

Modern Portfoy Teorisi 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan Journal of Finance
dergisinde yayinlanan "Portfdy Secimi" baslikli makale ile ortaya atilmistir. Makale, portfoy
optimal ¢oziimlerinin elde edildigi bir Ortalama-Varyans cercevesi sunmaktadir. Markowitz
bu makalesinde portfdy secme siirecini iki asamaya ayirmaktadir. Ilk asama gozlem ve
deneyimle baglayarak mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina iliskin
inanglarla sona erer. Tkinci asama ise gelecekteki performanslara iliskin inanglarla baglar ve
portfdy secimiyle sona erer. Markowitz dncelikle yatirimcinin iskonto edilmis beklenen veya
ongoriilen getirileri maksimuma ¢ikardig (veya yapmasi gerektigi) kuralini ele almaktadir.
Markowitz bu kurali, hem agiklanacak bir hipotez hem de yatirim davranisini yonlendirecek
maksimum bir varsayim olarak reddetmektedir. Daha sonra, yatirirmcinin beklenen getiriyi
arzu edilen bir sey olarak, getiri varyansini ise istenmeyen bir sey olarak gormekte oldugunu
ele almaktadir. Bu kuralin hem yatirnm davramnisina iliskin hem de hipotez olarak pek ¢ok
saglam noktasi vardir. Inanglar ile portfdy segimi arasindaki iligkileri "beklenen getiriler-
getirilerin varyansi" kuralina gore geometrik olarak gostermektedir (Markowitz, 1952). Bu
model her ne kadar modern portfoyiin temelini olustursa da kuadratik dogrusal denklem
¢oziimiindeki bazi zorluklar bu yonteme cesitli elestiriler getirmistir (Bilir, 2016; Bekgi vd.,
2001).

Markowitz’in Ortalama-Varyans modelinden sonra bir ¢ok kisi modern portfoy alaninda
katki sunan calismalar yapmistir. Bunlardan William F. Sharpe (1964) , Sharpe orani olarak
bilinen risk-getiri ol¢litiinii gelistirmis ve bu oran, bir varligin ekstra getirisinin, riskiyle
orantili olarak ne kadar iyi oldugunu 6l¢gmeye calismistir. Eugene Fama'nin (1970) Etkin
Piyasa Hipotezi {izerine, Robert Merton (1973), Opsiyon Fiyatlama Modeli iizerine ¢alismalar
yaparak opsiyonlarin fiyatlandirilmasiyla ilgili matematiksel bir ¢ergeve sunmus ve portfoy
yonetiminde risk yoOnetimi ile opsiyonel stratejilerin gelistirilmesine katki sunmuslardir.
Modern portfdy alaninda galisma yapan bir diger 6nemli isimde James M. Lintner’dir. Lintner
(1965, 1969) calismalarinda portfdy yonetimi siirecinde portfdy yoOneticilerinin hisse senedi
getirilerini nasil tahmin ettiklerini ve portfdy performanslarini nasil etkilediklerini ortaya
koymustur.

Modern portfoy alaninda ortaya konulan bir model olan Tanjant portfoyii finans literatiiriinde
onemli bir rol oynamaktadir. Genellikle sermaye varliklar fiyatlandirma modelinde (CAPM-
Capital Asset Pricing Model) bir piyasa portfdyii olarak kullanilir (Muhinyuza vd., 2020).
Tanjant portfoyti, etkin sinirin risk-getiri alanindaki miimkiin olan en yiiksek sermaye pazari
dogrusuna (CML-Capital Market Line) teget oldugu noktada yer alan bir portfdydiir. Bu
portfdy, optimum cesitlendirme ve varlik tahsisini birlestirerek belirli bir risk seviyesi i¢in en
yiiksek riske gore ayarlanmis getiriyi sunar (Alexander ve Scherer, 2023).

Bodnar vd. (2023) S&P500 endeksi sirketleri ile agiga satis kisitlamalarinda baglaminda
Markov Zinciri Monte Carlo algoritmalar: kullanarak yaptiklar1 agirliklandirmalarla Tanjant
portfoyii olusturmuslardir. Ortaya koyduklar1 bu yaklasimin geleneksel portfdy yonetim
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metotlarinin yetersiz kalabilecegi optimum portfoy agirliklarinin énceden belirlenmesini ve
¢ikarimini kolaylastirdigini, boylece portfoy riskini azalttigim belirtmislerdir. Feng vd. (2023)
yiiksek boyutlu bireysel varliklar iizerinde Tanjant portfdyiinii derin 6grenme yontemleriyle
birlestirerek portfoy agirhklarimi dogrudan tahmin etmeye calismiglardir. Derin Tanjant
portfdyiiniin diger portfdylerden daha bagarili sonug verdigini ortaya koymuslardir. Ozellikle
Tanjant portfdyii {izerinde farkl: istatistiki yontemler kullanarak portfoy agirliklandirmak
tizere yapilan baska ¢alismalar da vardir. Javed vd. (2023) elde ettikleri bu agirliklar: S&P500
endeksi sirketlerine uygulayarak basarili sonugclar elde etmislerdir. Bodanar vd. (2022), Alfet
ve Mazur (2022), Muhinyuza (2021), Karlsson vd. (2021), Javed vd. (2021), Muhinyuza vd.
(2020) Tanjant portfoyii agirliklari {izerinden ¢alismalar yiirtitmiislerdir.

Diger bir portfdy modeli olan Konno Modeli veya Ortalama-Mutlak Sapma Modeli, 1991
yilinda Konno ve Yamazaki tarafindan onerilmistir (Konno ve Yamazaki, 1991). Bu modelin
one cikan 6zelligi, standart sapmanin riske isaret ettigi diger modellerden farkli olarak mutlak
sapmanin riskin gostergesi olmasidir. Bu nedenle Konno-Yamazaki (K-Y) modeli
varyans/kovaryans matrislerine ihtiya¢ duymaz. Bu modelde yatirim sepetinin optimum
limiti ortalama varyans modeline gore daha kolay hesaplanabilmektedir (Abbasian ve
Hosseinidoust, 2020).

Konno ve Wijayanayake 1999 yilinda islem maliyetleri altinda bir portfdy optimizasyon
modeli olan ¢6ziim igin bir dal ve smir algoritmasi ¢6zerek Konno-Yamazaki modelini daha
da gelistirmislerdir. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasindaki gercek hisse senedi verilerini ve
islem maliyeti tablosunu kullanarak oldukga biiyiik 6lgekli bir sorunun etkili bir sekilde
¢oziilebilecegini gostermek igin igbiikey bir maliyet fonksiyonu dogrusal programlama
modeli ¢oziimlemislerdir (Konno ve Wijayanayake, 1999).

Martins 2022 yilinda hazirlamis oldugu tez calismasinda Konno-Yamazaki'nin ortalama
mutlak sapma modeli ile Markowitz’in ortalama varyans modelini portfdy se¢imi agisindan
karsilastirmis ve her iki ydntemin portfdy se¢im performanslarini degerlendirmistir. Ortalama
varyans modelinin daha fazla varlik se¢imine neden oldugunu ve bununda hesaplamalarda
zorluklar yarattigini tespit etmistir (Ferreira Martins , 2022). Bello vd. (2024) ¢alismalarinda
S&P500 endeksinde yer alan 15 sirketin 12 yillik verisi ile 5 farkli portfdy modeli
olusturmuslardir. Sonug olarak portfdy optimizasyonu i¢in Konno-Yamazaki modelini ve
diizeltilmis ALC (Adjusted ChiangLin et al.) modelini 6nermislerdir.

Konno-Yamazaki modeli ve Tanjant portfoytii iizerine Tiirkiye sermaye piyasalarini konu alan
az sayida calisma yapilmistir (Bekgi vd., 2001; Cihangir vd., 2008; Topal ve [lkarslan, 2009;
Demir ve Derer, 2012; Bilir, 2016). Bu ¢alismalarda farkli donemlerde fakli endeks hisseleriyle
portfoyler olusturulmustur. Uluslararas: sermaye piyasalarin da ise Tanjant portfdyiinde
agirliklandirma {izerine ¢aligmalar yiriitiilmiistiir. Buradan hareketle ¢alismada BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde listelenen sirketlerin verileri kullanilarak Konno-Yamazaki ve
Tanjant portfoyleri olusturularak risk ve getiri agisindan karsilastirilmasi amacglanmistir.
Yatirimcilara geleneksel yontemlerin disinda portfoy olusturabilmeleri agisindan yol gosterici
olacak bu calismanin ele alinan endeks ve incelenen donem agisindan smirli sayidaki
calismanin Otesinde finans literatiiriine katki saglayacag diistintilmektedir. Calisma
kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren sirketlerin tercih edilmesinin
temel sebebi kiiresel iklim ve cevre sorunlarinin her gecen giin giderek arttigi, diinya
iilkelerinin sinirda karbon uygulamasi gibi ¢dziim amagh biiyiik bir ¢aba icinde oldugu
gliniimiizde getiri elde etmek amaciyla karar vermek durumunda olan tiim paydaslar
agisindan 6nem tastyor olmasidir. Ciinkii bu endekste yer almak sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performansini, uzun vadeli finansal basarilarim1 ve toplumsal etkilerini de

121



B. Toptas —S. Aytekin 5 (2): 118-132

etkileyebilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketlerin gevresel, sosyal ve
yonetimsel performanslarini 6l¢mek ve degerlendirmek igin etkin bir aractir. Bu endeks,
yatirimcilar agisindan finansal kararlar alirken siirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate alan,
tiikketiciler ve sirketler igin degerli bir kaynak konumundadir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan veri setine yer verilmistir.
Uclincii boliimde caligmada kullanilacak modeller sirasiyla tanitilarak uygulamalar sonrast
elde edilen bulgular agiklanmistir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgulara gore sonug
ortaya konulmus ve gelecege yonelik baz1 6nerilerinde bulunulmustur.

2. VERI SETI

Bu ¢alismada veri seti olarak stirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen
sirketlerin fiyat ve getiri performansini 6l¢gmek amacryla BIST tarafindan ilk kez 03.11.2014
tarihinde yayinlanan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren sirketlerin getiri oranlari
kullanilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

Sira Sira Sira

No Hisse Kodu No Hisse Kodu No Hisse Kodu
1 AEFES 24 FROTO 46 PETKM
2 AGESA 25 GARAN 47 PGSUS
3 AGHOL 26 GLYHO 48 SAHOL
4 AKBNK 27 HALKB 49 SASA
5 AKCNS 28 ISBTR 50 SISE
6 AKGRT 29 ISCTR 51 SOKM
7 AKSA 30 ISDMR 52 TATGD
8 AKSEN 31 ISFIN 53 TAVHL
9 ANHYT 32 ISMEN 54 TCELL
10 ARCLK 33 KCHOL 55 THYAO
11 ASELS 34 KERVT 56 TKFEN
12 AYGAZ 35 KONTR 57 TOASO
13 BIMAS 36 KORDS 58 TSKB
14 BIZIM 37 KRDMA 59 TTKOM
15 CCOLA 38 KRDMB 60 TTRAK
16 CIMSA 39 KRDMD 61 TUPRS
17 DOAS 40 LOGO 62 ULKER

18 DOCO 41 MAVI 63 VAKBN

19 DOHOL 42 MGROS 64 VESBE

20 ENJSA 43 MPARK 65 VESTL

21 ENKAI 44 NATEN 66 YKBNK

22 EREGL 45 OTKAR 67 ZOREN

23 ESEN
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Calisma kapsamini olusturan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2024 yili Mart-Haziran
donemi igin listelenen sirket sayisi 81’dir. Calisma donemi 01.04.2021-31.03.2024 tarihleri
arasindaki 36 ay1 kapsadigindan verisine ulasilabilen ve Tablo 1'de gosterilen 67 sirket
getirileri ile portféyler olusturulmustur. Sirketlere ait finansal veriler Finnet Analiz Expert
uygulamasindan alinmistir.

3. YONTEM ve BULGULAR

Calismada Konno-Yamazaki modeli ve Tanjant Portfoyii modeli kullanilarak iki ayr1 portfoy
elde edilmistir. Her iki portfdyiin olusturulmasi icin de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
listelenen 67 sirketin 01.04.2021-31.03.2024 donemleri arasindaki verileri kullanilmustir.
Konno-Yamazaki portfoyii icin Excel Coziicii eklentisi araciligiyla basit lineer programlama
yontemi kullanilarak ¢oziimleme yapilmistir. Tanjant portfoyiiniin elde edilmesi iginde 3.2.
baslig1 altinda agiklanan adimlar yine Excel Coziicii eklentisi araciligiyla hesaplanmaistir.

3.1. Konno-Yamazaki Modeli

Konno ve Yamazaki, “Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization Model” isimli
makalelerinde Markowitz’in 6nerdigi optimum portfoy seciminde kullarulan kuadratik
programlama modeli yerine dogrusal programlamayi Onermislerdir. Konno-Yamazaki
modeli risk faktorii olarak mutlak degerin minimize edilmesini amaglamakta ve amag
fonksiyonuna bagl kisitlar dogrusal denklemlerden meydana gelmektedir (Konno ve
Yamazaki, 1991). Konno-Yamazaki modelinin dogrusal programlama formiilasyonu ve
kisitlar1 su sekildedir;

Amac Fonksiyonu;

T
.1
Min leyt
t=

Modeldeki bu formiilasyon risk fonksiyonunu en aza indirmektedir (Fox, 2014) .

Kisitlar;
n

yr+zaqx,- >0 t=1,2, B T
j=1
n

yi- 3% =0 1,2, 3o T
j=1

n

er XJ 2 pMo

j=1
0<x<u; =1, 2,3,...... ,n
ye0 t=1,2,3,...... ,T

Amac fonksiyonu her donem igin tek tek hesaplanan Y: fonksiyonlariin toplaminin T dénem
sayisina boliinmesiyle bulunmustur.
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Y: fonksiyonlari, her bir donem igin hisse senetlerinin aylik getirilerinin ortalama
getirilerinden ¢ikarilmasiyla bulunan sapma degerlerinin mutlak degerinin ortalamas: olarak
alinmustir. Bulunan Ytfonksiyonundan sonra amag fonksiyonu soyle olusturulmustur;

Z MIN=(Y1:Y2+Y3+.+Y36)/36

Konno-Yamazaki modelinde kisit sayis1 2T+2'dir. Modelde ele alinan veri seti 36 dénemden
olustugundan kisit sayis1 36*2+2=74'tiir. Kisitlarin hesaplanabilmesi i¢in 67 hisse senedinin
aylik getiri oranlar1 calismanin dénemi olan 36 aya ait ortalama getiri oranindan ¢ikarilarak
her bir hisse senedine ait anormal getiriler bulunmustur. Bulunan sonuglarin mutlak degerleri
hesaplanarak 67 hisseye ait 36 donemlik yeni bir matris elde edilmistir. Bu islemin ardindan
birinci kisit, asagida T1 donemine ait hesaplama yonteminde gosterildigi sekilde 36 donem
icin ayr1 ayrn hesaplanmistir. Formiilde X ile gosterilen hisse senetlerinin katsayilari
kendilerine ait T1 dénemdeki anormal getirilerin mutlak degerleri olarak modele dahil
edilmistir.

(Y1+(0,19X1-1,24X2-13,25X5-7,54X4-10,91X5-10,35X6-0,14X7-............. -20,79X67))20
Ikinci kisit igin 36 déneme ait hesaplamalar asagida gosterildigi sekilde yapilmustir.
(Y1-(0,19X1-1,24X2-13,25X3-7,54X4-10,91X5-10,35X6-0,14X7-............. -20,79X67))20

Uclincii kisit toplam 1 TL yatirim degerinin tamaminin 67 hisse arasinda optimum sekilde
dagitildig1 varsayimidir.

Dordiincii ve son kisit ise olusturulan portfdy getirisinin beklenen portfy getirisine esit ve
biiytik olmasidir.

Modelde %55 getiri beklentisi ile belirlenen kisitlar Excel Coziicii eklentisi araciligiyla basit
lineer programlama yontemi kullanilarak ¢oziimlenmistir. Bu gelir beklentisi degeri, veri
setimizdeki 36 aylik doéneme ait tiiketici fiyat endeks verilerinin ortalamasi (2021 Nisan-2024
Mart) olarak hesaplanmistir. Coziicii eklentisi vasitasiyla yapilan hesaplamalar neticesinde
portfoye dahil edilecek hisse sayis1 9 olarak bulunmustur. Portfoye dahil edilen hisse senetleri
ve bu hisse senetlerine yapilacak yatirim oranlar1 hesaplanarak Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. K-Y Modeline Gore Yatirim Yapilacak Hisse Senetleri ve Yatirim Oranlar:

Sira No Hisse Kodu Yatirim Orani (%)
1 AEFES 0,02
2 ARCLK 0,28
3 BIZIM 0,04
4 EREGL 0,12
5 KRDMA 0,01
6 SAHOL 0,04
7 TEKFN 0,06
8 VAKBN 0,18
9 VESBE 0,25
Toplam 1.00

Olusturulan portfoyde getiri orani %439, risk orani ise %11,74 olarak hesaplanmuistir. Yani 1
TL'lik yatirim dénem sonunda 4,39 TL'ye ulasmistir. Bu getiri, hedef getiri orani olan %55'in
¢ok tizerinde bir orandir.
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3.2. Tanjant Portfoyii

Ortalama varyans optimizasyon teknikleri, portfdyiin riski ile beklenen getirisi arasindaki
dengeyi dikkate alan niceliksel bir ara¢ gorevi gormektedir. Ayrica, belirli bir beklenen getiri
seviyesi i¢in riski en aza indirerek veya belirli bir portfoy riski seviyesi i¢in portfoy getirisini
maksimuma ¢ikararak yatirimcilara optimal bir portfdy olusturma konusunda yardimci
olmaktadirlar. Ancak risksiz varliklara yatirim yapma imkani varsa, teget portfdy (Tanjant
Portfoyii) olusturulur. Boylece risksiz varliklardan olusan portfoyler elde edilir (Muhinyuza,
2020).

Optimal veya etkin portfdy, risksiz yatirim araci ile riskli iki yatinm aracinin Tanjant
portfoytlidiir. Optimum riskli portfdy, sermaye pazari dogrusuyla portfdy etkin smur
arasindaki tanjant noktasidir (Elton ve Gruber, 1997).

Tanjant portfoyiine ait matematiksel formiilasyon su sekilde olacaktir;

N tane riskli yatirim araci ve bunlara ait beklenen getiri E(rj), bu yatirim araglarinin beklenen
getirilerinin siitun vektoriinii R olarak kabul edersek (Topal ve Tlkarslan, 2009);

- |
i

E(r1)=
R= E(rz) =
E(r,) =

Rl

S ile temsil edilen NxN varyans-kovaryans matrisi;

O *** On

Riskli yatirim araglarindan meydana gelen portfoyiin siitun vektorii X ile ifade edilir ve bunun
koordinatlarinin toplami da 1’dir.

X W
X=|: Z X5 E(r,)=1
i=1
N
N N
Olusturulan portfdyiin varyansi 62=c,, ve x’ Sx= Z Z X; X jO;j formiilasyonu ile elde edilir.
i=1 J=1

Burada;
O,y =0/ dir.

