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SIRKETLERIN SASB-KPI PUANLARI iLE FINANSAL
BASARISIZLIK OLASILIKLARI ARASINDAKI ILISKININ
ANALIZI

BUSE OKTEM

Sirketler 1900’lii yillarin baglarinda Biiylikk Buhran ve 2000°li yillarda
Subprime Mortgage krizi gibi kiiresel dlgekte gerceklesen finansal krizlere ek olarak,
giiniimiizde COVID-19 pandemisinin getirdigi finansal sikintilar ile yiizlesmek
zorunda kalmislardir. Bu finansal sikintilar1 zamaninda ve etkin sekilde 6ngérmek ve
miicadele etmek icin ¢esitli finansal basarisizlik tahmin yontemleri gelistirmislerdir.
Sirketlerin finansal sikintiy1 atlatabilmesi diger bir deyisle basarili konuma donmesi

konusu odak noktas1 haline gelmistir.

Sirketlerin finansal durumlariin belirlenmesinde finansal raporlar esas
alinmaktadir. Ancak biyosferde ¢evresel kalitede oOngoriilemeyen degisimlerin
meydana gelmesi, finansal olmayan raporlara ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir. Bu
amagla calismada siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile finansal basarisizlik arasindaki

iliskinin 6l¢lilmesi amacglanmistir.

Calismanin birinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavrami ve arka plani,
stirdiiriilebilirlik ~ muhasebesi,  siirdiiriilebilirlik  raporu  ve  siirdiiriilebilirlik

parametreleri olan temel performans gostergeleri agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik muhasebesine iliskin kuruluslar
olan; Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB), Kiiresel Raporlama
Girisimi (GRI), Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC), Karbon Saydamlik
Projesi (CDP), Iklimle ilgili Finansal Beyanlar Gérev Giicii (TCFD) kuruluslar:

agiklanmustir.

Calismanin {iglincii boliimiinde finansal basarisizlik kavrami tanimlanmis olup,
finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalari, finansal basarisizlik nedenleri ve maliyetleri

aciklanmistir.



Calismanin dordiincii boliimiinde finansal basarisizlik tahmininde kullanilan

modellerden ¢ok degiskenli modeller ve modern tahmin yontemleri agiklanmaistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise uygulama yapilmistir ve iki asamadan
meydana gelmektedir. Birinci asamada Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlari
Kurulu (SASB)’da ulasim sektorii segilerek, Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan
gelistirilen Z" skoru hesaplanmistir. ikinci asamada ise SASB’ta secilmis olan ulasim
sektoriinde ekonomik temel performans gostergesi olarak finansal tablolar se¢ilmistir.
Ardindan sirketlerin finansal basarisizlik 6l¢iitii olan bagimli ve bagimsiz degiskenler
secilmis olup, finansal basarisizlik tahmin yontemlerinden logit ve probit yontemler

uygulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Sirdirtlebilirlik Muhasebesi, Finansal Basarisizlik,
Temel Performans Gostergeleri (KPI), Siirdiiriilebilirlik Raporu, Siirdiiriilebilirlik
Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Lojistik Regresyon



ABSTRACT
ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE SASB-
KPI SCORE OF COMPANIES AND THE PROBABILITY OF
FINANCIAL FAILURES

BUSE OKTEM

Companies have had to face the financial distress brought by the COVID-19
pandemic today in addition to the global financial crises such as the Great Depression
in the early 1900s and the Subprime Mortgage crisis in the 2000s. Various financial
failure prediction methods have been developed to predict and combat these financial
distress in a timely and effective manner.The issue of companies' ability to overcome
financial distress, in other words, to return to a successful position, has become the

focus.

Financial reports are taken as a key in determining the financial status of
companies. However, the occurrence of unpredictable changes in environmental
quality in the biosphere showed the need for non-financial reports. For this purpose, it
is aimed to measure the relationship between sustainability reports and financial failure

in this study.

In the first part of the study, the concept of sustainability and its background,
sustainability accounting, sustainability report and key performance indicators, which

are sustainability parameters, are explained.

In the second part of the study, the organizations related to sustainability
accounting; Sustainability Accounting Standards Board (SASB), Global Reporting
Initiative (GRI), International Integrated Reporting Council (1IRC), Carbon Disclosure
Project (CDP), Climate-Related Financial Statements Task Force (TCFD)

organizations were announced.

In the third part of the study, financial failure is defined, financial failure estimation

studies, reasons and costs of financial failure are explained.



In the fourth part of the study, multivariate models and modern estimation methods

are explained.

In the fifth part of the study, the application was made and it consists of two stages.
In the first stage, the transportation sector was selected in the Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) and the Z" score developed by Altman and
Hotchkiss (2006) was calculated. In the second stage, financial statements were chosen
as the economic key performance indicator in the transportation sector selected in
SASB. Then, dependent and independent variables, which are the financial failure
criteria of the companies, were selected.Logit and probit methods, which are among

the financial failure estimation methods, were applied.