Tiim bu veriler 1s131nda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 67 sirketin 01.04.2021-31.03.2024
donemleri arasindaki verileri ile Excel ¢oOziicti eklentisi kullanilarak Tanjant portfoyii
olusturulmustur.
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Oncelikle 67 hisse arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla ile hisse senetlerinin korelasyon ve
kovaryans matrisleri olusturulmus. Daha sonra mevcut 67 hisse arasindaki korelasyon ve
kovaryans matrisleri incelenerek risk faktdriinii minimize etmek amaciyla en diisiik
korelasyona sahip hisse senetleri tespit edilmistir. Incelemede -1 korelasyona sahip %100 ters
yonde iliski i¢inde bulunan hisse senetlerine rastlanmamustir. Korelasyon iliskisinden
hareketle hesaplamalar: da kolaylastirmak amaciyla hesaplamalara Tablo 3’de kodlar1 ve son
3 yila ait getiri oranlar1 verilen en diisiik korelasyon oranina sahip 10 hisse senedi dahil
edilmistir. Bir 6nceki boliimde incelenen K-Y modeli ile olusturulan portféyde 9 ayr1 hissenin
yer almasi da g6z oniinde bulundurularak 6zellikle 10 adet hisse senedinin secilmesinin temel
sebebi riski sinirli diizeyde tutabilmektir.

Tablo 3. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisseler ve 3 Yillik Déneme Ait Getiri Oranlar1

Sira No Hisse Senedi Getiri Orani(%) Sira No Hisse Senedi Getiri Orani(%)

1 AGHOL 722 6 MAVI 742
2 CCOLA 617 7 PGSUS 731
3 DOCO 583 8 TAHVL 645
4 FROTO 556 9 THYAO 931
5 ISBTR 1219 10 TTKOM 534

Getiri oralan incelendiginde 3 yillik periyotta %1219 ile en yiiksek getiriye sahip hissenin
ISBTR oldugu goriilmektedir. Aym siirecte en diisiik getiri oranina sahip hisse senedi ise %534
ile TTKOM olmustur.

Getiri oranlarindan hareketle portfdye dahil edilen hisse senetlerinin korelasyon matrisi
olusturulmustur. Bu matris Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM
AGHOL 1,00
CCOLA 0,32 1,00
DOCO -0,15 0,29 1,00
FROTO 0,34 0,10 0,38 1,00
ISBTR -002 -0,14 -0,11 -0,16 1,00
MAVI 0,52 0,29 012 037 -014 1,00
PGSUS 0,25 041 026 048 -0,19 0,55 1,00
TAVHL 0,34 0,34 019 049 -014 064 071 1,00
THYAO 0,10 0,41 040 0,50 -0,15 0,42 0,78 0,66 1,00
TTKOM 0,42 0,27 012 0,59 -0,14 0,62 050 0,50 0,51 1,00

Tablo 4’te yer alan hisse senetlerinin korelasyonlarina bakildiginda genellikle pozitif iligki
icerisinde olduklar: goriilmektedir. THYAO ile PGSUS iki havayolu sirketi olarak en ytiiksek
pozitif korelasyona (0,78) sahipken FROTO ile CCOLA ve THYAO ile AGHOL en diisiik
pozitif korelasyonlara (0,10) sahiptirler. Negatif iliski icerisinde olan hisse senetlerine
bakildiginda ise PGSUS ile ISBTR en yiiksek negatif korelasyona (-0,19) sahipken ISBTR ile
AGHOL en diisiik negatif korelasyona (-0,02) sahip hisseler olmuslardir.
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Tanjant portfoyii olusturmak amaciyla hesaplamalara dahil edilen hisse senetlerinin
kovaryans matrisi Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM
AGHOL 2164

CCOLA 4839 107,11

DOCO -269 3542 1419

FROTO 57,69 12,53 52,18 133

ISBTR  -19,7 -89,1 -75 -108 3528
MAVI ~ 103,6 40,02 20 58,18 -110 181,4
PGSUS 52,25 59,11 42,73 78 -159 1045 197,6

TAVHL 5191 36,69 2299 5848 -861 89,04 1031 1077
THYAO 22,98 65,6 73,73 89,63 -142 86,52 168,6 1059 2371
TTKOM 91,66 41,8 21,59 101,1 -128 1248 1043 76,74 1184 2231

Hisse senetlerinin kovasyans matrisleri incelendiginde korelasyon matrisine benzer bir
sekilde genellikle pozitif katsayiya sahip olduklari goriilmektedir. En yiiksek pozitif
kovaryansa (168,6) sahip hisse senetleri THYAO ile PGSUS olurken en diisiik pozitif
kovasyansa (12,53) sahip hisse senetleri ise FROTO ile CCOLA olmustur. Negatif kovaryansa
sahip hisse senetleri incelendiginde en yiiksek negatif kovaryansa (-159) sahip hisse senetleri
PGSUS ile ISBTR olurken en diisiik negatif kovaryansa (-19,7) sahip hisse senetleri ISBTR ile
AGHOL olmustur. Tablo 4 ve Tablo 5 bir arada degerlendirildiginde korelasyon ve kovaryans
sonuglarimin tutarl oldugu goriilmektedir.

Veri setine ait ortalama, varyans ve standart sapma islemleri Excel programi araciligiyla
ortalama, vars ve stdsapmas formiilleri kullanilarak hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri, Varyans ve
Standart Sapma Degerleri

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM

Ortalama 727 6,17 5,83 5,56 12,19 7,42 7,31 6,45 9,31 5,34
Varyans 21637 107,14 141,91 132,99 3527,68 181,43 197,60 107,67 237,06 223,06
St.sap 14,71 10,35 11,91 11,53 59,39 13,47 14,06 10,38 15,40 14,94

Hisse senetlerinin ilgili donemdeki ortalama getirilerine bakildiginda en yiiksek getiriye
(12,19) ISBTR hissesinin, en diisiik getiriye (5,34) ise TTKOM hissesi oldugu goriilmektedir.
Portfoy yonetiminde riskin 6l¢iisii olarak kullanilan ve diisiik olmasi istenilen standart sapma
verilerinde ise en yiiksek degere (59,39) sahip hisse senedi ISBTR olurken en diisiik standart
sapmaya (10,35) sahip hisse senedi ise CCOLA olmustur. Dolayisiyla en yiiksek ortalama
getiriye sahip hisse senedi ayn1 zamanda en riskli yatirimi temsil etmektedir.

Her bir hisse senedine ait aylik getirilerin ortalama getiriden farklari incelenen 36 aylik dénem
i¢in hesaplanarak Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Tanjant Portfoyii Hisse Senetlerinin Aylik Getiri ve Ortalama Getiri Farki Degerleri

T1
T2
T3
T4
T5
T6
T7
T8
T9
T10
T11
T12
T13
T14
T15
T16
T17
T18
T19
T20
T21
T22
T23
T24
T25
T26
T27
T28
T29
T30
T31
T32
T33
T34
T35
T36

AGHOL CCOLA DOCO FROTO

-13,25
-1,45
-11,71
1,01
-4,32
-12,14
9,14
33,32
-5,25
-10,93
-25,36
7,21
-0,17
-9,07
10,79
32,43
-9,72
4,46
-1,96
18,07
-1,78
-24,79
-1,61
-4,89
-4,18
-5,63
1,69
18,42
44,57
-6,43
-12,43
-16,98
-4,72
6,77
1,18
-0,27

5,59
2,93
-7,00
4,17
2,99
9,64
-5,70
2,71
9,02
22,57
-12,06
0,78
1,68
1,01
-6,33
2,69
0,28
20,11
21,61
3,68
3,43
-16,54
0,18
-0,08
9,44
-6,81
7,74
13,53
19,34
9,74
-12,99
2,32
18,28
-436
10,40
-12,95

1,50
1,23
-4,87
-19,19
-9,17
2,48
14,74
7,94
-0,59
19,18
-11,95
-10,06
1,45
9,66
-17,19
-0,48
-7,85
-19,92
11,85
11,04
-7,72
6,09
1,85
-2,66
-4,88
7,21
38,66
-6,03
-18,40
-8,82
1,80
12,94
5,83
-11,75
11,03
-4,95

-19,34
-6,64
-6,72
-5,67
-6,14
-7,32
8,52
24,41
-8,77
-1,40
1,26
12,48
-6,32
-1,98

-18,30
5,97
3,94
-5,80
5,45
16,98
12,15
-8,30
7,86
-3,08

-13,68
1,10
24,24
19,22

-14,41

-13,79
-9,13
0,52

-16,84
13,71
9,10
6,74

ISBTR MAVI
-1943 -14,74
-2437 9,27
-11,75 2,11
-11,23  -12,66
-22,29  -0,49
-18,24 3,62
-11,34 4,56
30,17 -4,69
-9,15 -14,48
-18,44 -11,36
25,72 -24,12
-36,20 28,03
-7,83  -0,74
-19,68 -10,48
-15,12 21,52
-22,34 13,93
-1,60 2,90
-19,08 -5,50
-2,39 13,96
-16,36 20,11
-1,22 5,00
-19,37  -19,60
-11,11 -14,11
-16,14 7,98
-21,27  -7,51
-11,69  -0,19
6,29 33,03
-10,73 4,51
31,89 11,79
338,16 -6,79
29,36 -22,68
-0,04 -1,96
-2576 4,39
-24,47 14,99
-8,17  -9,62
-24,76  -3,99

PGSUS TAVHL THYAO TTKOM

-7,58
5,74
-20,45
-14,41
-7,38
1,57
-5,20
2,00
-15,52
19,59
-18,94
12,22
17,64
-0,58
13,54
-16,06
14,81
8,32
27,11
12,05
10,33
-4,37
-2,22
-17,07
-9,37
-3,91
25,78
29,25
-0,86
-14,87
-21,77
-6,96
-16,41
8,55
5,22
-9,77

-3,19
4,98
-7,86
-17,70
-2,19
3,79
-5,23
-5,47
4,25
5,84
-13,97
19,23
-0,31
0,36
1,58
1,89
3,71
-3,25
18,09
4,14
1,02
-18,05
9,11
-11,22
-11,12
3,77
14,00
13,85
4,99
-5,97
-14,99
-2,88
-14,41
22,20
18,46
0,75

-15,23
-0,40
-10,20
-16,73
-9,70
-1,17
-2,76
3,39
-0,57
34,15
-18,85
18,40
16,56
11,63
-14,31
-7,08
32,63
-10,01
34,17
7,88
3,95
-11,65
0,47
-28,97
-1,46
3,21
22,46
11,65
-3,25
-13,84
-19,70
5,77
-21,64
10,00
-6,67
-2,11

-11,38
4,24
-10,34
-4,41
8,31
-3,43
-3,44
24,18
-8,46
-5,86
-15,22
15,55
2,77
-8,61
-16,30
-3,99
9,56
-1,40
9,07
28,98
36,47
-21,70
-13,26
-12,99
-7,62
-6,81
21,90
-2,64
13,00
-15,89
-23,24
18,88
-4,59
28,90
-11,75
-8,47

Excel programinda =DCARP(DEVRIK_DONUSUM(dizi);dizi)/36 formiilii ile varyans-
kovaryans matrisi Tablo 8’de gosterildigi gibi olusturulmustur.

Tablo 8. Tanjant Portfoyii Hisse Senetlerinin Varyans-Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO

AGHOL 216,37
CCOLA 48,39
DOCO -26,88
FROTO 57,69
ISBTR -19,73
MAVI 103,59

48,39
107,14
35,42
12,53
-89,07
40,02

26,88
35,42
141,91
52,18
-75,03
20,00

57,69
12,53
52,18
132,99
-107,77
58,18

ISBTR
-19,73
-89,07
-75,03

-107,77

3.527,68

-109,96

128

MAYVI
103,59
40,02
20,00
58,18
-109,96
181,43

PGSUS TAVHL THYAO TTKOM

52,25
59,11
42,73
78,00
-158,84
104,55

51,91
36,69
22,99
58,48
-86,11
89,04

22,98
65,60
73,73
89,63
-141,57
86,52

91,66

41,80

21,59
101,09
-128,31
124,83
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PGSUS 52,25 59,11 42,73 78,00 -158,84 104,55 197,60 103,10 168,61 104,29
TAVHL 51,91 36,69 22,99 58,48 -86,11 89,04 103,10 107,67 105,86 76,74
THYAO 22,98 65,60 73,73 89,63 -141,57 86,52 168,61 105,86 237,06 118,38
TTKOM 91,66 41,80 21,59 101,09 -128,31 124,83 104,29 76,74 118,38 223,06

Tablo 8'de verilen varyans-kovaryans matrisi degerleri, 1 TL yatirim tutarmin her hisse
senedine %10 olacak sekilde esit oranda yatirilacagi 6n varsayimi altinda bu oran ile
carpilarak yeni bir varyans-kovaryans matrisi hesaplanmis ve Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Esit Agirlikli Portfoye Ait Varyans-Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM

AGHOL 2,16 0,48 -0,27 0,58 -0,20 1,04 0,52 0,52 0,23 0,92
CCOLA 0,48 1,07 0,35 0,13 -0,89 0,40 0,59 0,37 0,66 0,42
DOCO -0,27 0,35 1,42 0,52 -0,75 0,20 0,43 0,23 0,74 0,22
FROTO 0,58 0,13 0,52 1,33 -1,08 0,58 0,78 0,58 0,90 1,01
ISBTR -0,20 -0,89 -0,75 -1,08 35,28 -1,10 -1,59 -0,86 -1,42 -1,28
MAVI 1,04 0,40 0,20 0,58 -1,10 1,81 1,05 0,89 0,87 1,25
PGSUS 0,52 0,59 0,43 0,78 -1,59 1,05 1,98 1,03 1,69 1,04
TAVHL 0,52 0,37 0,23 0,58 -0,86 0,89 1,03 1,08 1,06 0,77
THYAO 0,23 0,66 0,74 0,90 -1,42 0,87 1,69 1,06 2,37 1,18
TTKOM 0,92 0,42 0,22 1,01 -1,28 1,25 1,04 0,77 1,18 2,23

Calismada risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan
01.04.2021-31.03.2024 tarihleri arasinda ihale yontemiyle satilan hazine bonolar1 ve devlet
tahvilleri i¢in uygulanan basit faiz oranlarimin ortalamas: kullanilmigtir. Bu oran %21,08
olarak hesaplanmis ve formiilasyona dahil edilmistir. Ortalama getiri, standart sapma ve
tanjant formiilii (ortalama getiri-risksiz faiz orami/standart sapma) Excel programina girilerek
¢oziicli eklentisinde hedef tanjant hiicresi, degisken hiicreler her bir hisse senedine ait veri
araligr ve kisit olarak 1 TL yatirim miktarimin tamamimin bu hisse senetleri arasinda
dagitilacag1 kisitlar1 tanimlanarak ¢oziimleme yapilmistir. Sonug olarak ¢oziicii eklentisi en
iyi portfoytii olusturan hisse senetlerini ve yatirim oranlarini sunmustur. Bu hisse senetleri ve
yatirim oranlar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Tanjant Portfoyii Hisse Senetleri ve Yatirim Oranlar:

Sira No Hisse Kodu Yatirim Orani (%)
1 AGHOL 0,18
2 CCOLA 0,20
3 DOCO 0,24
4 FROTO 0,02
5 ISBTR 0,05
6 MAVI 0,05
7 PGSUS 0,00
8 TAHVL 0,16
9 THYAO 0,10
10 TTKOM 0,00
Toplam 1.00
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Tanjant portfoyli modeliyle olusturulan portfdye 8 adet hisse senedi dahil olmustur. PGSUS
ve TTKOM hisseleri portfdy disinda kalmistir. Elde edilen portfdyiin getirisi ¢oziicii
eklentisinden %698, riski ise %75 olarak hesaplanmistir. Konno-Yamazaki modelinde oldugu
gibi bu modelde de olusturulan portfdy beklenen getiri oraninin ¢ok iizerinde getiri
saglamistir.

4. SONUC ve ONERILER

Bir yatirim karar1 almak belirli bir getiri beklentisiyle karar verme siirecinde olan bir yatirnmci
icin oldukga zor ve riskli bir siirectir. Riskten korunmak i¢in varliklar1 gesgitlendirmek, riski
yonetebilmek, hangi varliklarin iyi bir degere sahip oldugunu yada beklenen getiriyi
saglayacagini belirleyebilmek finansal piyasalardaki hizla degisen bilgiler, karmagikliklar ve
vergi ylikiimliiliikleri ile ilgili maliyetler siireci daha da karmasik hale getirmektedir.

Bahsi gecen bu karmasayir ortadan kaldirmak, yatirimcilarin karar alma siireclerini
basitlestirmek amaciyla portfdy olusumuna katki sunabilecek Konno-Yamazaki ve Tanjant
portfdyii yontemleri ele alinmistir. Her iki yontem ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 67 hisse senedine ait 36 aylik getiri oranlarindan hareketle ve gesitli yatirimci beklentileri
de dikkate alinarak portféyler olusturulmustur. Olusturulan her iki portfoy
karsilastirildiginda Konno-Yamazaki modeli ile daha diisiik risk ve daha az getirili bir portfdy
elde edildigi (%439 getiri, %11,74 risk) buna karsilik Tanjant modeli portfdyii ile daha yiiksek
riske kargihik daha yiiksek getirili (%698 getiri, %75 risk) bir portfdy olusturabildigi
goriilmiistiir. Konno-Yamazaki modelinde 9 hisse senedi, Tanjant portfoyiinde ise 8 hisse
senedi yer almasina karsin bu portfdylerde ortak bir hisse senedinin yer almamasi da dikkat
gekici bulunmustur. Bu durumun yo6ntemlerin portfdy olusturma metodolojisinden
kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Sonug olarak her iki portfoy olusturma modeli de incelendiginde risk ve varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi daha yiiksek bir toleransa sahip (risk almay1 seven) yatirimailar igin
Tanjant portfdy modeli ile olusturulacak portfdylerin daha uygun olacagi, buna karsilik risk
almaya istekli olmayip (riskten kagan) hedef getirilerinin tizerindeki getirileri (risksiz faiz
orani, enflasyon vb.) saglayan portfdyleri tercih edebilecek yatirimci profili icin Konno-
Yamazaki modelinin daha uygun oldugu soylenebilir. Elde edilen bulgular hem mevcut ve
potansiyel yatirimcilar hem de profesyonel portfdy yoneticileri agisindan ¢alismanin
kapsamini olusturan dénem araligindaki gibi yiiksek enflasyonlu donemlerde uygulanarak
yatirim kararlarinda kullanilabilecektir. Diger taraftan 6zellikle gevresel, sosyal ve yonetisim
kriterleri agisindan belirli bir yetkinlige sahip sirketlerin yer almasindan dolay yiiksek getiri
beklentisi ile yatim yapilan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hisseleri igin de gosterge
niteligindedir. Tiirkiye sermaye piyasalari i¢cin daha 6nce Konno-Yamazaki modeli ile yapilan
calismalarda Bekgi vd. (2001) ile Cihangir vd. (2008), Tanjant portfoyii modeli ile yapilan
calismalarda Topal ve Ilkarslan (2009), Demir ve Derer (2012) ile Bilir (2016) gerek inceledikleri
donem gerekse de modele dahil ettikleri hisse senetlerinden dolayr mevcut ¢alismadaki
sonuglardan farkl: risk-getiri oranlar1 hesaplamis olsalar da modellerin gegerliligi agisindan
bulgular birbirlerini tamamlayan niteliktedir.

Caligmada ele alinan Konno-Yamazaki ve Tanjant portfoyli modelleri her ne kadar
Markowitz’in ortalama varyans modelindeki hesaplama zorluklarina alternatif olarak
Onerilmis modeller olsa da bazi zorluklar: da bulunmaktadir. Hesaplamalara dahil edilecek
hisse senetlerinin ve incelenen donem sayisinin artmasiyla beraber Konno-Yamazaki
modelinde hesaplanan Y¢ler ve kisitlar dogrusal sekilde artmaktadir. Tanjant portfyiine
dahil edilen hisse senedi sayisindaki artisla birlikte ise olusturulmasi gereken matrisler
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karmasiklasmakta ve hesaplamalar daha fazla zaman almaktadir. Bu hususlar yontemlerin
avantajlarini sorgulatmaktadir.

Ozellikle pasif yatinmcilar agisindan karmasik siiregler olan portfdy olusturma siireglerini
belirli kisitlar altinda yatirimar tipine gore yonetebilmeyi kolaylastirmay: amaclayan bu
calisma, incelenen dénem, sirketlerin yer aldigi endeks ve kullanilan portfdy modelleri
agisindan gelistirilmeye acgik oldugu gibi gelecekte yapilacak benzer c¢alismalarla da
kiyaslanabilir sonuglara sahiptir.
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Ozet

2018-2022 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin finansal saglamliginin
Z-skoru kullanilarak oOlgiilmesi ve daha sonra yiiksek ve diisiik Z-skoruna sahip mevduat
bankalarmin finansal oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml: bir farklilik olup olmadiginin
tespit edilmesi, bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Kullanilan finansal oranlar, literatiirde
yer alan CAMELS Derecelendirme Sistemi bilesenleri temel alinarak Tiirkiye Bankalar Birligi'nin
yillik olarak yayimladigir “Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Segilmis Rasyolar 2012-2022” isimli
rapordan elde edilmistir. Yiiksek ve diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin finansal
oranlar arasinda istatistiksel olarak anlaml: bir farklilik olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
Mann Whitney U-Testi kullanilmistir. Analiz sonuglari, yiiksek Z-skoruna sahip bankalarin
genellikle daha yiiksek sermaye yeterliligine, varlik kalitesine, yonetim kalitesine, karliliga ve
likiditeye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, analiz sonuglar1 dogrultusunda, Tiirkiye'de
mevduat bankalarmin finansal saglamliginin degerlendirilmesi agisindan Z-skorlarimin énemli
bir ol¢iit olarak goriilebilecegini ifade etmek miimkiindiir.
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Abstract

The aim of this study is to measure the financial soundness of deposit banks operating in Tiirkiye
in the 2018-2022 period using the Z-score, and then to determine whether there is a statistically
significant difference between the financial ratios of deposit banks with high and low Z-scores.
The financial ratios used are obtained from the report titled “Selected Ratios of the Banking
System in Tiirkiye 2012-2022” published annually by the Banks Association of Tiirkiye based on
the CAMELS Rating System components within the existent literature. Mann Whitney U-Test
was used to test whether there is a statistically significant difference between the financial ratios
of deposit banks with high and low Z-scores. The results of the analysis indicated that banks with
high Z-scores generally have higher capital adequacy, asset quality, management quality,
profitability, and liquidity. Moreover, in line with the results of the analyses, it is possible to state
that Z-scores can be considered as an important criterion for evaluating the financial soundness
of deposit banks in Tiirkiye.
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1. Giris

Bankalar, mevduat kabulii, kredi saglama, ddeme sistemlerini yonetme gibi temel islevleriyle
finansal sistem igerisinde onemli bir rol iistlenmektedir. Ancak, {istlendikleri bu rol, aym
zamanda cesitli risklere maruz kalmalarina neden olmaktadir. Piyasa riski, kredi riski,
operasyonel riskler gibi risk tiirleri, bankalarin siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostermelerini
tehdit edebilmektedir. Bankalarin maruz kaldiklar1 riskleri etkin bir sekilde yOnetememesi
sonucunda ortaya c¢ikan finansal bagarisizhik durumu, genis kapsamli ekonomik etkileri
beraberinde getirerek finansal sistemin istikrarin sarsabilmekte ve toplumun ekonomik refahini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bankalar, sadece kendi finansal saglamliklarini
korumak igin degil, ayn1 zamanda genel ekonomik istikrar1 da korumak igin etkili risk yonetim
stratejileri benimsemekte ve diizenleyici standartlara uymaya ¢alismaktadir.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)'nin “Bankalarimiz 2022 Raporu”na gore, 2022 yili sonu itibarryla
Tiirkiye’de 3 kamusal sermayeli mevduat bankasi, 8 6zel sermayeli mevduat bankasi, 3 Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'na devredilen banka ve 21 yabanci sermayeli banka olmak tizere
toplam 35 adet mevduat bankas: ile 16 adet kalkinma ve yatirnm bankas1 bulunmaktadir (TBB,
2023). Ayrica Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi (TKBB)'nin “Katilim Bankalar1 2022 Raporu”na
gore, 2022 yili sonu itibariyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6 katilim bankasi bulunmaktadir
(TKBB, 2023).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)nun yayimladigi “Tiirk Bankacilik
Sektorii Temel Gostergeleri Raporu”nda, Aralik 2022 donemi itibariyla Tiirk bankacilik sektorii
toplam aktifleri 14.347 milyar TL olup, bankacilik sektdriiniin toplam aktiflerine gére mevduat
bankalarinin pay1 %86, kalkinma ve yatirnm bankalarimin pay1 %6 ve katilim bankalarinin pay1
%8’dir. Ayni raporda, Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam kredi tutar: ise Aralik 2022 dénemi
itibariyla 7.581 milyar TL olarak belirtilmistir. Mevduat bankalarinin toplam kredi tutar igindeki
pay1 %86 iken, kalkinma ve yatirim bankalarimn pay1 %6 ve katilim bankalarmin pay1 %8 olarak
gerceklesmistir (BDDK, 2023).

Bu calismada, Tiirkiye’de 2018-2022 doneminde faaliyet gosteren mevduat bankalarinin finansal
saglamliginin Z-skoru kullanilarak Ol¢iilmesi ve CAMELS Derecelendirme Sistemi bilesenleri
temel alinarak Z-skoru yliksek olan mevduat bankalar1 ile Z-skoru diisiik olan mevduat
bankalarmnin finansal oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Roy (1952)'un calismasma dayanan ve daha sonra Boyd ve
Graham (1986), Hannan ve Hanweck (1988) ve Boyd, Graham ve Hewitt (1993) tarafindan
gelistirilen Z-skoru, banka iflas riskinin koklii bir gostergesidir (Hafeez, Li, Kabir ve Tripe, 2022:
1). Z-skoru, aktif karlilig1 oraru ile 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani toplaminin aktif karlilig:
oraninin standart sapmasina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, Z-skoru, karlilik,
kaldirag ve oynakligin muhasebe 6l¢iimlerini igermektedir (Beck, Demirgii¢c-Kunt ve Merrouche,
2013: 437). Banka iflasi genel olarak kayiplarin 0z sermayeyi astifi durum olarak
tanimlanmaktadir (Laeven ve Levine, 2009: 262). Z-skoru, kayiplarin banka sermayesini asma
olasihiginin tersi oldugundan temerriide diisme mesafesini 6lgmektedir (Dong, Meng, Firth ve
Hou, 2014: 123). Dolayisiyla, daha yiiksek (diisiik) bir Z-skoru, bankanin iflas riskinin daha diisiik
(yiiksek) ve finansal istikrarmmin daha yiiksek (diisiik) oldugunu gostermektedir (Beck,
Demirgti¢-Kunt ve Merrouche, 2013: 437; Cih4k ve Hesse, 2010: 113; Demirgili¢-Kunt ve Huizinga,
2010: 633; Dong, Meng, Firth ve Hou, 2014: 123; Kohler, 2015: 199; Laeven ve Levine, 2009: 262;
Oner Kaya, 2023: 863).

Z-skoru, bir bankanin iflas olasiligim yansitan bir risk 6l¢iisii olarak ampirik analizlerde yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir (Laeven ve Levine, 2009; Houston, Lin, Lin ve Ma, 2010; Cihdk ve
Hesse, 2010; Beck, Demirgii¢-Kunt ve Merrouche, 2013; Kabir, Worthington ve Gupta, 2015;

135



I. Koca — E. Oner Kaya 5 (2): 133-154

Albaity, Mallek ve Noman, 2019; Hafeez, Li, Kabir ve Tripe, 2022). Finansal saglamligin bir
gostergesi olarak Z-skorunun yaygin olarak tercih edilmesinin nedenlerinden biri, Z-skorunun
bankanin temerriide diisme olasiligiyla ters iligkili oldugunun kolaylikla gosterilebilmesidir
(Kabir, Worthington ve Gupta, 2015: 334). Digeri, temerriit riskinin 6l¢iimiine yonelik piyasa
bazli tekniklerle karsilastirildiginda, ¢ok az muhasebe bilgisi ile Z-skorunun hesaplanmasinin
kolay olmasidir (Houston, Lin, Lin ve Ma, 2010: 490; Kabir, Worthington ve Gupta, 2015: 335;
Oner Kaya, 2023: 863). Bir diger neden ise bankalarin saglamligini objektif olarak dlgebilmesi
(Cihak ve Hesse, 2010: 113) ve bankalarin istikrarini gruplar arasinda karsilastirmak igin
kullanighi olmasidir (Kabir, Worthington ve Gupta, 2015: 335). Ayrica, diger muhasebe temelli
risk Olgiitleriyle karsilastirildiginda, Z-skoru, banka sermaye diizeylerini ve getiri degisimini
dikkate almasi sebebiyle, banka riskinin daha kapsaml bir 6lgiisii olarak ifade edilmektedir
(Hafeez, Li, Kabir ve Tripe, 2022: 2).

Tiirkiye’de Z-skoru kullanilarak bankalarin finansal istikrarinin olgiildiigii ampirik calismalar
sinirli oldugundan bu ¢alismanin ilgili literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calisma toplam
bes kisitmdan olusmakta olup, takip eden kisimda, bankalarda finansal istikrar1 6l¢mek amaciyla
Z-skorunun kullanildig1 6nceki ¢alismalar incelenmektedir. Daha sonra arastirma yontemine yer
verilmekte ve ardindan arastirmanin bulgulari ele alinmaktadir. Son olarak ise elde edilen
bulgular yorumlanarak ¢alisma sonuglandirilmaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Bankacilik literatiiriinde bir bankanin riskini ve finansal saglamligini belirlemek amaciyla Z-
skorunun kullanildig1 ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, bankacilik
sektoriinde rekabet, yogunlasma ve finansal istikrar arasindaki iligkilerin incelendigi
calismalarda (Beck, De Jonghe ve Schepens, 2013; Fiordelisi ve Mare, 2014; Gonzélez, Razia, Buia
ve Sestayo, 2017; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Ekinci ve Kok, 2020); bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemeler ile banka riski arasindaki iligkilerin incelendigi calismalarda (Laeven ve Levine,
2009; Fang, Hasan ve Marton, 2014; Hoque, Andriosopoulos, Andriosopoulos ve Douady, 2015);
banka riskini etkileyen sahiplik yapisi, banka biiyiikliigii, banka faaliyetleri, fonlama stratejileri
gibi faktorlerin incelendigi calismalarda (Laeven ve Levine, 2009; Demirgii¢-Kunt ve Huizinga,
2010; Dong, Meng, Firth ve Hou, 2014; Adusei, 2015; Kohler, 2015; Alkan ve Sengiil, 2022); banka
istikrarinin belirleyicilerinin incelendigi c¢alismalarda (Alharthi, 2017; Ali ve Puah, 2019;
Arslantiirk Collii, 2021); Islami bankalar ile geleneksel ticari bankalarin finansal istikrarmin
karsilastirildig1 calismalarda (Cihék ve Hesse, 2010; Beck, Demirgii¢-Kunt ve Merrouche, 2013;
Kabir, Worthington ve Gupta, 2015; Sakarya, 2016; Gonzalez, Razia, Btia ve Sestayo, 2017), Z-
skorunun banka riski ya da finansal istikrarinin bir 6l¢iisii olarak kullanildig1 goriilmektedir.

Banka rekabeti ile banka istikrar1 arasindaki iliskiyi arastiran Beck, De Jonghe ve Schepens (2013),
bankalarin Lerner endeksi ile dlgiilen piyasa giicii ile Z-skoru ile Olgiilen istikrari arasinda
ortalama olarak pozitif bir iliski olduguna dair sonuglar elde etmistir. Bununla birlikte s6z
konusu iliskide {ilkeler arasinda biiyiik farkliliklar olduguna dair bulgulara ulasilmistir.
Gonzalez, Razia, Bua ve Sestayo (2017), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinde faaliyet
gosteren bankalar igin rekabet, yogunlasma ve banka istikrar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Riskin temsili 6l¢tisii olarak Z-skorunun kullanildig: calismada, MENA bankalari i¢in rekabet ile
bankalarin basarisizlik riski arasinda U seklinde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
Islami bankalarin geleneksel bankalardan daha az istikrarli (daha riskli) olduguna dair bulgular
elde edilmistir.

Rekabet-istikrar iligkisini, 1998-2009 déneminde Avrupa (Avusturya, Fransa, Almanya, italya ve
Ispanya) kooperatif bankalarmin verilerini kullanarak aragtiran Fiordelisi ve Mare (2014), banka
rekabetini Lerner Endeksi, banka istikrarimi ise Z-skoru ile olgtiikleri ¢alismalarinda, banka
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piyasa giicliniin banka istikrariyla negatif iliskili oldugunu tespit etmiglerdir. Avrupa Birligi (AB)
bankacilik sektoriinde rekabet-istikrar iligkisini arastiran bir diger ¢alismada ise Ekinci ve Kok
(2020), 26 AB iilkesinde faaliyet gdsteren 156 ticari bankanin 2006-2014 dénemini kapsayan
verilerini kullanarak yiiksek rekabetin, istikrar tizerindeki etkisini arastirmislardir. Rekabet
giiclinlin Ol¢iimii i¢in Lerner ve Boone indekslerinin, finansal istikrarin ol¢timii igin ise Z-
skorunun kullanildig1 ¢alismada, analiz sonuglari, piyasa giicii ile finansal istikrar arasinda
pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

Rekabet-istikrar iliskisine iliskin bir baska ¢alismada, Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), 1996-2015
doneminde 16 gelismekte olan iilkenin bankacilik sektoriinde rekabet-mali saglamlik iligkisini
arastirmistir. Bankacilik sektoriiniin rekabet yapisinin belirlenmesi igin Lerner Endeksi'nin, mali
saglamlik diizeyinin belirlenmesi icin ise Z-skorunun kullanildig1 arastirma neticesinde, rekabet
ve mali saglamlik arasinda kisa ve uzun donemde ters yonlii iligki oldugu tespit edilmistir.
Yiiksek rekabetin banka riskini artirdig1 ve gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin
istikrarina olumsuz etki edebilecegi belirtilmistir.

Laeven ve Levine (2009), 48 tilkeden 296 bankadan olusan uluslararasi bir 6rneklem kullanarak,
banka diizeyindeki riskin, banka diizeyindeki kurumsal yonetim ve ulusal banka
diizenlemelerinden nasil etkilendigini incelemislerdir. Bankalarin risk almasina, sahiplik
yapilarina ve ulusal banka diizenlemelerine iliskin teorilerin ampirik degerlendirmesinin
yapildig1 calismada, banka riski temel olarak her bir bankanin Z-skoru kullanilarak 6l¢tilmiistiir.
Calismada hem kurumsal yonetimin hem de banka diizenlemelerinin banka riskini etkiledigi
tespit edilmistir. Gegis ekonomilerindeki kurumsal reformlarin banka riski {izerindeki nedensel
etkilerini arastiran Fang, Hasan ve Marton (2014), tarafindan yapilan ¢alismanin &rneklemini
1997’den 2008’e kadar olan doénem igin 15 Dogu Avrupa iilkesindeki 434 ticari banka
olusturmaktadir. Arastirma neticesinde, s6z konusu iilkelerin yasal kurumlarinda reform
yapildiginda, bankacilik liberallestirildiginde ve kurumsal yonetimler tekrardan
yapilandirildiginda bankalarin finansal istikrarinin 6nemli dlciide arttig1 tespit edilmistir. Kredi
ve kamu borg krizleri sirasinda banka diizenlemelerinin kiiresel bankalarin risk ve getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen Hoque, Andriosopoulos, Andriosopoulos ve Douady (2015),
sermaye diizenlemelerinin, banka faaliyetlerine getirilen kisitlamalarin, resmi denetim
yetkisinin, 6zel gozetimin ve mevduat sigortasinin riskle iliskili olup olmadigini ve bankalarin
pay performansini etkileyip etkilemedigini analiz etmislerdir. Dort farkli risk Olgiitiiniin
incelendigi calismada, kullamilan risk oOlgiitlerinden biri de Z-skorudur. Ampirik sonuglar,
diizenleyici kisitlamalarin, resmi denetim yetkisinin, sermaye diizenlemelerinin ve &zel
gozetimin her iki krizde de banka riskini aciklayabildigini gostermistir.

Demirgili¢-Kunt ve Huizinga (2010), getirinin aktif karliligi, riskin ise Z-skoru ile temsil edildigi
calismalarinda, banka faaliyetleri ve fonlama stratejilerinin risk ve getiri {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Hangi banka gelirlerinin ve fonlama stratejilerinin karli ve istikrarli bankalar i¢in
daha iyi performans gosterdiginin aragtirilldifi calismada, faiz disi gelir ve mevduat disi
fonlamanin diisiik seviyelerinde, bu paylar1 artirmanin bazi risk dagitma faydalar: olabilecegi
tespit edilmistir. Ancak faiz dis1 gelir ve mevduat disi fonlama paylarnin daha yiiksek
seviyelerinde, daha fazla artisin daha yiiksek banka riskiyle sonuglanabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Sahiplik yapisimn Cin'deki 6zel ve devlet kontroliindeki bankalarin risk alma
davraruslar iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda Dong, Meng, Firth ve Hou (2014),
hiikiimet tarafindan kontrol edilen ticari bankalarin diger ticari bankalardan daha fazla risk alma
egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Adusei (2015) ise banka biiytikliigii ve fonlama riskinin
banka istikrar1 tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Banka istikrarinin temel olarak Z-skoru ile
olciildiigii calismada, Z-skorunun iki bilegeni (riske gore diizeltilmis aktif karlilig ile riske gore
diizeltilmis 6zkaynaklar/toplam aktif orani) de bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Gana’daki
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kirsal bankacilik sektoriinden alinan verilerle elde edilen analiz sonuglari, hem banka
biiytikliigiiniin hem de banka fonlama riskinin banka istikrarini olumlu y6nde etkiledigine dair
gliclii kanitlar saglamistir.

Kohler (2015), 2002 ile 2011 yillar1 arasinda 15 AB tilkesinde bankalarin is modellerinin banka
istikrar1 lizerindeki etkisini analiz etmistir. Calismada, faiz dis1 gelirlerin toplam faaliyet gelirleri
icindeki pay1 ile mevduat dis1 fonlamanin toplam yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 bankalarin is
modellerini temsil ederken banka riskine iliskin ana gosterge olarak ise Z-skoru kullanilmustir.
Analiz sonuglari, bankalarin faiz dis1 gelirlerdeki paylarim artirmalarinin 6zellikle tasarruf ve
kooperatif bankalarinin istikrarini ve karliligimi artirdigini, yatinm bankalarini ise daha riskli
hale getirdigini gostermistir. Mevduat dist fonlama artirildiginda ise, yatirrm bankalar: daha
istikrarli hale gelirken, bireysel odakli bankalarin daha az istikrarli olacag) tespit edilmistir. 2012-
2021 déneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 bankanin verilerini kullanilarak Alkan ve Sengiil
(2022) tarafindan yapilan calismada, gelir cesitlendirmesinin banka riskine etkisi analiz
edilmistir. Banka riskinin Z-skoru ile ol¢iildiigii calismada, bankalarin faiz disi gelirlerinin
artmasinin riskliliklerini azaltmaya katki sagladig1 anlasilmistir. Ancak, mevduat tiiriine gore
degisen banka gruplari i¢in sonucun her zaman anlamli olmadig: belirtilmistir.