Keywords: Sustainability Accounting, Financial Failure, Key Performance
Indicators (KPI), Sustainability Report, Sustainability Accounting Standards Board,

Logistics Regression



ONSOZ
Sirketlerin bolgesel veya kiiresel dlgekte ¢esitli finansal zorluklarla karsilagmasi
sirket siirekliligi i¢in bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Bu nedenle finansal
sikintiya diisme olasiligi olan veya finansal sikintida bulunan sirketler i¢in finansal
basarisizlik yontemleri gelistirilmistir. Boylece sirketlerde finansal siirdiiriilebilirligin

saglanmas1 hedeflenmektedir.

Gliniimiizde sirketlerin finansal konumlarini korumanin yaninda degisen ¢evre
kosullarina kars1 6nlem almalar1 ve iiretim asamasindan nihai tiiketiciye kadar daha
gevreci bir yaklagim benimsemeleri gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu durum gevresel
degisimlere duyarli ve sorumlu hareket ettigini belirten sirketlerin yaymladiklar

stirdiiriilebilirlik raporlarina ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

Calismada Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB)’da yer alan
ulagim sektorii sec¢ilmistir. Uygulama iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada
ulasim sektoriinde yer alan sirketlerin finansal basarisizliklar1 Altman ve Hotchkiss
(2006) tarafindan gelistiren Z" skor modeli ile hesaplanmustir. ikinci asamada ise
SASB’dan secilen ulasim sektoriindeki sirketlerin  2016-2020 yillar1 arasinda
yayinladiklar1 finansal tablolar incelenmistir. Finansal tablolar, ekonomik temel
performans gostergeleri olarak segilmistir. Sirketlerin finansal basarisizlik dl¢iitii olan
bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlendikten sonra finansal basarisizlik tahmin

yontemlerinden logit ve probit yontemler uygulanmustir.

Tez asamasinda degerli vakti, hosgoriisii ve bilgisi ile katki saglayan danigmanim
Prof. Dr. Selahattin KARABINAR’a, tezin istatistiksel modellerin uygulanmasinda
destekleyen hocam Prof. Dr. Burak GURIS’e, doktora tez izleme komitesinde
bulunarak yol gosteren hocalarim Prof. Dr. Halim KAZAN ve Prof. Dr. Giirbiiz
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GIRIS
Kiiresellesen diinyada faaliyet gosteren sirketler kar saglama ve siireklilik
amaciyla kurulmus olsalar da ekonomik krizler, sirketlerin yatirim politikas1 vb.
nedenlerle faaliyetlerini gergeklestirirken finansal sikinti ile yiizlesmek zorunda
kalabilirler. Bu konuma diismek istemeyen sirketler igin gesitli finansal yontemler

gelistirilmistir.

Finansal basarisizligin belirlenmesinde sirketlerin yayinladiklar1 finansal
raporlar esas alinmakla birlikte giinlimiizde paydas ihtiyag ve beklentilerinin
degismesi finansal olmayan raporlara olan talebi arttirmistir. Ayrica iklim degisikligi,
kuraklik, kiiresel 1sinma gibi ¢evresel sorunlar gelecekteki ekonomik belirsizligin
yaninda ekolojik belirsizligi giindeme getirmistir. Paydaslar da bu belirsizliklere kars1
sirketlerin yayinladiklar1 finansal raporlamanin yaninda ekolojik ve cevre odakli
sorunlarmin tespiti icin siirdiiriilebilirlik raporlarina ihtiya¢ duymuslardir. Sirketler
yayinladiklar1 bu raporlar sayesinde, ¢cevre sorunlarina karst almis oldugu dnlemleri,
yenilik¢i yaklasimlari, liretim asamasindan baglayarak nihai tiiketiciye kadar olan
stiregte Uriinlerin ¢evresel etkilerini minimize etmeye yonelik yapilan uygulamalari
paydaslara aciklamiglardir. Sirketlerin yayinladiklar1 siirdiiriilebilirlik raporlari
sayesinde paydaslara daha kolay ulasarak miisteri profilini ve sirketin itibarini
arttirdig1 diistiniilmektedir. Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu- SASB,
sirdurilebilirlik muhasebesi ve raporlamas: ile ilgili konularin paydaglara

aktarilmasinda cat1 gérevi gormektedir.