Korfez Isbirligi Konseyi bankalarimin karliligini ve istikrarini etkileyebilecek faktorlerin 2005-
2014 donemine ait veriler kullarularak incelendigi calismada, Alharthi (2017), karlilik gostergeleri
olarak aktif karlilig1, 6zkaynak karliligi ve net faiz marjin; istikrar gostergeleri olarak ise Z-skoru
ve sermaye oranini kullanmigtir. Elde edilen sonuglar, Z-skoru ve sermaye oraninin birbirini
anlamli ve pozitif olarak karsilikli etkiledigini, banka biiyiikliigiiniin banka istikrariyla ters
orantili oldugunu, aktif karliliginin bankalarin Z-skoru ve sermaye oranina anlamh ve giiglii
etkisinin oldugunu ve istikran yiiksek olan bankalarm diisiik olan bankalardan daha karl
oldugunu gostermistir. Ayrica, ticari bankalara gore daha ytiksek iflas riski tasimalarina ragmen,
[slami bankalarin daha fazla kar elde edebildigi ve ticari bankalarla kiyaslandiginda
sermayelerinin iyi oldugu tespit edilmistir. Banka istikrarinin ve karliliginin belirleyicilerinin
incelendigi bir baska calismada Ali ve Puah (2019), Pakistan bankacilik sektoriinde banka karlilig1
ve istikrarimn i¢ belirleyicilerini 2007-2015 6rneklem donemi icin 24 ticari bankanin verilerini
kullanarak incelemistir. Z-skoru ile dl¢iilen istikrarin bagimli degisken oldugu modelde, banka
biiyiikligii, likidite riski, fonlama riski ve karliligin istikrar tizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkiye sahip oldugu, kredi riskinin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Tiirk
bankacilik sektoriinde 2010Q1-2017Q4 doéneminde bankaya ozgii faktorlerin banka istikrar:
tizerindeki etkileri arastiran Arslantiirk Collii (2021) ise, banka istikrarinin temsilcisi olarak Z-
skorunu kullandig1 ¢alismasinda, fon bulma riski ve 6zkaynak karliliginin banka istikrarini
pozitif, banka biiyiikliigii ve likidite riskinin ise negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Kredi
riski ve banka istikrari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamustir.

Islami bankalarin diger bankalara, 6zellikle de geleneksel ticari bankalara gore daha fazla mi
yoksa daha az mi istikrarli oldugunu aragtiran Cihak ve Hesse (2010) bireysel banka riskinin
olclisii olarak Z-skorunu kullandiklar1 ¢alismalarinda, 1994-2004 yillar1 arasinda 20 iilkenin
Islami ve geleneksel bankalarinin Z-skorlarini hesaplayarak finansal istikrarini incelemistir.
Aragtirma sonucunda, biiyiik Islami bankalarin kiiciik Islami bankalara ve benzer biiyiik ticari
bankalara gére daha riskli olma egiliminde oldugunu, kiigiik Islami bankalarin ise kiigiik ticari
bankalardan daha istikrarli olma egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Beck, Demirgii¢c-Kunt
ve Merrouche (2013) tarafindan yapilan galismada ise Islami ve geleneksel bankalarin is modeli,
verimliligi, varlik kalitesi ve istikrar1 karsilastinlmistir. Banka istikrarinin Olgiisii olarak
kullanilan dért gostergeden birinin Z-skoru oldugu calismada, Islami bankalarin geleneksel
bankalara gore daha az maliyet etkin (verimli) olduklarina, aktif kalitelerinin daha yiiksek
olduguna ve daha iyi kapitalizasyona sahip olduklarina dair kamitlar elde edilmistir. Kabir,
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Worthington ve Gupta (2015), tarafindan yapilan ¢alismada ise, 2000-2012 yillar1 arasinda 13
tilkedeki 156 geleneksel bankanin ve 37 Islami bankanin kredi riskleri degerlendirilmistir. Islami
ve geleneksel bankalarin kredi riski diizeylerinin karsilastirilmas1 amaciyla ¢alismada, piyasa
bazli bir kredi riski 6l¢iisii olan temerriide uzaklik modeli ile muhasebe bilgilerine dayali1 Z-skoru
ve takipteki krediler orani kullamilmistir. Arastirma sonuglari, kredi riski 6l¢iisii olarak Z-skoru
ve takipteki krediler oram kullanildiginda, Islami bankalarin geleneksel bankalara gore dnemli
Olciide daha diisiik Z-skorlarina ve daha yiiksek takipteki krediler oranlarina sahip oldugunu
gostermistir. Tiirkiye'deki Islami bankalarin geleneksel bankalara gére daha istikrarli olup
olmadigini Z-skoru degerlerini kullanarak arastiran Sakarya (2016)'nun ¢alismasi ise, 2005-2014
yillar1 arasindaki donemi kapsamakta ve 4’ii katilim bankasi olmak tizere 42 banka analiz
kapsaminda yer almaktadir. Arastirma neticesinde, genel olarak Tiirkiye’de Islami bankalarin,
geleneksel bankalarla karsilagtirildiginda 6nemli olgiide daha yiiksek diizeyde istikrara sahip
olma egiliminde olduklari ifade edilmistir.

3. Yontem

Analizde kullanilan veri seti, verilerin temin edildigi kaynaklar ve analiz siirecinde kullanilan
testler, calismanin bu kisminda incelenmektedir.

3.1. Veri Seti

Calismanin analiz dénemi, 2018-2022 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir. TBB verilerine
gore, 2022 y1l1 sonu itibariyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 3 kamusal sermayeli mevduat bankasi,
8 0zel sermayeli mevduat bankasi, 3 TMSFye devredilen banka ve 21 yabanci sermayeli banka
olmak {izere toplam 35 adet mevduat bankas: bulunmaktadir (TBB, 2023). Yabanci sermayeli
mevduat bankalarindan 16’s1 Tiirkiye’de kurulmus, 5i ise Tiirkiye’de sube agan bankalar
niteligindedir (TBB, 2023). Bu calismada, TBB iiyesi kamusal sermayeli mevduat bankalar1 ile 6zel
sermayeli mevduat bankalarinin tamami analiz kapsamina dahil edilmistir. Tiirkiye’de kurulmus
yabanci sermayeli mevduat bankalarindan 15’ine analiz kapsaminda yer verilmis, biri ise analize
dahil edilmemistir. S6z konusu bankanin analize dahil edilmemesinin nedeni, 2022 yili i¢inde
satisina iligkin bir anlasma imzalanmis olmasi ve bu durumun bankanin faaliyetlerini dnemli
olclide etkilemis olmasidir. Ayrica TMSF ye devredilen mevduat bankalar: ile Tiirkiye’de sube
acan mevduat bankalar1 da calisma kapsami disinda tutulmustur. Sonug¢ olarak, analiz
kapsamina Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 mevduat bankasi dahil edilmistir (Bkz. Ek 1).

Calismada, banka istikrar1 Z-skoru ile temsil edilmekte ve Z-skoru ilgili literatiir takip edilerek
Denklem 1 kullanilarak hesaplanmaktadir (Laeven ve Levine, 2009: 262; Demirgii¢c-Kunt ve
Huizinga, 2010: 633; Cihdk ve Hesse, 2010: 99; Houston, Lin, Lin ve Ma, 2010: 490; Beck, De Jonghe
ve Schepens, 2013: 224; Fang, Hasan ve Marton, 2014: 166; Gonzalez, Razia, Buia ve Sestayo, 2017:
595; Kohler, 2015: 199; Adusei, 2015: 6; Ali ve Puah, 2019: 57):

ROA; (+(E/A);
2, = L (1)

Denklem 1’de i mevduat bankasiny, t ise y1l1 temsil etmekte olup ROA, ortalama aktif karliligini;
E/A, 6zkaynaklarin toplam aktiflere oranini; o(ROA) ise, aktif karliliginin standart sapmasini
ifade etmektedir. Calismada aktif karliliginin standart sapmasi, Laeven ve Levine (2009),
Houston, Lin, Lin ve Ma (2010), Beck, Demirgiic-Kunt ve Merrouche (2013), Hoque,
Andriosopoulos, Andriosopoulos ve Douady (2015) ile Kohler (2015) takip edilerek analize dahil
edilen tiim donemlerin verileri kullanilarak hesaplanmaktadir.

Arastirma kapsaminda ilk olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 mevduat bankasinin 2018-2022
yillar1 arasindaki Z-skorlar1 hesaplanmakta ve yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalar: ile
diisitk Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin finansal oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
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anlaml bir farklilik olup olmadigini belirlemek icin 26 adet finansal oran kullanilmaktadir (Bkz.
Tablo 1). Arastirmada kullanilan veriler, literatiirde yer alan CAMELS Derecelendirme Sistemi
bilesenleri temel alinarak TBB'nin yillik olarak yayimladigi “Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
Secilmis Rasyolar 2012-2022” isimli rapordan elde edilmistir. Arastirma i¢in kullanilan veriler,
ikincil veri niteligindedir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Grup Finansal Oranlar

Sermaye yeterliligi orani

(Ozkaynaklar - Duran aktifler)/Toplam aktifler
Ozkaynaklar/(Mevduat + Mevduat dis1 kaynaklar)
Toplam krediler/Toplam varliklar

Sermaye
Yeterliligi

Duran varliklar/Toplam varliklar

Toplam krediler/Toplam mevduat

A Aktif Kalitesi
1 Ralitesl Finansal varliklar (net)/Toplam varliklar

Tiiketici kredileri/Toplam krediler
Donuk alacaklar/Aktif krediler
(Personel gideri+ Kidem tazminati1)/Toplam varliklar

Faiz dis1 gelirler (net)/Diger faaliyet giderleri

M Yonetim Kalitesi | Sube basina net kar

Diger faaliyet giderleri/Toplam varliklar

Net faaliyet kari/Toplam varliklar

Ortalama 6zkaynak karlilig

Toplam gelirler/Toplam giderler

E Karlihk
i Vergi oncesi kar/Toplam Aktifler

Net dénem Kkar1 (zarar1)/Odenmis sermaye

Likit aktifler/Toplam aktifler

Likit aktifler/Kisa vadeli yiikiimliiliikler

L Likidite YP likit aktifler/YP pasifler

Likit aktifler/(Mevduat + Mevduat dis1 kaynaklar)

TP likit aktifler/Toplam aktifler

Ozel kargiliklar sonrasi net faiz geliri/Toplam varliklar

Piyasa Riskine

Duyarlilik Faiz dis1 gelirler (net)/Toplam varliklar

Bilanco i¢i doviz pozisyonu/Ozkaynaklar

Sermaye yeterliligi ile ilgili olarak bu c¢alismada {i¢ finansal oran kullanilmaktadir. Bankalarin
sermaye yeterliliginin en 6nemli gostergelerinden biri olan sermaye yeterliligi orani, bankalarin
faaliyetleri sirasinda kredi, piyasa ve operasyonel risklerden dolayr meydana gelebilecek
kayiplar1 kendi 6zkaynaklar ile karsilayabilme giiciinii gostermektedir (Biilbiil ve Camkiran,
2018: 374). Sermaye yeterliligi oraninin yiiksek olmasi, bir bankanin veya finansal sistemin
istikrar, verimliligi ve saglig1 acisindan ¢ok onemlidir (Giizel, 2022: 563). Sermaye yeterliligine
iliskin bir diger oran (6zkaynaklar - duran varliklar)/toplam varliklar orani olup bankanin serbest
ozkaynaklarinin aktiflerini kargilama kapasitesinin ne kadar giiglii oldugunu gostermektedir
(Aydin ve Bagkir, 2013: 33). Son olarak 6zkaynaklar/(mevduat + mevduat dist kaynaklar) orarn
ise bir bankanin yabanci kaynaklari ile 6zkaynaklar1 arasindaki dengeyi gostermektedir (Biilbiil
ve Camkiran, 2018: 374). Bu cercevede, sermaye yeterliligine iligskin finansal oranlarin yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinda diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarina gore daha
yliksek olmasi beklenmektedir.
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Varlik kalitesinin degerlendirilmesi amaciyla analiz kapsaminda yer verilen ilk oran, toplam
kredilerin toplam varliklara oranidir. Bu oran, bankalarin en Onemli faaliyeti olan
kredilendirmede varliklarinin ne kadarlik kisminin kullanildigini gostermekte ve kredilerden
elde edilen faiz gelirleri banka gelirlerinin en biiyiik kismini olusturdugundan, bu oran ile banka
karlilig: arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilmektedir (Giizel, 2022: 564). Akgti¢ (2012:
521), bu oranin, %50'nin altina diismemesinin ve %65’in iizerine ¢tkmamasinin uygun olacagini
ifade etmektedir. Ciinkii %50'nin altinda bir oran, bankanin temel islevi olan kredi saglamay1
yeterince yerine getiremedigini; %65'in {istiinde bir oran ise likiditeye yeterince &nem
verilmedigini gosterebilmektedir (Akglic, 2012: 521). Bu nedenle, bankalar toplam
krediler/toplam  varliklar oramimi artirirken maruz kaldiklart riski g6z Oniinde
bulundurmalidirlar.

Toplam kredilerin toplam mevduata oram ise mevduatlarin krediye doniisiimiinii gostermekte
olup bankalarin bilangosunda bu oranimin diisiik kalmasi, kredi veya ticari kazan¢ kaynakli
gelirlerin mevduat kaynakli giderleri karsilayamamasi, baska bir ifadeyle kaynaklarin etkin bir
sekilde kullanilamamas1 anlamina gelebilmektedir (Aydemir, Oveng ve Koyuncu, 2018: 496). Ote
yandan toplam kredilerin toplam mevduata oraninin ¢ok yiiksek olmasi da bankacilik a¢isindan
bazi riskler icermektedir (Aydemir, Oveng ve Koyuncu, 2018: 496). Dolayisiyla, banka istikrart ile
toplam krediler/toplam mevduat orani arasindaki iliskinin de toplam krediler/toplam varliklar
oranina benzer bir sekilde bankamin aldig risk seviyesine bagl oldugu ifade edilebilir.

Bankalarin varlik kalitesine iliskin kullanilan bir diger oran duran varliklarin toplam varliklara
orani olup bankalarin toplam varliklar igerisinde hangi oranda duran varlik oldugunu
gostermektedir. Duran varliklar, herhangi bir faiz getirisi olmayan varliklar1 igeren bir bilango
kalemi oldugundan, faiz getirisi olmayan duran varliklarin toplam varhklar icindeki paymin
artmasinin, faiz gelirlerinin diismesine neden olarak bankalarin karlilik gostergelerine olumsuz
yansiyabilecegi degerlendirilebilir (Ersin Meta, 2022: 1148). Dolayisiyla, bankalarin aktif kalitesi
acgisindan duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki oraninin diisiik olmasi beklenmektedir.

Varliklarin kredi plasmanlarinda kullanilmayip, menkul kiymet yatirimlarinda degerlendirilen
kismini gosteren (Giizel, 2022: 563) finansal varliklarin toplam varliklara oraninin yiiksek olmasi,
bankalarin aktif kalitesini artiran bir durum olarak degerlendirilebilir (Dursun ve Bozkir, 2018:
245; Sakarya ve Giirsoy, 2021: 809). Bu sebeple, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarmnin
finansal varliklar/toplam varliklar oraninin diisiik Z-skoruna sahip olanlara gore daha yiiksek
olmasi beklenebilir.

Varlik kalitesine iliskin ¢alismada yer verilen bir diger oran toplam krediler iginde tiiketici
kredilerinin pay1 olup kredi tiirleri arasinda geri 6deme riski en yiiksek olan tiiketici kredileri
olarak degerlendirilebileceginden, tiiketici kredilerinin toplam kredilere oraninin diisiik olmas1
durumunda bankalarin kredi riskinin diisiik olmasi beklenebilir. Bankalarin varlik kalitesinin
analizi i¢in bu ¢alismada kullanilan son oran, toplam krediler iginde donuk alacaklarin oranidir.
Donuk alacaklarin toplam kredilere oranindaki artis bankalarin aktif kalitesini diisiirdiigiinden,
s6z konusu oranin diisiik olmasi istenmektedir.

Bankacilik sektoriinde yonetimin yeterliligini degerlendirmek amaciyla kullanilan oranlardan
ilki (personel gideri + kidem tazminati)/toplam varliklar oramidir. S6z konusu oranin yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinda, diisiik Z-skoruna sahip olanlara gore, daha diisiik olmasi
beklenmektedir. Yonetim kalitesi ile ilgili bir diger oran, net faiz disi gelirlerin diger faaliyet
giderlerine oramidir. Bankacilikta siirdiiriilebilir karhilik i¢in bankalarin iicret ve komisyon
gelirleri gibi faiz dis1 gelirlerinin diger faaliyet giderlerini yiiksek oranda karsilayabilmesi 6nem
tasimaktadir (Islamoglu ve Konak, 2023: 57). Dolayisiyla, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat
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bankalarinin net faiz dis1 gelirlerinin diger faaliyet giderlerine oraninin diisiik Z-skoruna sahip
mevduat bankalarina gore daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Sube basina net kar orani, bankalarin net karlarimin sube sayilarina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir (Atukalp, 2018: 91). Bu oran, bankalarin kendi subelerinin performanslarimi
degerlendirmesi icin de bir aractir (Onal, Eraslan ve Ozdogan, 2021: 115). Dijitallesmenin
bankaciliga entegre olmasiyla birlikte subeler 6nemini ge¢mise nazaran yitirmeye baslamis olsa
da, sube basina net kar orani, yonetimin kalitesini yansitmasi bakimindan 6nemli bir 6l¢tit olarak
degerlendirilmektedir (Demirci, 2023: 332). Bu nedenle, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat
bankalariin sube basina net kar oraninin, diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarina gore
yliksek olmasi beklenmektedir.

Faaliyet giderleri oraru olarak ifade edilen diger faaliyet giderlerinin toplam varliklar igerisindeki
orani, bankalarin calisma verimliligini degerlendirmeye yonelik 6nemli gostergelerden biridir.
Bankalarin diger faaliyet giderlerinde meydana gelen artis, kullanim maliyetlerinin arttigini
gostermekte ve miisterilere finansman giderlerinde artis olarak yansitilmaktadir (Aysen Doyran,
2013: 735; Dizgil, 2017: 35, 48; Reis, Kili¢ ve Bugan, 2016: 28-29). Oranin diisiik olmasi, banka
yonetiminin basarili performansinin bir gostergesi olarak degerlendirilebildiginden, ytiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinin diger faaliyet giderlerinin toplam varliklarina oraninin
diisiik Z-skoruna sahip olanlara gore diisitk olmasi beklenmektedir. Yonetim kalitesini
degerlendirmeye yonelik bir baska oran, net faaliyet kdrinin toplam varliklara orani olup
bankalarin varlik yonetiminin verimliligi acisindan onem arz etmektedir ve yiiksek olmasi
beklenmektedir.

Calismada, mevduat bankalarimmin karlilik analizi i¢in kullanilan oranlardan ilki ortalama
ozkaynak karhiligi olup bankalarin net kar (zarar) rakaminin son 2 yila ait 6zkaynaklar
kalemlerinin aritmetik ortalamasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir (TBB, 2023). Ozkaynak
karhiligi, aktif karliliginin 6zkaynak ¢arpani olarak da ifade edilen toplam varliklar/6zkaynaklar
orani ile carpimina esittir (Athanasoglou, Brissimis ve Delis, 2008: 126). Sermayedarlarin bankaya
koyduklar: sermayenin karliligim gosteren (Tagkin, 2011: 293) 6zkaynak karlihigi, bankalarin
uzun vadeli stirdiiriilebilirlik potansiyelini degerlendirmek i¢in kullanilan Onemli bir
gostergedir. Pay sahiplerinin en ¢ok 6nemsedigi sey, bankanin 6zkaynak yatirimindan ne kadar
kazandigidir (Mishkin ve Serletis, 2011: 327). Bu bakimdan, yiiksek Z-skoruna sahip bankalarin
ozkaynak karliliginin  diisiik Z-skoruna sahip bankalara gore daha yiiksek olmasi
beklenmektedir.

Faiz karsilama orani olarak da bilinen toplam gelirlerin toplam giderlere orani, bankalarin net
faiz marji karlihgimi hesaplamak icin kullanilan 6nemli bir gelir tablosu gostergesidir (Sakarya ve
Giirsoy, 2021: 810). Finansal agidan bakildiginda, bankalar gelirlerini artirarak ya da giderlerini
azaltarak daha fazla kar elde etmekte ve bu durum bankalarin finansal durumlarim
gliclendirmektedir (Saritas, Kangalli Uyar ve Gokge, 2016: 102). Toplam gelirler/toplam giderler
oraninin yiiksek olmasi karlili§in da bir gostergesi oldugundan (Sakarya ve Giirsoy, 2021: 810),
yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin toplam gelirlerinin toplam giderlerine oraninin
diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarina gore daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Bankalarin karhiligina iliskin bir diger gosterge olan vergi oncesi kar/toplam varliklar orani,
banka yoOnetiminin bankanin varliklarindan kar elde etme yetenegini yansitmaktadir
(Athanasoglou, Brissimis ve Delis, 2008: 126). Bu oranin yiiksek olmasi, bankalarin faaliyetlerinin
verimli oldugunu ve varliklarin1 karli olarak degerlendirdigini gosterdiginden, yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinin vergi éncesi kar/toplam varliklar oraninin diisiik Z-skoruna
sahip mevduat bankalarina gore daha yiiksek olmasi beklenmektedir.
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Bankalarin karliligina iliskin calismada kullanilan son gosterge net donem kari (zarar1)/6denmis
sermaye oranidir. Bankalarin karliligini 6lgmeye yonelik olarak kullanilan diger gostergelerde
oldugu gibi bu oranin da yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinda, Z-skoru diisiik olanlara
gore daha yliksek olmasi1 beklenmektedir.

Calismada bankalarin likidite durumunu degerlendirmek amaciyla kullanilan bes oran
bulunmakta olup bunlardan ilki, likit varliklarin toplam varliklara oranidir. Bu oranin yiiksek
olmasi, bankanin likit ¢alisir durumda oldugunu ve boylelikle kisa vadeli borg ve taahhiitlerini
karsilamak amaciyla kaynaklarina bagvurmak zorunda olmadigim gostermektedir (Cilli ve
Temel, 1988: 6). Bankalarin varlik toplamu iginde likit aktiflerin payimmin artmasinin, maruz
kalinan likidite riskinin azalmasina ve finansal basarisizlik olasiiginin diismesine katki
saglamas1 beklendiginden, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin likit varliklarinin
toplam varliklarina oraninin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Bankalarin likiditesinin degerlendirilmesine iliskin kullanilan bir diger oran, likit varliklar/kisa
vadeli yiikiimliilitkler oramidir. Likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninin diisiik
olmasi, bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlanabilecegine isaret
ettiginden (Akcan ve Yashidag, 2019: 149), yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinda bu
oranin diisiik Z-skoruna sahip bankalara gore daha yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Yabanci para (YP) likit aktifler/yabanci para (YP) pasifler orani, bankalarin likiditesinin analizi
i¢in kullarilan bir bagka oran olup bir bankanin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri
arasinda vade uyumsuzlugu olmasi durumunda, s6z konusu banka likidite sorunu
yasayabilmektedir (Gengay, 2007: 1). Bu ¢ercevede, yabanci para (YP) likit aktifler/yabanci para
(YP) pasifler oranindaki artisin, bankanin yabanci para likiditesini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir.

Likiditeye iligkin bir diger gosterge, likit varliklar/(mevduat + mevduat dis1 kaynaklar) orani olup
bir bankanin likit varliklarinin s6z konusu bankanin mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarinin ne
kadarmi karsiladigimi gostermektedir. Bu oran, bankalarin dis kaynaklarmi karsilamadaki
giiclinii gosterdiginden (Sakarya ve Giirsoy, 2021: 809), yiiksek Z-skoruna sahip bankalarin likit
varliklar/(mevduat + mevduat dist kaynaklar) oraninin, diisiik Z-skoruna sahip bankalara gore
yliksek olmasi beklenmektedir.

Tiirk Paras: (TP) likit varliklarin toplam varliklara orani ise, bankalarin TP likit varliklarinin
toplam varliklar: igindeki payini gostermektedir. Bir bankanun TP likit varliklar/toplam varliklar
oraninin yiiksek olmasi, bu bankanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ve beklenmeyen durumlarda
ortaya ¢ikan nakit ihtiyaglarimi karsilama giiciinii gostermektedir. Bu bakimdan, diger likidite
oranlarinda oldugu gibi, Z-skoru yiiksek olan bankalarda TP likit varliklar/toplam varliklar
oraninin da yiiksek olmas: beklenmektedir.

Mevduat bankalarinin déviz kurlarindaki, faiz oranlarindaki, pay fiyatlarindaki degisiklikler gibi
risklere karsi ne kadar hazirlikli oldugunu degerlendirmek amaciyla (Eyceyurt-Batir, 2019: 207),
bagka bir ifadeyle piyasa riskine duyarlihgim analiz etmek amaciyla calismada kullanilan ilk
oran, Ozel karsiliklar sonrasi net faiz geliri/toplam varliklar oranidir. Ozel karsiliklar, bankalarin
kredi portfdylerinde sorunlu hale gelen krediler i¢in ayrilan karsiliklar olup, toplam varliklar:
azaltici nitelik tagimaktadir (Acar, 2000: 33, 41; Sakarya ve Giirsoy, 2021: 810). Ozel karsiliklar
sonrasi net faiz geliri, net faiz gelirinden 6zel karsiliklar diisiildiikten sonra kalan tutar: ifade
etmektedir. S6z konusu oranin, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinda, diisitk Z-
skoruna sahip olanlara gore yiiksek olmasi beklenmektedir.
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Faiz dis1 gelirler (net)/toplam varliklar oram, bankalarin faiz dis1 gelir iiretme yetenegini
gostermektedir. Banka giderlerinin iyi yonetilmesi ve 6zellikle hizmet verimliliginin artirilmasi
bakimindan, bu oranin yiiksek olmasi beklenmektedir (Giizel, 2022: 564).

Bankalarin piyasa riskine duyarlilig: ile ilgili olarak galismada yer verilen son oran bilango igi
doviz pozisyonunun 6zkaynaklara orani olup bankalarin yabanci para cinsinden varliklar ile
kaynaklar arasindaki farkin ne kadarinin 6zkaynaklar: tarafindan karsilandigini gostermektedir
(Aydin ve Baskir, 2013: 33). Bir bankanin doviz yiikiimliiliiklerinin doviz varliklarindan biiyiik
olmasi durumu, agik pozisyon olarak ifade edilmektedir (Sayim ve Er, 2009: 13). Bankanin d6viz
pozisyonu acik oldugunda, diger bir deyisle, yabanci para alacak ve borglarinin bakiyesi sifir
olmadiginda, s6z konusu banka kur riski ile karsi karsiyadir (Selimler ve Kale, 2012: 41). Bu
nedenle, bilango i¢i doviz pozisyonunun ozkaynaklara oranmin yiiksek Z-skoruna sahip
bankalarda daha diisiik olmasi beklenmektedir.

3.2. Verilerin Analizi

Aragtirmada verilerin analizi i¢in ilk olarak her bir bankanin 2018-2022 yillar1 arasindaki ortalama
aktif karlilig1 oranlari ile 6zkaynaklar/toplam varliklar oranlar1 temin edilmis ve ardindan aktif
karhilig1 oranlarinin tiim doneme iliskin standart sapmasi hesaplanmistir. Z-skoru bilesenlerinin
elde edilmesinin ardindan, 26 mevduat bankasinin s6z konusu déneme (2018-2022) ait yillik Z-
skor degerleri hesaplanmugtir. Dolayisiyla aragshrmada bes yillik veriler ile 26 banka igin toplam
130 Z-skor degeri elde edilmistir (Bkz. Tablo 2).

Bankalarin Z-skorlarinin hesaplanmasimin ardindan, Karadeniz ve Kosan (2021: 257) ile Oner
Kaya (2023: 867) tarafindan yapilan ¢alismalar takip edilerek, medyan degerine gore bankalar
yiiksek Z-skoruna sahip ve diisiik Z-skoruna sahip olmak iizere iki gruba ayrilmigtir. Boylelikle,
Z-skoru medyan degerinin iistiinde kalan bankalar yiiksek Z-skoruna sahip bankalar; Z-skoru
medyan degerinin altinda kalan bankalar ise diisiik Z-skoruna sahip bankalar olarak
belirlenmistir.

Yiiksek Z-skoruna sahip bankalar ile diigiik Z-skoruna sahip bankalarin finansal oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadiginin arastirilmas: icin ilk olarak
Kolmogorov-Smirnov normallik testi yapilmis ve verilerin normal dagilmadig: tespit edilmistir.
Verilerin normal dagilim gostermedigi belirlendikten sonra ¢alismanin son asamasi olan yiiksek
Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin finansal oranlar1 ortalamasi ile diisiik Z-skoruna sahip
mevduat bankalarmin finansal oranlar1 ortalamas: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olup olmadig1 parametrik olmayan testlerden Mann Whitney U-testi kullanilarak
arastirilmstir. Iki iliskisiz 6rneklemden elde edilen degerlerin birbirinden istatistiksel olarak
anlamh bir sekilde farklilasip farklilasmadiginin test edilebilmesi i¢cin Mann Whitney U-testi
kullanilmaktadir (Biiyiikoztiirk, 2012:155).

Calismada, MS Excel ve IBM SPSS Statistics 29 programlarindan faydalanilmigtir.
4. Bulgular

Tiirkiye Bankalar Birligi {iyesi 26 mevduat bankasmin 2018-2022 yillar1 arasinda hesaplanan Z-skor
degerlerine Tablo 2’de yer verilmektedir. Z-skorlari, arastirmaya dahil edilen mevduat bankalarmin
isimleri, B1, B2, B3, ..., B26 seklinde kodlanarak sunulmaktadir.

144



I. Koca — E. Oner Kaya 5 (2): 133-154

Tablo 2. Mevduat bankalarinin hesaplanan Z-skorlari, 2022-2018

Bankalar 2022 2021 2020 2019 2018
Bl 9,39 5,73 7,00 7,44 6,77
B2 12,68 7,96 9,94 12,73 11,07
B3 16,13 10,31 10,37 12,93 13,03
B4 35,82 31,48 44,70 48,21 32,34
B5 18,48 16,73 19,22 22,24 25,68
B6 8,40 5,57 4,42 8,07 7,77
B7 28,03 24,79 25,35 30,53 25,61
B8 10,98 8,15 9,48 9,28 9,79
B9 9,00 7,06 7,32 11,33 9,23
B10 8,54 4,07 5,03 5,51 4,75
B11 11,22 6,74 8,47 9,45 9,36
B12 7,12 3,92 5,36 6,91 7,39
B13 22,82 20,31 21,60 23,36 20,10
B14 25,03 26,90 32,67 37,02 22,72
B15 16,88 13,35 17,51 20,08 20,05
B16 11,39 7,61 10,11 11,22 11,46
B17 5,84 3,75 4,17 2,47 4,57
B18 25,39 27,95 36,17 40,13 38,51
B19 1,77 1,99 2,68 -1,49 0,77
B20 8,42 4,92 5,48 6,08 6,71
B21 16,76 11,63 16,59 18,03 18,79
B22 9,86 6,36 7,13 7,83 7,59
B23 18,34 11,89 16,04 17,67 19,92
B24 11,21 6,62 7,55 8,29 8,13
B25 15,68 10,86 14,51 16,58 19,11
B26 8,65 5,24 5,84 5,87 6,40

Ortalama 14,38 11,23 13,64 15,30 14,14

Aragtirmaya dahil edilen 26 mevduat bankasimn Tablo 2'nin son satirnda sunulan yil bazinda Z-skor
ortalamalarmna bakildiginda, Z-skor ortalamasimn en diisiik oldugu yilin 2021 yihi (11,23) oldugy,
ardindan 2020 yiinin (13,64) geldigi; en yiiksek oldugu yiln ise 2019 yih (15,30) oldugu dikkat
cekmektedir. Tablo 2 incelendiginde, 2022 yilinda 15 adet mevduat bankasin, 2021 yihinda 17 adet
mevduat bankasinin ve 2020, 2019 ve 2018 yillarinda ise 16’sar adet mevduat bankasimn Z-skoru
degerinin, arastirmaya dahil edilen 26 adet mevduat bankasimn Z-skoru degerleri ortalamasinin altinda
kaldig goriilmektedir. Ayrica Tablo 2'de 2018-2022 yillar1 arasinda hesaplanan en diisiik Z-skoru degeri
-1,49, en yiiksek Z-skoru degeri ise 48,21 olarak yer almaktadir. Z-skorlarindaki bu genis aralik, bankalar
arasinda banka riski diizeyinde énemli farkhiliklarin bulundugunu gostermektedir.

Yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalar ile diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin
finansal oranlar1 ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadigim
belirlemek amaciyla yapilan iliskisiz 6rneklemler i¢cin Mann Whitney U-Testi sonuglarina Tablo
3'te yer verilmektedir.
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Tablo 3. iliskisiz 6rneklemler i¢in Mann Whitney U-Testi sonuglari

Z-skoru  n Sira Mann Whitney U
Ortalamasi Degeri
as Diistik 65 63,55
Sermaye yeterliligi orani Yiksek 65 6745 1986,0 0,556
(Ozkaynaklar-Duran varliklar)/ D}1§uk 65 55,66 1473 0,003
Toplam varliklar Yiiksek 65 75,34
Ozkaynaklar/ (Mevduat + Mevduat Distik 65 60,25
— 1771 0,112
dis1 kaynaklar) Yiiksek 65 70,75
Diisiik 65 69,43
Topl iler/Topl ikl 1857, 234
oplam krediler/Toplam varliklar Yiiksok 65 6157 857,0 0,23
Diistik 65 73,52 .
Duran varliklar/Toplam varliklar Yiiksok 65 5748 1591,0 0,015
. Diistik 65 68,91
Toplam krediler/Toplam mevduat Yiiksek o5 62,09 1891,0 0,302
. Dugtik 65 58,32
F 1 varliklar/Topl Tik1. 1646,0%* ,
inansal varliklar/Toplam varliklar Yiksek 65 7268 646,0 0,030
Diisiik 65 75,91
Tiiketici ileri/Toplam kredil 1436,0%** 2
iiketici kredileri/Toplam krediler Yiiksok o5 55,00 36,0 0,00
Diisiik 65 73,31
Donuk alacaklar/Toplam krediler }1§u 1605,0** 0,018
Yiiksek 65 57,69
(Pers?nel gid. + Kidem D}Jguk 65 71,00 1755,0¢ 0,09
tazminati)/Toplam varliklar Yiiksek 65 60,00
Faiz dis1 gelirler/Diger faaliyet Diisiik 65 59,17
1701,0* ,
giderleri Yiiksek 65 71,83 01,0 0,055
Diisiik 65 58,26
a 1642,0%* 2
Sube bagima net kar Yiiksek 65 7274 642,0 0,028
Diger faaliyet giderleri/Toplam Diisiik 65 72,52 -
varliklar Yiiksek 65 58,48 1656,0 0,034
. . Diistik 65 57,52 .
Net faaliyet kari/Toplam varliklar Yiiksok 65 7348 1594,0 0,016
Dustik 65 62,88
tal ozk k karlilhig 1942 ,427
Ortalama 6zkaynak karlhilig: Yiksek 65 68,12 942,0 0
. . Diisiik 65 59,69 .
Toplam gelirler/Toplam giderler Yiiksek 5 7131 1735,0 0,079
Digiik 65 59,25
Vergi 6 i kar/Topl Tik1 1706,0* 0,058
ergi 6ncesi kar/Toplam varliklar Yiiksek 65 7175
Net donem kar1 (zarar1)/Odenmisg D}Jguk 65 64,65 20570 0,796
sermaye Yiiksek 65 66,35
. Dugiik 65 58,98 -
Likit varliklar/Toplam varliklar Yiksek 65 72,02 1689,0 0,049
Likit varliklar/Kisa vadeli Diisiik 65 59,83
1744,0%
yiikiimliiliikler Yitksek 65 71,17 0 0,086
o . . Diigiik 65 56,98 -
YP likit aktifler/YP pasifler Yiiksok 65 74,02 1559,0 0,010
Likit varliklar/(Mevduat + Mevduat Disiik 65 59,98
1754,0* 0,095
dis1 kaynaklar) Yiiksek 65 71,02
. Diistik 65 60,06 .
TP likit varliklar/Toplam varliklar Yiksek 65 70,94 1759,0 0,100
Ozel karsiliklar sonrasi net faiz Diisiik 65 60,57
1792,0 0,136
geliri/Toplam varliklar Yiiksek 65 70,43
Faiz dis1 gelirler (net)/Toplam Dugiik 65 63,08 1955,0 0,463
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varliklar Yiitksek 65 67,92
Bilanco ici doviz Diisik 65 79,77

. 1 1 65%% 1
pozisyonu/Ozkaynaklar Yitksek 65 51,23 85,0 0,00

Not: *p <0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01

Tablo 3'te yer alan sermaye yeterliligi (C)ne iliskin finansal oranlar incelendiginde, yiiksek Z-skoruna
sahip mevduat bankalar ile diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin (6zkaynaklar - duran
varliklar)/toplam varliklar oran: sira ortalamalar arasinda istatistiksel olarak 0,01 diizeyinde anlaml bir
farklihk oldugu tespit edilmistir. Beklenildigi gibi yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin
(6zkaynaklar - duran varhklar)/toplam varliklar orani sira ortalamasi, diisiik Z-skoruna sahip mevduat
bankalarinin sira ortalamasindan yiiksektir. Bununla birlikte, sermaye yeterliligine iliskin diger finansal
oranlarin sira ortalamalarimin yiiksek ve diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir farklilik gostermedigi belirlenmistir. Ancak beklenildigi gibi yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarin s6z konusu oranlara iliskin sira ortalamalarinin da, diisiik Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinin sira ortalamalarina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Varlik kalitesi (A) ne iliskin finansal oranlar incelendiginde, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalar:
ile diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin duran varhklar/toplam varliklar orami sira
ortalamalar, finansal varliklar/toplam varliklar oraru sira ortalamalart ve donuk alacaklar/toplam
krediler oram sira ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 0,05 diizeyinde; tiiketici kredileri/toplam
krediler orani sira ortalamalar arasinda ise istatistiksel olarak 0,01 diizeyinde anlaml bir farklilik
oldugu tespit edilmistir. Sira ortalamalarina bakildiginda, beklenildigi gibi yiiksek Z-skoruna sahip
mevduat bankalarinin duran varliklar/toplam varliklar oram: sira ortalamasi, tiiketici kredileri/toplam
krediler oran sira ortalamasi ve donuk alacaklar/toplam krediler orani sira ortalamasy, diisiik Z-skoruna
sahip mevduat bankalarinin s6z konusu oranlaria iliskin sira ortalamalarindan diistiktiir. Yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarmin finansal varliklar/toplam varliklar oraru sira ortalamast ise, diisiik
Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin sira ortalamasindan yiiksektir. Tablo 3 incelendiginde, toplam
krediler/toplam varliklar oraru sira ortalamalari ile toplam krediler/toplam mevduat orami sira
ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik olmadig goriilmektedir.

Tablo 3'te sunulan yonetim kalitesi (M) ne iligkin incelenen finansal oranlardan (personel giderleri +
kidem tazminatr)/toplam varliklar oraru sira ortalamalar ve faiz digi gelirler/diger faaliyet giderleri orar
sira ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 0,10 diizeyinde anlamh bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
Sira ortalamalarina bakildiginda, beklenildigi gibi yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin
(personel giderleri + kidem tazminati)/toplam varliklar oraru ortalamasi, diisitk Z-skoruna sahip
mevduat bankalariin ortalamasindan diisiiktiir. Yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin faiz
dis1 gelirler/diger faaliyet giderleri orani sira ortalamas: ise, diisiik Z-skoruna sahip mevduat
bankalarmun sira ortalamasindan yiiksektir. Sube basina net kara iliskin sira ortalamalart arasinda
istatistiksel olarak 0,05 diizeyinde anlamh bir farkliik tespit edilmistir. Yiiksek Z-skoruna sahip
mevduat bankalarinin sube basina net kar oran sira ortalamasi, diisiik Z-skoruna sahip mevduat
bankalarinin sira ortalamasindan yiiksektir. Benzer bir sekilde, diger faaliyet giderleri/toplam varhklar
orani sira ortalamalar ve net faaliyet kari/toplam varliklar oram sira ortalamalari arasinda da istatistiksel
olarak 0,05 diizeyinde anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir. Beklentilere paralel olarak, yiiksek Z-
skoruna sahip mevduat bankalarimn diger faaliyet giderleri/toplam varhklar oram sira ortalamasy,
diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin sira ortalamasindan diisiiktiir. Yonetim kalitesine iliskin
degerlendirilen son oran olan net faaliyet kari/toplam varhklar orani sira ortalamalarina bakildiginda
ise, yliksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarimin net faaliyet kari/toplam varhklar orami sira
ortalamasinin, diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarimin sira ortalamasindan yiiksek oldugu
goriilmektedir.
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Mevduat bankalarmin karlihg; ile iligkili finansal oranlarm analiz sonuglar incelendiginde, beklenildigi gibi,
ytiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarmn karlihga iliskin biitiin oranlarinin sira ortalamalarimin, diisiik
Z-skoruna sahip mevduat bankalarinmn séz konusu oranlarinin sira ortalamalarmdan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte sadece toplam gelirler/toplam giderler oran sira ortalamalar1 ve vergi 6neesi
kar/toplam varhklar oram sira ortalamalar arasinda istatistiksel olarak 0,10 diizeyinde anlamh bir farklilik
oldugu belirlenmistir. Karhliga iliskin diger oranlarn ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamh bir
farklilik olmadig; tespit edilmistir.

Likidite (L)ye iliskin finansal oranlarmn Tablo 3'te sunulan bulgulan incelendiginde, likit
varliklar/toplam varliklar orar sira ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 0,05 diizeyinde anlamh bir
farklihik oldugu goriilmektedir. Sira ortalamalarina gore, beklentiler paralelinde yiiksek Z-skoruna
sahip mevduat bankalarmn likit varliklar/toplam varhklar oram ortalamasi, diisiik Z-skoruna sahip
mevduat bankalarnimn ortalamasindan yiiksektir. Likit varliklar/kisa vadeli yiikiimliiliikler oraru sira
ortalamalar arasinda ise istatistiksel olarak 0,10 diizeyinde anlamh bir farklilik oldugu belirlenmistir.
Yine beklenildigi gibi yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarimn likit varhklar/kisa vadeli
yiikiimliiliikler oranu sira ortalamasi, diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin sira ortalamasindan
ytiksektir. YP likit aktifler/YP pasifler oraru sira ortalamalari arasinda istatistiksel olarak 0,01 diizeyinde
anlamh bir farklihik bulunmaktadir. Sira ortalamalari, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin
YP likit aktifler/YP pasifler oram ortalamasin diisitk Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin
ortalamasmdan yiiksek oldugunu gostermektedir. Likit varliklar/(mevduat + mevduat dis1 kaynaklar)
orani sira ortalamalari arasinda ise istatistiksel olarak 0,10 diizeyinde anlamli bir farklilik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Sira ortalamalarina gore, beklentilere uygun olarak, yiiksek Z-skoruna sahip
mevduat bankalarinin likit varliklar/(mevduat + mevduat disi kaynaklar) orar ortalamasi, diisiik Z-
skoruna sahip mevduat bankalarinin ortalamasindan yiiksektir. Likiditeye iliskin sonuncu oran olan TP
likit varliklar/toplam varliklar oram sira ortalamalan arasinda da istatistiksel olarak 0,10 diizeyinde
anlamh bir farkliik oldugu belirflenmis olup beklenildigi gibi yiiksek Z-skoruna sahip mevduat
bankalarimn sira ortalamasi, diisiitk Z-skoruna sahip mevduat bankalarmin sira ortalamasindan
ytiksektir.

Son olarak, mevduat bankalarinin piyasa riskine duyarhligina iligskin finansal oranlarin Tablo 3'teki test
sonuglar incelendiginde, sadece bilango i¢i doviz pozisyonu/6zkaynaklar oram sira ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak 0,01 diizeyinde anlamli bir farkliik oldugu tespit edilmistir. Sira
ortalamalarmna gore, beklentilerle uyumlu bir sekilde, yiiksek Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin
bilango i¢i doviz pozisyonu/6zkaynaklar orani ortalamasmin, diisiik Z-skoruna sahip mevduat
bankalarimin ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir. Piyasa riskine duyarliliga iliskin diger
finansal oranlarmn swa ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihk olmadig:
goriilmektedir.

5. Sonug

Aragtirma kapsaminda ilk olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 mevduat bankasinin 2018-2022
yillar1 arasindaki Z-skorlari hesaplanmis ve ardindan yiiksek Z-skoruna sahip mevduat
bankalari ile diisiik Z-skoruna sahip mevduat bankalarinin finansal oranlar arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir farklilik olup olmadig1 arastirilmistir. Daha yiiksek Z-skoru, bankanin finansal
saglamlhigimin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. S6z konusu dénemde 26 mevduat
bankasinin hesaplanan Z-skoru degerlerinin -1,49 ile 48,21 arasinda degistigi ve ortalamasinin
13,74 oldugu tespit edilmistir. 16 bankanin bes yillik Z-skoru ortalamas: ortalamanin (13,74)
altinda iken 10 bankanin Z-skoru ortalamasi ise ortalamanin iistiinde gerceklesmistir. Bes y1l ayr1
ayr1 incelendiginde, 2019 yilinda 26 bankanin Z-skoru ortalamasinin diger yillardan daha yiiksek
oldugu anlasilmaktadir.
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Bankalarin Z-skor degerleri belirlendikten sonra, hesaplanan 130 Z-skorunun medyan degerine
gore bankalar yiiksek Z-skorlu ve diisiik Z-skorlu mevduat bankalar1 olmak {izere iki gruba
ayrilmistir. Z-skoru medyan degerinin iistiinde kalan bankalar yiiksek Z-skorlu bankalar; Z-
skoru medyan degerinin altinda kalan bankalar diigiik Z-skorlu bankalar olarak belirlenmisgtir.
Bankalarin finansal oranlari arasinda istatistiki olarak anlaml farkliligin olup olmadiginin
arastiritlmast igin finansal oranlara Kolmogorov-Smirnov normallik testi yapildiktan sonra
verilerin normal dagilmadigr goriildiigiinden yiiksek Z-skorlu mevduat bankalarinin finansal
oranlar1 ortalamas: ile diisiik Z-skorlu mevduat bankalarinin finansal oranlari ortalamasi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 non-parametrik test olan Mann
Whitney U-Testi kullanilarak arastirilmistir.

Kullanilan Mann Whitney U-Testi sonuglarina gore, sermaye yeterliligine iliskin (6zkaynaklar -
duran varliklar)/toplam varliklar orani; aktif kalitesine iliskin duran varliklar/toplam varliklar,
finansal varliklar/toplam varliklar, tiiketici kredileri/toplam krediler ile donuk alacaklar/toplam
krediler oranlari; yonetim kalitesine iliskin ¢alismada kullanilan biitiin oranlar; karlihiga iliskin
toplam gelirler/toplam giderler ile vergi 6ncesi kar/toplam varliklar oranlari; likiditeye iliskin
calismada kullanilan biitiin oranlar ve piyasa riskine duyarliliga iliskin bilango igi doviz
pozisyonu/6zkaynaklar orani sira ortalamalar: bakimindan ytiiksek Z-skorlu mevduat bankalar:
ile diisiik Z-skorlu mevduat bankalar: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin oldugu
tespit edilmisgtir.

Calismada elde edilen bulgular, yiiksek Z-skorlu bankalarin genellikle daha yiiksek sermaye
yeterliligine, aktif kalitesine, yonetim kalitesine, karliliga ve likiditeye sahip oldugunu
gostermektedir. Sermaye yeterliligine iliskin sonuglar, Adusei (2015), Alkan ve Sengiil (2022),
Alharthi (2017), Arslantiirk Collii (2021); aktif kalitesine iliskin sonuglar, Fang, Hasan ve Marton
(2014); yonetim kalitesine iliskin sonuglar, Kohler (2015), Alkan ve Sengiil (2022); karhilik
bakimindan elde edilen sonuglar, Alharthi (2017), Ali ve Puah (2019); likidite bakimindan elde
edilen sonuglar ise Adusei (2015), Alkan ve Sengiil (2022), Ali ve Puah (2019) ile Arslantiirk Collii
(2021) tarafindan elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, mevduat bankalarinin, sermaye yapilarini giiglendirerek ve maruz kaldiklar:
riskleri etkin bir sekilde yoneterek finansal saglamliklarini artirmalar1 ve finansal sistemin
istikraria da katk: saglamalar1 beklenmektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular, 2018-2022 dénemi ve analizin veri
setiyle siurlidir. Bu calismadan elde edilen sonuglarin, Tiirkiye'de faaliyet gosteren mevduat
bankalarimin finansal istikrar ile finansal oranlari arasindaki iliskinin anlagilmasina katkida
bulunmasi beklenmektedir.
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hizmet faaliyetleri, insan saghig1 hizmetleri alt sektoriine ait finansal bagarisizlik tahmini
yapilmustir. Yillik veri kullanilarak yapilan ¢alismada, finansal basarisizlik riski Altman Z Skor,
Springate S Skor ve Zmijewski ] Skor Modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmada
finansal basarisizlik tahminlerinin birbirinden farkli sonuglar verdigi ortaya konulmustur.
Altman Z Skor ve Springate S skor modellerinde, analize dahil edilen yillar igerisinde, saglik
sektoriinde finansal basarisizlik riskinin her iki alt sektor i¢in yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Gerek salgin oncesi donemde gerekse salgin doneminde saglik sektoriiniin finansal basarisizlik
riski tasidig1 soylenebilir. Zmijewski ] Skor Modelinin ise finansal basarisizlik risk tahmininde
daha diisiik sonuglar verdigi belirlenmistir.
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Abstract

This study aims to estimate the financial failure risks of healthcare institutions. In this context,
using the sector balance sheets published by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT),
we use the financial failure of health and social services activities and sub-sectors in 2009-2022.
In the study of annual data, the risk of financial failure is analyzed using the models Altman Z
Score, Springate S Score and Zmijewski ] Score. According to the results of the analysis, in the
Altman Z Score and Springate S Score models, it can be said that the risk of financial failure in
the healthcare industry is high for both sub-sectors in the years included in the 'analysis'. It can
be noted that the healthcare industry is at risk of financial bankruptcy, both in the pre-pandemic
period and during the pandemic period. On the other hand, the Zmijewski X Score model yields
results predicting a lower risk of financial failure.
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1. GIRiS

Saglik, iilke ekonomilerinde kritik rol oynayan, toplumlarin saghgini koruma, iyilestirme ve
iyilik halini siirdiirme amaci giiden genis bir sektordiir. Birgok farkli uzmanlik alaninda genis is
giicli istihdami1 saglayan sektor, tibbi arastirma ve teknolojik inovasyonlarin da odak noktasi
konumundadir. Bu sebepler ile, saglik sistemleri yiiksek diizeyde kaynak tiiketiminin
gerceklestigi, kompleks bir ekosistemi ifade etmektedir (Dubas-Jakdbczyk ve Koziet, 2020: 4802).
Bu ekosistem {ilkelerin yarattiklar1 gelirin 6nemli bir kismini tiiketmektedir. Diinya Bankasi’'min
(World Bank) verilerine gore, 2021 yilinda diinya genelinde iilke gayri safi milli hasilalarin
%9'u saglik harcamalarindan olugsmaktadir. Ulkeler bazinda incelendigi zaman Amerika Birlesik
Devletleri'nde %18,82, Avrupa Bolgesi'nde ortalama %11,30, bir¢ok Asya ve Pasifik tilkesinde ise
%7 civarlarinda oldugu ifade edilmistir. Tiirkiye’deki oranlar diger tilkelere nazaran daha diisiik
olmasmna ragmen, %4,62lik bir pay, saghk harcamalarindan olugmaktadir
(https://data.worldbank.org/indicator/SH. XPD.CHEX.GD.ZS). Saglik sektoriiniin 6nemi Tiirkiye
nezdinde diger degiskenler agisindan da incelendigi zaman, sistemin ¢ok aktif ve yogun oldugu
goriilmektedir. Saglik Bakanligi'min 2022 yilinda yayinlamis oldugu Saglik Istatistikler Yilligt
raporuna gore, Tiirkiye’de kisi bag1 hekime bagvuru oran1 2020 y1l1igin %8 iken, OECD ortalamas:
%6,1’dir. Bagvuru oranlarindaki artisa nazaran daha yavas bir biiylime gostermesine karsin,
saglik sektoriiniin saglamis oldugu istihdam diizeyi de yillar i¢inde artis gostermektedir. Verilere
gore 2002 yilinda 378.551 olan toplam saglik personeli sayisi, 2021 yilinda 1.251.922"ye ulagmugtr.
(Saglik Bakanligi, 2022). Dolayisiyla, yiiksek bagvuru oranlari ve siirekli yatirimlarla biiytiyen

saglik sektoriiniin, Tiirkiye ekonomisi i¢in de olduk¢a 6nemli bir paya sahip oldugu ifade
edilebilir. Bu baglamda, saglik sistemini olusturan taraflarin ve isletmelerin finansal olarak gfiglii
olmasi, toplumun ihtiya¢ duyacag: hizmetlerin saglanmasi yoluyla saglik statiisiinii koruyacak
olmasinin yani sira, iilkenin ekonomik gostergelerindeki devaml iyilik hali i¢in de dnemli bir
noktay1 olusturmaktadir. Finansal agidan basarili isletmeler, varliklarini devam ettirme
noktasinda herhangi bir sikintiyla karsilasmamakta, bu durum hem sektér hem de iilke
ekonomisine olumlu sekilde yansimaktadir. Bu baglamda saghk kurumlarmin finansal olarak
istikrarli olmasi, ortaya ¢ikmasi olasi finansal sikintilarin 6nceden tespit edilip bununla ilgili
tedbirlerin alinmasi 6nem arz etmektedir. Diinyada meydana gelen ekonomik krizler, yasanan
pandemi ve savas gibi olumsuz durumlar gerek tiim diinya piyasalarini gerekse ulusal piyasalar1
ve ekonomileri etkisi altina almistir. Saglik sektorii gibi hayati 6neme sahip bir sektérde meydana
gelebilecek finansal basarisizlik riski, kurumlarin basarisizigi ile sonuglanacak, saglik
kurumlarinin toplumsal fayda fonksiyonunu yerine getirmesinde ve hizmetlerin devamliliginin
saglanmasinda sikintrya yol agacaktir. Bu nedenle saglik kurumlarinin kaynaklarin etkin ve
verimli alanlara yonlendirmeleri, maliyetlerini kontrol alinda tutarak optimal sermaye yapisina
ulagmalar1 ayni zamanda hizmet kalitesini artirarak faaliyetlerini siirdiirebilmeleri basarili bir
finansal planlama ile gerceklesecektir. Finansal basarisizlik tahmini ile erken uyar: sinyallerinin
dogru algilanmasi saglik kurumlarinin gereken miidahaleyi énceden yaparak finansal yapidaki
bozulmalar1 daha erken kontrol altina almalarini saglayacaktir. Bu ¢alismada, saglik sisteminin
en Onemli pargalarindan biri olan saglik kurumlarinda yasanan finansal basarisizlik tahmini
cesitli modeller ile test edilecektir. Finansal basarisizlikla ilgili alan yazinda ¢ok sayida ¢alisma
yapilmig olmasmna kargin, saghk kurumlarma yo&nelik yapilan finansal basarisizlik tahmin
modellerine iliskin fazla sayida calismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de saglik
harcamalarinin paymin yiiksek olmasi, bu sektdrde yasanacak sikintilarin iilkenin genel
ekonomisine olumsuz yonde yansiyacagini isaret edebilir. Bu nedenle saglik kurumlarindaki
finansal basarisizligin Olciilmesi ve tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda,
¢alismanin esas amaci, 2009-2022 yillar1 arasinda Insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri, insan
saglhigr hizmetleri alt sektOriine ait finansal basarisizlik tahmini yapilmasidir. Finansal
basarisizlik riski Altman Z Skor, Springate S Skor ve Zmijewski ] Skor Modelleri kullarularak
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analiz edilmistir. Birden farkli model kullanilarak gerek pandemi Oncesi gerekse pandemi ve
sonrast donemlerin karsilastirilmas: amaclanmistir. Calisma 6 boliimden olusmaktadir. Ik boliim
olan giris kisminda konuya iliskin genel bilgiler sunulmus, ikinci boliimde kavramsal ¢erceveye
deginilerek ilgili alan yazin sunulmugtur. Dérdiincii boliimde yontem ve modeller hakkinda bilgi
verilmis, besinci boliimde analize ait bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise analiz sonuglar1
ve gelecek calismalar igin dneriler sunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Saglik sektorii iilke ekonomisini etkileyen dnemli bir yatirim alani olmasimin yaninda, aym
zamanda salgin hastaliklar, dogal afetler ve diger acil durumlarda halk sagligi krizlerine
miidahale eden 6nemli bir koruyucu mekanizmadir. Saglik sistemleri biiyiik captaki krizlerle
miicadelede en 6nemli dayanaklardan biri iken, ayni1 zamanda salgindan da 6nemli diizeyde
etkilenebilmektedir. Literatiirde yapilan bilimsel ¢alismalar, Covid-19 salginin saglik sistemlerini
bir¢ok acidan olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. 31 Avrupa iilkesini, 1 Ocak 2020-1
Ocak 2021 periyodu igerisinde analize dahil eden bir ¢alismada, salginin baglangici ile birlikte
saglik sistemlerinde etkinlik ve verimliligin anlaml1 bir diizeyde kayba ugradigi raporlanmistir.
[k dalga sonrast ise iilke saglik sistemlerinde toparlanmalar oldugu ifade edilmistir (Lupu ve
Tiganasu, 2022: 12). Benzer sekilde Amerika Birlesik Devletleri'nde yer alan hastanelerin, tiretim
maliyetlerinde énemli artiglar, hasta gelirlerinde 6nemli azaliglar ve dolayisiyla kar marjlarinda
biiyiik diisiisler yasadiklari raporlanmistir (Rhodes vd., 2023: 42; Gidwani ve Damberg, 2023: 32).
Ozellikle diisiik ve orta gelirli iilkelerde, hastanelerin likidite, tahsilat gibi finansal sikintilar
yasayabildigi ifade edilmistir (David Williams vd., 2021: 1324). 2023 yilinda yayinlanmis olan bir
baska calismada ise, Covid-19 kaynakli yiiksek diizeyde oliim oranlarinin, saglik sistemi
finansmani ve organizasyonuyla sistematik bir sekilde ilintili oldugu raporlanmigtir. (Moolla ve
Hiilamo, 2023: 10). Bu sebeplerle, Covid-19 pandemisi sonrasi, Diinya Saglik Orgiitii (DSO),
saglik sistemlerine daha fazla ve daha etkin yatirimlarin yapilmas: gerektigini ve ulusal saghk
sistemine dayanan kamu giicil ile finansmanin giiclendirilmesi gerektigini belirtmektedir (WHO,
2023).

Benzer bulgularin Tiirkiye’deki calismalarla da desteklendigi goriilmektedir. Senol ve Metin
(2022)'in calismalarinda, 6zel saglk sektoriiniin pandemi siirecinde, pandemi Oncesine gore
negatif bir egilim gosterdigi raporlanmustir. Bagka bir ¢alismada da insan saghgi hizmetleri
sektoriinii olusturan isletmelerin, Covid-19 pandemisinin basladig: ilk donemlerde, 6zsermaye
getirilerinde biiyiik kayiplar yasadig ifade edilmistir. Pandeminin etkilerinin yavaslamasi ile
birlikte sektor gostergelerinin de iyilesme gosterdigi raporlanmustir (Kefe, 2023: 463). Tiirkiye'de
tam kapanmalarin yasandig1 2020 y1l itibari ile saglik sektoriinde finansal gostergelerin iyilestigi
ve olumlu yoénde seyrettigi raporlanmaktadir (Basaran ve Ozdemir, 2022: 894).

Aktarilan bu temel hususlar gercevesinde, saglik sistemlerinin misyonlarim yerine getirebilmek
icin finansal olarak giiclii olmalar1 gerektigi, ancak iilke ve diinya genelindeki faktorlerin saglik
sistemlerini finansal olarak etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye’de saglik hizmetleri kamu,
{iniversite ve 6zel sektor saglik hizmeti saglayicilari aracihig ile sunulmaktadir. Ulkemizde saglik
harcamalarinin biiyiik bir payin hastaneler teskil etmektedir. T.C. Saglik Bakanligi (2023)
tarafindan 2021 yilina iliskin yayinlanan verilere gore, Tiirkiye’de 908 kamu, 68 {iniversite ve 571
6zel ve diger hastaneler olmak iizere toplam 1547 adet hastane bulunmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu'nun yayinladig1 saglik harcamalari istatistiklerine (2022) gore toplam saglik harcamasi
606 milyar 835 milyon TL olup bu harcamalarin %50,3"ii hastaneler tarafindan yapilmigtir. 2013
yilinda toplam saglik harcamasi 84,4 milyar TL iken, 2017 yilinda 140,6 milyar TL, 2021 yilinda
ise 353,9 milyar TL olmustur (data.tuik.gov.tr). Bu dogrultuda, saglik kurumlarmin finansal
agidan basarili ve gii¢lii olmalart istenilen bir durumdur. Saglik hizmetlerine olan talebin giin
gectikce artmasi ve sektdrde yasanan rekabet, saglik kurumlarini finansman saglama ve bu
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finansmani verimli sekilde kullanabilme noktasinda zorlamaktadir. Ozellikle &zel saglik hizmet
sunucularinin kaynaklar etkin ve verimli kullanma, finansal agidan basarili olma ve isletmenin
devamliliginin saglanmasi konularinda dikkatli olmaya yoneltmektedir.

Bu baglamda, finansal basarisizlik, aragtirmacilarin ilgisini ¢eken giincel bir konudur. Finansal
basarisizlik, bir isletmenin mevcut varliklarinin mevcut borglarini1 6deyememesi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir tanima gore, isletmenin nakit akislarinin finansal ytikiimliiliiklerini
karsilayamamasidir (Oztiirk ve Yilmaz, 2021: 850). Finansal basarisizlik siireci siirekli ve dinamik
olup birkag¢ aydan birkag yila kadar siirebilmekte ve nihayetinde iflasa yol agabilmektedir (Sun
vd. 2014: 48). Yasanacak finansal basarisizligin, isletmenin kendisi ve tiim paydaslari i¢in yikici
etkisi olabilmektedir (Che vd., 2024: 1). Bu nedenle finansal basarisizlik tahmin calismalari,
isletmelerin yasayabilecegi finansal zorluklar1 daha erken tespit etmelerine, finansal sikinti
siirecini anlamalarina ve iflasin gerceklesmesini énlemelerine yardimci olmaktadir (Crutzen ve
Van Caillie, 2007: 14). Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6demede giicliik yasamasi, borglarinin
giderek artmasi isletmenin finansal basarisizliga gittiginin isareti olabilir. Erken uyari sistemleri
finansal basarisizligin onlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Finansal basarisizlik yerine
finansal sikint1 teriminin kullanildig1 ¢alismalar da mevcuttur. Literatiirde finansal basarisizlik
tahmini i¢in kullanilan farkli modeller bulunmaktadir. Bu ¢alismada finansal basarisizlik
tahminini karsilastirmali olarak gergeklestirebilmek i¢in Altman (1968) Z-Skor Modeli, Springate
(1978) S-Skor Modeli ve Zmijewski (1984) J-Skor Modeli kullanilarak analiz yapilacaktir.
Kullanilan modellere ait bilgiler asagida sunulmustur.

Altman (1968) tarafindan Onerilen Z-skor modelinden bu giine kadar bir¢ok arastirmada farklh
tahmin modelleri gelistirilerek isletmelerin finansal basarisizliklar tahmin edilmeye ¢aligilmigtir
(Balcaen ve Ooghe, 2006: 66). Gergeklestirilen tahmin c¢alismalarinin temel amaci, finansal
basarisizlik yasayacak olan isletme ile yasamayacak isletmeler arasinda ayrim yapabilmek
amaciyla finansal oranlar kullanmaktir. {lk kez Altman tarafindan ¢oklu diskriminant analizi
kullanilarak olusturulan modelde, 22 finansal oran modele dahil edilmis ve oranlar bes gruba
ayrilmistir (Mahtani ve Garg, 2018: 89). Finansal oran kullaniminin finansal basarisizlig1 tahmin
etme yetenegi gerceklestirilen akademik arastirmalar tarafindan vurgulanmistir (Bellovary vd.
2007: 34; Altman vd. 2017: 138; Mselmi vd. 2017: 70; Svabova vd. 2020: 4572; Kliestik vd. 2020: 78).
Kullanilan finansal basarisizlik tahmin modelleri, genellikle isletmenin kar elde etme yetenegi ile
ilgili oranlar1 (karlilik oranlari) ve isletmenin kisa, orta veya uzun vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama yetenegi ile ilgili oranlar (likidite ve 6z kaynak oranlari) iceren iki genis kategoriye
ayrilmaktadir (Lukason ve Laitinen 2019: 385; Valaskova vd. 2018: 2144; Kamaluddin vd. 2019:
78). Gordon Springate tarafindan 1978 yilinda potansiyel iflas1 degerlendirmek icin Altman Z-
skor modelinin temelini olusturan ¢oklu ayirict analiz yontemini takip eden yeni bir model
gelistirilmistir. Bu model isletmelerin iflas potansiyelini 6l¢mek igin mevcut 19 finansal oran
arasindan dort finansal orani kullanmaktadir (Ayvaz ve Erkan, 2023: 380). Isletmenin finansal
saghiginm degerlendirmek igin gelistirilen model, Hariyani ve Sujianto (2018) tarafindan yapilan
calismada test edilmis ve yiiksek dogruluk oranlarina sahip oldugu kanitlanmistir. Ayrica Gupita
vd. (2020) tarafindan yapilan bir ¢alismada da Springate modelinin en yiiksek dogruluk oranina
(%88,33) sahip oldugunu belirtmistir. Gergeklestirilen arastirmalar, iflas tahmin modellerinin
gelistirilmesi ve iyilestirilmesi i¢in 6nemli bir temel olusturmaktadir. Arastirmalardan elde edilen
bulgular, finansal karar vericilere erken uyar1 saglamasi, olast iflas riskine karsi 6nlem almasi ve
finansal yapisini diizeltmesi agisindan deger yaratmaktadir. Farkli aragtirmalarda ,(Ambarwati
ve Sriwardany, 2021: 265; Gupita vd. 2020: 148) Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen modelin
de isletmelerin delist edilmesi ya da iflas etme potansiyelinin tahmin edilmesi agisindan
dogruluk oranimnin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Model Zmijewski tarafindan, finansal
performans, finansal kaldira¢ (leverage) ve likiditeyi Ol¢mek amaciyla finansal oranlari
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kullanarak bir isletmenin mevcut durumunu degerlendirmek i¢in gelistirilmistir. Modelde, 40
iflas etmis ve 800 iflas etmemis isletme kullanilmis ve 6rneklemin %99'luk bir dogruluk oranina
sahip oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla ilgili calisma, Zmijewski modelinin iflas éngoriisii
konusunda yiiksek bir basar elde ettigini gosteren olumlu bir gostergedir (Avenhuis, 2013: 85).
Ancak finansal basarisizlig1 tahmin etmek i¢in kullanilan her modelin avantajlar1 ve sinirliliklar:
bulunmaktadir. Bu nedenle modeller, isletmelerin spesifik durumuna bagli olarak karsilastirmali
sekilde degerlendirilmelidir (Ambarwati ve Sriwardany, 2021: 267).

3. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde finansal basarisizlik ve finansal riskin Ol¢tilmesine dair literatiirde
yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Bu kapsamda yapilan arastirmay1 destekleyen bir¢ok calisma
oldugu tespit edilmis ve saglk sektoriine etkileri sunulmustur.

Diinya ve Tiirkiye literatiiriinde, saglik sektoriiniin finansal riskini 6lgen calismalar oldugu
goriilmektedir.

Karadeniz ve Kosan (2017) tarafindan gegeklestirilen arastirmada hastane hizmetleri sektoriiniin
finansal performansi degerlendirilmistir. Degerlendirme neticesinde sektdrde maliyet ve gider
kalemlerinin yiiksek oldugu, varlik devir hizinin beklenilen diizeyde gerceklesmedigi ve
sektoriin varlik yatirimlarinin finansmani i¢in daha ¢ok borglanmayi tercih ettigi ve bu nedenle
yiiksek finansal risk tasidig1 bulunmustur.

Aydemir (2018) tarafindan gerceklestirilen arastirmada hastane alt sektoriiniin finansal
performansi oran analizi yontemi ile degerlendirilmistir. 2013-2015 yallarina ait bilanco ve gelir
tablosunun kullanildig1 arastirmada, hastane sektoriiniin borg agirlikli bir mali yapis: oldugu ve
sektOriin 0z sermayesinin gli¢siiz oldugu tespit edilmistir.

Echekoba ve Ananwude (2019) tarafindan gergeklestirilen arastirmada Nijerya Menkul Krymetler
Borsasinda islem goren tarim ve saglik isletmelerinin finansal performans: degerlendirilmistir.
Saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini 6nemli 6lgiide borg-6z
sermaye iliskisinin belirledigi verginin 6nemli bir belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Puro (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Amerika’dai akut hastanelerin finansal basariszliklar
modifiye edilmis Altman Z skor, Ohlson O skor ve Zmijewski ] skor modelleri ile test edilmistir.
106 adet hastanenin 2006-2017 donemi incelenmis, modifiye edilmis Altman Z skor modelinin
diger iki modele gore daha etkin oldugu, fakat iflas eden hastaneleri iflas etmeyen hastanelerden
ayirmada ii¢ model arasinda finansal oranlar agisindan anlamli farklilik bulunmadigl sonucu
elde edilmistir.

Yigit (2020) tarafindan yapilan ¢alismada; hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal performans
analizi, Altman Z ve TOPSIS yontemleri ile yapilmustir. Yapilan ¢aligmada iki yontem
karsilastirilmis olup her iki yontem sonucunda da saglik ve hastane sektoriiniin finansal risk
diizeyi yiiksek hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan yontemlerin, ilgili sektdriin finansal
performans analizinde kullanilabilecegi belirtilmistir. Saglik ve hastane sektoriinde finansal
agidan riski iyilestirecek ve finansal basariy: arttiracak politikalarin gelistirilmesi 6nerilmistir.

Erkili¢ ve Aksoy (2020) tarafindan gergeklestirilen arastirma da hastanelerde finansal basarisizlik
tahmini, lojistik regresyon modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Kamu hastaneleri tizerinde
gergeklestirilen arastirmada saglik ve hastane sektoriinde, Stok Bagimlilik, Nakit Devir Hizi,
Stok/Donen Varlik, Donen Varlik/Toplam Varlik ve Ticari Bor¢/Toplam Borg oranlarmin finansal
basarisizlig1 en iyi agiklayan tahmin edici degiskenler oldugu; Stok/Donen Varlik ve Donen
Varlik/Toplam Varlik oranlarinin ise tahmin olasiligini en fazla artiran tahmin edici degiskenler
oldugu ifade edilmigtir. Ayrica Tiirkiye’de hizmet sunan kamu hastanelerinin diisiik finansal
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performans ile faaliyetlerine devam ettikleri vurgulanmistir. Arastirma sonucunda uyarici
finansal basarisizlik tahmin c¢alismalarinin kamu sektorii 6zelinde arttirilmas1 gerektigi
Onerilmistir.

Ekinci ve Bakir (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Al dal hastanelerinin finansal performans
analizi gerceklestirilmistir. Oran analizleri kullanilarak bes yillik finansal performans 6l¢iimii
gerceklestirilen arastirmada, hastanelerin diisiik finansal performans ile calistiklar: tespit
edilmistir. Calisma sonucunda hastanelerin likiditesini koruyarak maliyetlerini kontrol altina
almasi gerektigi ve alacak borg yonetiminde etkinligin arttirilmasi gerekliligi vurgulanmagtir.

Erkali¢ (2021) yaptig1 calismada, TCMB sektor bilancolarini kullanarak 2009-2019 doneminde
hastanelerin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle incelemistir. Oran analizleri
kullarulan ¢alismada, en iyi finansal performansin 2009 yilina, en koétii finansal performansin ise
2011 yilina ait oldugu ve finansal performansin yillar itibariyle farkliik gosterdigi
vurgulanmuistir.

Alisyah ve Susilowati (2022) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, Endonezya borsasinda
islem goren saghk sektorii isletmelerinin (22) Covid-19 salgmi oncesi ve Covid-19 salgim
sirasindaki finansal performanslari 6l¢iilmiistiir. Saglik isletmelerinin 6deme giicli oraninin,
likidite oraninin ve faaliyet oraninin salgin nedeni ile azaldig1 karlilik oranlarinda kismi iyilesme
oldugu tespit edilmistir. Genel degerlendirme yapildiginda saglik isletmelerinin mali
performansinin salgin 6ncesi ve sonrasinda énemli bir degisiklige ugramadig: saptanmustir.

4. YONTEM

Bu calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
ekonomik sistemin genel sagligini ve finansal istikrar1 degerlendirmek amaciyla diizenli olarak
yayinlanan sektdr bilangolarindan elde edilmistir. Insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri,
insan saglig1 hizmetleri alt sektoriine ait 2009-2022 yillarini kapsayan yillik verileri iceren sektor
bilancolari, TCMB'nin kurumsal internet sitesinden saglanmistir
(https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr/Q/insan-sagligi-ve-sosyal-hizmet-faaliyetleri). Calismada
“Q)” NACE kodlu, sektor bilancolarinda Q-Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri altinda, Q-
86 kodlu Insan Sagligi Hizmetleri alt sektdriin, Q-861 kodlu hastane hizmetleri, Q-862 Tip ve
Discilik ile ilgili uygulama faaliyetleri ile Q-869 Insan Sagligi ile ilgili Diger Hizmetler alt

sektorleri yer almaktadir. Calismada hastane hizmetleri ile tip ve discilik ile ilgili uygulama
faaliyetlerini iceren alt sektorler (19.059 isletme) modele dahil edilecektir. Q-869 kodlu insan
saghgt ile ilgili diger hizmetler, hastane disi hizmetleri kapsadigindan calismaya dahil
edilmemistir. 2009-2022 yillarini kapsayan verilerin secilme nedeni TCMB tarafindan yayinlanan
en giincel sektor bilancolarini igermesi ve kiiresel salgin olarak ilan edilen COVID-19
pandemisinin de sektore etkisinin incelenmesidir.

4.1. Finansal Basarisizlik Riski Tahmin Modelleri

Caligmanin amaci dogrultusunda Q-Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri, Q-86 kodlu Insan
Sagligr Hizmetleri alt sektoriinii olusturan hastanelerin konsolide edilerek yayinlanan finansal
tablolar1 araciligl ile sektoriin finansal basar1 durumu Altman (1968) Z Skor modeli, Springate
(1978) Z Skor modeli ve Zmijewski (1984) J-Skor Modeli aracilig1 ile karsilagtirmali olarak
degerlendirilmistir. Analizler her model icin ayr1 ayr1 gerceklestirilmis olup analiz déonemlerinde
karsilasilabilecek finansal basarisizlik riskleri hesaplanmustir. Insan sagligl hizmetleri alt sektorii
de kendi icerisinde Q-861 kodlu Hastane Hizmetleri ve Q-862 kodlu Tip ve Discilik ile ilgili
uygulama faaliyetleri olarak analiz edilmistir.
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Bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler, Microsoft Office Excel programi ile Altman
(1968) Z Skor modeli, Springate (1978) S-Skor modeli ve Zmijewski (1984) J-Skor Modeli
formdillerine gore finansal basarisizlik riskleri hesaplanmistir.

Altman (1968) Z Skor Modeli, Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmis bir finansal
olctimdiir. Bu model, iflas etmesi olasi isletmeleri onceden tahmin edebilmek amaciyla bes
degiskenden olusan bir analiz dnerir. Z-Skor, birlestirilmis bir puan olusturmak icin birden fazla
finansal oran temel alinarak hesaplanir ve bu puan, bir isletmenin mali sagligini ve finansal
riskini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Z-Skor modeli, bilango ve gelir tablosu degerlerini
kullanarak finansal sikinti durumunu tahmin etmede etkili bir yontem olarak kabul gérmektedir.

Altman Z-Skor, finansal kararlar alirken tek bagina kullanilmamalidir. Bir igletmenin finansal
saglhigim degerlendirirken birgok faktor goz oniine alinmalidir. Bu nedenle, Z-Skorunu diger
finansal analiz yontemleriyle birlikte kullanmak ve belirli bir sektor ve ekonomik baglami g6z
oniinde bulundurarak degerlendirme yapmak onem tasimaktadir. Bu dogrultuda calismada
Springate (1978) Z Skor modeli ve Zmijewski (1984) J-Skor Modeli de kullanilmistir.

Springate (1978) tarafindan isletmelerin finansal basarisizhigini tahmin etmek igin 6nerilen model,
ilk kez Kanada’'da faaliyette bulunan 40 imalat isletmesi {izerinde uygulanmistir. Uygulanan
modelin finansal basarisizig1 tahmin etme diizeyi %92,5 olarak hesaplanmistir. Modelde
kullanilan formiil, finansal basarisizlig1 tahmin etmede etkili bir yontem olarak kabul edilmistir.

Zmijewski, ]J-Skor modeli isletmelerin finansal basarisizlik olasiligimi degerlendirmek igin
kullanilan bir bagka modeldir. Modelin temel amaci, bir isletmenin mali durumunu analiz ederek
potansiyel finansal sikintilar1 6nceden belirlemektir. Altman Z-Skor modeline benzer sekilde bu
model de isletmelerin iflas olasiliklarimi iki yil onceden Ongorebilecegini iddia etmektedir.
Isletmeye iliskin Zmijewski J-Skorun sifirdan biiyiik olmas iflas riskinin mevcut oldugu; sifirdan
kiiclik olmasz ise iflas riskinin bulunmadigini gostermektedir (Zmijewski, 1984).

Calismada finansal basarisizlik risklerini 6l¢mek icin kullanilan modeller ve hesaplama
yontemleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Finansal Basarisizlik risk Modelleri ve Hesaplama Yontemleri

Finansal Hesaplama Yontemi | Degisken Tanimi Finansal
Basarisizlik Basarisizlik Kriteri
Modeli

Altman Z Skor Z Skoru= (0,012X;) + | X1: Net Isletme Sermayesi/ | Z-Skor < 1,81:
(0,014X) + (0,033 X5) + | Toplam Varliklar Orani, Isletmenin yiiksek

(0,006 Xs) + (0,999X:) Xz2: Dagitilmamig Karlar / iflas riski

Toplam Varliklar Orani, 1,81 < Z-Skor < 2,99:
Isletme gri bolgede,
orta diizeyde iflas
riski t

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi
Kar / Toplam Varhklar
Orani,

Xa: Oz Sermaye / Toplam Z-Skor >2,99:

Borg¢lar Orani, iflas riski diisiik

Xs:  Satiglar / Toplam
Varliklar Oranini
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Springate S-Skor

S Skoru: (1,03A) +
(3,07B) + (0,66C) +

A : Net Isletme Sermayesi /
Toplam Varliklar Orani

S-Skor > 0,862:
isletmeler finansal

(04D) B : Faiz ve Vergi Oncesi anlamda saglrkl:
Kar / Toplam Varlklar | S-Skor < 0,862:
Orani isletmeler finansal

C: Vergi Oncesi Kar / Kisa

anlamda sagliksiz

Vadeli Borglar Oram

D : Satiglar / Toplam
Varliklar Orani

Zmijewski ]J-Skor X1: Dénem Kari (Zarar1) / | (J-Skor > 0) iflas

J = (-4,336) — (4,513X1) Toplam Varliklar riski var
+ (5,679X2) + | X2 Toplam | (J-Skor < 0) ise iflas
(0,004X3) Yiikiimliilitkler / Toplam | riski yok

Varliklar

X3: Donen Varliklar / Kisa
Vadeli Yiikiimlilikler

Kaynak: Ayvaz ve Erkan, 2021: 379-380
Calismanin bulgular: Tablo 1 yer alan hesaplama yontemlerine gore degerlendirilmistir.
5. BULGULAR

Insan sagligi hizmetleri alt sektorii Q-861 kodlu Hastane Hizmetleri ve Q-862 kodlu Tip ve
Discilik ile ilgili uygulama faaliyetleri olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Altman Z-skor modeli
degerlendirme sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 2. Altman Z Skorlarina Gore Q-861 Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin Finansal Risk

Diizeyi
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022
X1 | 0,060 | 0,070 | 0,043 | 0,004 | 0,020 | 0,011 | 0,021 | -0,005 |-0,014 | -0,028 | 0,004 | 0,045 | 0,051 | 0,028
X2 | 0,094 | 0,097 | 0,09 | 0,087 | 0,100 | 0,101 | 0,105 | 0,105 0,103 | 0,099 0,118 | 0,125 | 0,117 | 0,073
Xz | 0,038 | 0,036 | 0,026 | 0,032 | 0,026 | 0,032 | 0,044 | 0,036 0,050 0,113 0,081 | 0,064 | 0,072 | 0,063
X: | 0,882 | 0,819 | 0,647 | 0,624 | 0,529 | 0,499 | 0,435 | 0,368 0,328 0,344 0,412 | 0,372 | 0,568 | 0,777
X | 0787 | 0,772 | 0,789 | 0,790 | 0,744 | 0,734 | 0,740 | 0,712 0,683 0,705 0,825 | 0,744 | 0,794 | 0,782

Tablo 2'de sunulan Altman Z skor degerleri yillar itibariyle degerlendirilmistir. Saglik
isletmelerinin, Covid-19 salginini izleyen yillarda dahil olmak iizere tehlikeli bolge olarak kabul
edilen ve iflas riskinin yiiksek oldugu bolgede (Z<1.81) yer aldig tespit edilmistir. 2017 yilinda
saglik isletmeleri icin finansal riskin en yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Covid-19
pandemisi ile birlikte 2019 ve 2021 yillarinda oranlarda iyilesme olsa da saglhk isletmelerinin
tehlikeli bolgeden ¢ikamadig: tespit edilmistir.
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Tablo 3. Altman Z Skorlarina Gore Q-862 Tip ve Discilik Alt Sektoriiniin Finansal Risk Diizeyi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015 |2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Xe (0227 | 0253 (0,149 | 0154 | 0146 | 0,106 | 0,095 | 0046 | 0,086 |0033 | 0092 |0152 | 0112 | 0,102

Xz (0231|0246 (0279 | 0256 | 0256 | 0241 0226 | 0237 | 0224 0233 | 0256 |0283 | 0272 | 0174

X: | 0019 | 0016 | 0016 | 0,019 | 0,015 | 0016 | 0,021 | 0020 | 0,021 |0033 | 0025 |0024 | 0034 | 0,024

Xe [1,298 | 1344 | 1,015 | 1,026 | 0,930 | 0,749 | 0651 | 0587 | 0580 | 0587 | 0660 | 0828 | 0793 | 0,689

Xs | 0781|0697 0761 | 0728 | 0751 | 0,751 | 0702 | 0694 | 0690 | 0750 |0799 |0757 | 0880 | 0,920

Tablo 3'te T1ip ve Discilik alt sektoriiniin Altman Z Skorlar: yillar itibari ile degerlendirilmistir.
Tip ve discilik sektoriiniin de Covid-19 salginini izleyen yillarda dahil olmak {izere tehlikeli bolge
olarak kabul edilen ve iflas riskinin yiiksek oldugu bolgede (Z<1.81) yer aldig: tespit edilmistir.
Covid-19 pandemisi sonrasinda hastane alt sektoriiyle kiyaslandiginda oranlari daha iyi
olmasina ragmen Tip ve Discilik alt sektoriiniin de iflas riski olan bolgede kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Springate S-Skorlarina Gore Q-861 Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin Finansal Risk
Diizeyi

2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022

A | 0060 | 0070 | 0,043 |0004 0020|0011 |0021 |-0005 |-0,014 |-0,028 |0,004 |0045 | 0051 | 0,028

B | 0,019 | 0,006 |-0,060 | 0,012 | 0,005 |-0,00 | 0,002 | 0,013 | 0002 |-0,015 | 0,008 | 0,020 | 0,046 | 0,037

C | 0097 | 0044 | 0162 | 0,054 | 0032|0013 | 0019 | -0024 | 0021 |-0023 |0033 |0063 | 0145 | 0122

D | 0787 | 0772 | 0789 | 079 | 0744 | 0734 | 0740 | 0712 | 0683 |070> |0825 | 0744 | 0,794 | 0,782

Tablo 4’te hastane alt sektoriiniin finansal risk diizeyi Springate S-Skor Modeli ile hesaplanmugtir.
Hastane alt sektoriiniin, S-Skoru igin esik deger kabul edilen 0.862'nin altinda kaldig1 tespit
edilmistir. Altman Z Skoruna benzer sekilde saglik isletmelerinin finansal risk diizeyinin yiiksek
oldugu ve tehlikeli bolgede yer aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. Springate S-Skorlaria Gore Q-862 Tip ve Discilik Alt Sektoriiniin Finansal Risk Diizeyi

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 2022

A 0227 10255 (0149 |0154 | 0146 | 0106 | 0,095 | 0046 | 0,086 | 0,033 | 0092 | 0152 | 0,112 | 0,102

B | 0100 | 0084 |-0045 | 0086 | 0070 | 0,033 | 0062 | 0002 | 0,064 | 0,058 | 0,104 | 0,124 | 0,086 | 0,154

C 0309|0277 |-0127 |0234 0,182 | 0083 | 0,148 |0005 | 0146 | 0,120 | 0,215 | 0,29 | 0,196 | 0,364

D 0781 | 0697 |0761 |0728 |0751 |0751 |0702 |0694 | 0690 |0750 |0,799 | 0757 | 0,880 | 0920

S | 1,056 | 0,981 0,876 | 1,035 | 0,862 | 1,185

Tablo 5, Springate S-Skoru ile hesaplanan Tip ve Discilik alt sektoriiniin finansal risk diizeyini
gostermektedir. Buna gore, Tip ve Discilik alt sektoriintin 2009-2010 yillarinda finansal risk
icermedigi, 2011 yilinda yiiksek riske sahip oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda finansal olarak
iyilesme yasanan alt sektdrde, 2013-2018 yillar1 arasinda tekrar finansal risk diizeyi artmig ve
sektordeki isletmeler iflas riski ile kars1 karsiya kalmistir. 2019 yilinda yasanan salgin ile birlikte
sektor skorlarinin yeniden iyilesme gostererek yesil bolgede yer aldig: tespit edilmistir.

Tablo 6. Zmijewski J-Skorlarina Gore Q-861 Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin Finansal Risk
Diizeyi

2009 | 2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022

Xt 002 (001 |-006 (001 (001 |000 000 |-001)|001 |-002|001 (002 (005 |004

X2 | 053 (05 |061 (062 (065 |067 |070 (073 |075 |074 |071 (073 |064 |056

X121 (122 113 (101 (106 |103 |106 |099 |09 |09 |101 (111 |1L13 |108

] |-135 |-118 | 056 | 084 |-058 |-048 | 032 |-005]|-001 . 028 (-021 |08 [-125

Tablo 6’da Zmijewski J-Skor Modeline gore hesaplanan Hastane Hizmetleri alt sektoriiniin
finansal risk diizeyi sonuglarini yer almaktadir. Bu modelde, J-Skor < 0 ise isletme giivenli
(basarili) durumdadir. Zmijewski J-Skor hesaplamasina gore hastane alt sektoriinde yer alan
saglik isletmelerin yalnizca 2018 yilinda finansal olarak basarisiz oldugu sdylenebilir.

Tablo 7. Zmijewski J-Skorlarina Gore Q-862 Tip ve Discilik Alt Sektoriiniin Finansal Risk
Diizeyi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Xt |008 |006 |-007 007 |005 |001 (005 |-001 (005 (004 (008 |010 |005 |012

Xz |044 (043 (050 |049 (052 |057 (061 |063 (063 |063 |060 |02 |05 |059

X |171 |18 (142 |142 (138 |127 (123 |110 (120 | 107 |119 |136 |L126 |12

] 216 | -216 | -1,17 | -1,78 |-157 |-1,10 | -1,04 | O64 | 090 | 086 | -1,21 |-L6l |-134 |-145
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Tablo 7 ise Tip ve Discilik alt sektoriiniin Zmijewski J-Skorlarina gore finansal risk diizeyi
sonugclarini gostermektedir. Gergeklestirilen hesaplamalara gore Tip ve Disgilik alt sektoriinde
yer alan saglik isletmelerinin finansal risk tasimadig tespit edilmistir.

6.TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu arastirma, gerek Tiirkiye ekonomisi gerekse toplum saglig: i¢in 6nemli dinamiklerden biri
olan saglik sektOriiniin finansal performansini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilmistir.
Saglik sektoriiniin finansal performansini degerlendirmek; saglik hizmetlerinin kalitesini
korumak, ekonomik istikrar1 saglamak ve toplumun genel saghgim giivence altma almak
agisindan Onem arz etmektedir. Bu nedenle sektorde yer alan isletmelerin katkilarmma devam
edebilmesi i¢in etkin ve verimli bir sekilde finansal performanslarini izlemeleri, yonetmeleri ve
suirdiiriilebilir yatirim kararlar1 almalar1 gerekmektedir. Bu baglamda hizmet sunumunda énemli
rol alan saglik kurumlarinin mevcut finansal durumlarimi degerlendirmek karsilasilacak
olumsuz durumlarda onlemlerin proaktif olarak alinmasimi saglamaktadir. Bu noktadan
hareketle gerceklestirilen aragtirmada TCMB tarafindan yayimlanan Insan Sagligi Hizmetleri alt
sektoriintin 2009-2022 yillarina ait sektor bilangolar1 Altman Z-Skor, Springate S-skor ve
Zmijewski J-skor modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Finansal basarisizligin énceden tahmin
edilerek gerekli Onlemlerin alinmasi, isletmelerin varligini siirdiirmesinde ve finansal
performanslarinin iyilestirilmesinde &nemli rol oynamaktadir. Ozellikle 6zel saglik hizmet
sunucularinin kaynaklar etkin ve verimli kullanma ve finansal agidan basarili olma hedeflerine
ulasmalar1 beklenmektedir.

Yapilan analiz sonucunda sektordeki isletmelerin Altmaz Z-skor ve Springate S-skor modellerine
gore yiiksek diizeyde finansal risk tasidig: tespit edilmistir. Gerek salgin 6ncesi donemde gerekse
salgin doneminde finansal bagarisizlik riski tasidig1 sylenebilir. Ancak hem hasta hizmetleri alt
sektoriiniin hem de tip ve discilik alt sektoriiniin Zmijewski J-skor modeline gore finansal risk
diizeyinin diisiik seviyede oldugu saptanmustir. Arastirma bulgularimizi destekleyici nitelikte
literatiir ile de desteklenen (Avenhuis, 2013) arastirmamizda kullandigimiz Zmijewski modeli,
varlik karlili§1 ve kaldirag oranlarm kullanan bir modeldir. Altman Z-skor, Springate S-skor
modelleri ise bunlara ek olarak verimlilik oranlarini igermektedirler. Verimlilik oranlari,
isletmenin ne kadar aktif calistigini ve ne kadar dinamik bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu iki modelin 6zellikle, finans ve vergi giderleri 6ncesindeki kar1 hesaplamalara
katmasi, varliklar tizerindeki karlilik durumunu, faaliyetlerden elde edilen katma degerler
tizerinden degerlendirildigini gostermektedir. Ayrica varlik devir hizini igermesi, isletmelerin
faaliyetlerinde dinamiklik seviyesinin énemli bir gdstergesi olan net isletme sermayesini goz
oniinde bulunduruyor olmas, esas faaliyetler {izerinden degerleme yapilan bir perspektife sahip
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, Altman Z-skor, Springate S-skor modelleri ile yapilan
degerlendirmede, sektoriin yiiksek finansal basarisizlik riski ile kars1 karsiya kaldig: goriiliirken,
Zmijewski modeli sektoriin finansal bagarisizlik riski tagimadigi yoniinde bir sonug
tiretmektedir. Ancak, Zmijewski modelindeki degiskenler, varlik kullanim etkinligi ile ilgili bir
Oongorii sunmadig1 icin, sektdr Ozelinde eksik bir degerlendirme yapilmasina sebebiyet
verebilecektir. Tek basina kar marj1 ve finansman yapasi ile ilgili gostergeler, isletmeler hakkinda
oldukga kisitli bilgi sunmaktadir. Oysaki saglik isletmelerinin varliklarin1 devam ettirebilmeleri
i¢in, varlik devir hizlarmin ve varlik karhlik oranlarmin yiiksek olmasi, yiiksek miktarda
malzeme kullanimi gibi sebeplerle isletme sermayesinin giiglii olmasi gerekmektedir. Ozellikle
net isletme sermayesinin, nakit varliklar, alacaklar ve stoklar gibi saglik isletmelerinde iiretim
siirecinin 6nemli bilesenlerini igeriyor olmasi, sektoriin finansal saghg: ile onemli bir bilesen
oldugu gercegini ortaya cikarmaktadir. Dolayis: ile saghk sektoriinde finansal basarisizlik
konusunun birgok farkl: perspektiften gosterge iceren daha kapsamli modellerle analiz edilmesi,
daha dogru sonuglar dogurabilecektir. Bu agidan ¢alismanin en dnemli yani, finansal basarisizlik
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Olctimiindeki farkli modellerin, ayn1 sektor {izerindeki degerlendirmelerde nasil farkli sonuglar
dogurabildigini gostermesidir.

Calisma sonucunda; Altman Z-skor ve Springate S-skor modellerinin, saglik sektoriiniin
dinamiklerine yonelik daha kapsayic1 gostergeler icerdigi ancak Zmijewski modelinin karlilik ve
finansman yapisi oranlarindan olusmasi sebebi ile diger yontemlere gore daha pozitif sonuglar
ortaya koydugu goriilmiistiir. COVID-19 pandemi doneminin, hastane hizmetleri alt sektorii
finansal risk diizeyinde onemli bir etki yaratmadigi, mevcut durumun devam ettigi tespit
edilmistir. Tiirkiye’de benzer sekilde COVID-19 pandemisi ile birlikte dis hekimligi hizmetleri
konusunda, oncelikle acil olarak ifade edilen tedavilerin uygulanmasina baslanmis, gesitli
rehberler araciligiyla tedbirler ¢ogaltilmistir (Ak vd. 2022: 58). Bu durum tip ve discilik alt
sektoriinde finansal risk agisindan olumlu etki yaratmistir. Aymi zamanda Tiirkiye saglik
sisteminin isleyisinden kaynakli hastane alt sektorii ile tip ve discilik alt sektorlerinin finansal
performansina etki eden faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden en 6nemlisi geri 6deme ve
fiyatlandirma sistemidir (Yigit ve Yigit, 2016: 265). Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), saglik
hizmetlerinin finansmanini saglayan ana kurumlardan birisidir. SGK, saglik hizmetlerinin
finansmani ve organizasyonuyla ilgili olarak saglik politikalarini belirlemede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Saglik hizmet sunuculariyla yapilan anlagsmalar ve 6deme politikalari, genellikle
iilkenin saglik politikalarini yansitmakta ve saglik hizmetlerinin etkin bir sekilde planlanmasina
yardimcr olmaktadir. Bu nedenle SGK ve saglik hizmet sunuculan arasindaki iligki, saglik
hizmetlerinde etkin bir finansal mekanizma kurulmasinda son derece énemlidir. Bu dogrultuda
SGK ile igbirligi icerisinde finansal riski azaltacak, saglik isletmelerinin finansal basarisini
iyilestirecek saglik politikalarinin gelistirilmesi onerilmektedir. Ayrica geri 6deme fiyatlarinin
maliyete dayal1 olarak belirlenmesi, saglik hizmetleri sektdriiniin finansal siirdiiriilebilirligine
katk: sunacaktir (Yigit, 2016: 266).

Sonug¢ olarak finansal riski yiiksek olan saglik sektoriinde etkili politika gelistirilmesi,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi, maliyet yonetiminde etkinligin saglanmasi gibi
onlemler alinmali, sistemin finansal siirdiiriilebilirli§i desteklenmelidir. Bu siirecte saglik
isletmelerinin diizenli araliklar ile finansal performans 6l¢iimii saglanmali, amag ve hedeflere
ulasilip ulagilmadigr gozlemlenmelidir. Saghk sektoriinde finansal performansi 6lgmek igin
Altman Z-skor ve Spingate S-skor modellerinin kullanilmasi onerilmektedir. Bu c¢alisma
sonucuna gore Zmijewski J-skor modelinin saglik sektoriiniin dinamiklerini tam yansitmadig1
goriilmektedir.

Alan yazin taramasinda farkli sektorlerin finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢ok sayida
calisma bulundugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada saglik kurumlarinin 6zellikle pandemi 6ncesi,
pandemi ve sonras: donemlerini kapsayan finansal basarisizliklar: ¢esitli modeller araciligryla
tahmin edilmeye calisilmistir. Calismanin, TCMB bilangolarindan elde edilen veri setinin
uzunlugu ile arastirmaya dahil edilen isletme sayisiin fazla olmasi ve saglik sektoriinii
incelemesi nedeniyle alan yazina katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Gelecek arastirmalarda
Altman Z-skor ve Spingate S-skor modellerinin yaninda ¢ok kriterli karar verme yontemleri, oran
analizleri ve regresyon tahmin modellerinin kullanilmasi Onerilmektedir. Ayni zamanda bu
calismada sadece 6zel sektorde bulunan saglik hizmetlerine ait sektor bilangolar: kullanilmistir.
Calismanin kamu hastaneleri ve kamuya ait tip ve discilik hizmetlerini kapsayacak sekilde
genisletilerek, karsilastirmali bir finansal basarisizlik tahmini yapilabilir.
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