Bu c¢alismada oOncelikle siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi,
stirdiiriilebilirlik muhasebesine iliskin kuruluslar, finansal basarisizlik tanimlar1 ve
modelleri agiklanmis olup ardindan uygulama asamasina gegilmistir. Uygulama iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamasinda Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan
imalat dis1 sektorler ve belirli endiistriler icin gelistirilen Z" skor modeli
uygulanacaktir. Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nda (SASB) yer alan
sektorlerden ulasim sektorii segilmistir. Ulagim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 40
sirketin verisine ulasilmistir. Ancak bir sirket 2017 yilinda kuruldugundan, Z" skoru
hesaplanmamistir. Bu nedenle 39 adet sirketin 2016-2020 yillar1 arasinda
yayinladiklar1 bes yillik finansal tablolara gére Altman Z" skoru hesaplanmistir. Z”



skoru 4.35 altinda (sikintili alan) olan sirketler ile Z" skoru 4.35-5.85 arasinda (gri-
belirsiz / alan) olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu yaymlayip yayinlamadigi
incelenmistir. Ayrica, hesaplanan Z” skoru ile 2020 yilinda etkisini gésteren COVID

19 pandemisinin finansal raporlamaya etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmistir.

Calismanin ikinci agsamasinda finansal basarisizligin tahmin edilmesinde istatistiki
yontemlerden ¢ok degiskenli modeller olan logit ve probit modeller uygulanmustir.
Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulunda (SASB) yer alan 11 sektorden
ulagim sektorii secilmistir. SASB - KPI puanlart ile finansal basarisizlik olasiliklar
arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla ekonomik KPI’larin belirlenmesi gereklidir.
Ekonomik KPI gostergesi olarak finansal tablolar secilmistir. Uygulama agamasinda
ulagim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 39 adet sirketin 2016-2020 yillar1 arasinda
yayinladiklar1 bes yillik finansal tablolar esas alimmistir. Sirketlerin finansal
basarisizlik gostergesi olarak bagimli- bagimsiz degiskenler seg¢ilmistir. Logit ve

probit modellerinin sonuglari yorumlanmaistir.



BIRINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK MUHASEBESI VE RAPORLAMASI

Sirketler siirdiiriilebilirlik hedeflerini gerceklestirirken muhasebe bilgi sisteminden
faydalanirlar. Ciinkii muhasebe veri seti, sisteminin sundugu ayrintili veriyi, bilgiye

doniistiirerek kullanir.

Mubhasebede paydas odakli bilginin etkin oldugu dénem, son zamanlarda yeni bir
siirece yonelmistir. Bu da muhasebenin sosyal boyutu ve siirdiiriilebilirligi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde sosyal alanlarda yapilan calismalar ozellikle
stirdiiriilebilirlik alaninda karsilik bularak literatiire katilmis ve bu alanda yapilan
calismalar ile siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 giindem

olusturmustur.

Siirdiiriilebilirlik muhasebesi kavrami isletmelerin agiklamis oldugu finansal
bilginin yeterli olmamasi, yatirimeilarin finansal raporlar yaninda ek raporlara ihtiyag

duymasi gibi nedenlerle ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir.

1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Arka Plani
Stirdiiriilebilirlik kavramu ¢esitli dillerde kullanilan bir terim olarak karsimiza

¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami ve tarihsel gelisimi asagida agiklanmuistir.

1.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Siirdiiriilebilirlik terimi ilk kez 20. yiizyilin ikinci yarisinda Oxford Ingilizce
Sozliigii'nde goriinmesine ragmen, Fransizca “Durabilite” (dayanikli), Almanca
“Nachhaltigkeit” (kalicilik) ve Hollandaca “Duurzaamheid” (siirdiiriilebilirlik)
kelimeleri yiizyillardir kullanilmaktadir (Pisani, 2006:85-86).

Siirdiirtilebilirlik basit bir ilkeye dayanmaktadir: Hayatta kalmamiz ve refahimiz
icin ihtiya¢ duydugumuz her sey, dogrudan veya dolayli olarak dogal c¢evremize
baglhidir. Siirdiiriilebilirligin devami, insanlarin ve doganin mevcut ve gelecek nesillere

destek olmak icin verimli bir uyum i¢inde var olabilecegi kosullar1 yaratmak ve

stirdirmektir  (EPA, g¢evrimi¢i  https://www.epa.gov/sustainability/learn-about-
sustainability#what 12.07.2020).



https://www.epa.gov/sustainability/learn-about-sustainability#what
https://www.epa.gov/sustainability/learn-about-sustainability#what

Siirdiiriilebilirlik kavramini daha iyi anlamak icin iki ana 6zellige bakilmalidir

(Rao Y. Surampalli ve ark, 2020:4):

a) Sirdiriilebilirlik, doganin yasam destek tesisleri ve kaynaklarini saglama
kapasitesine saygi gostererek yasam standardinin gelisimini ifade eden insan
merkezli ve koruma odakli bir kavramdir.

b) Siirdiiriilebilir kalkinma toplumun hayatta kalma ve refah ihtiyaglarim
kargilamak i¢in c¢abalarken saygi duyulacak kararlarini ve eylemlerini

ornekleyen kavramdir.

Stirdiiriilebilir kalkinma hakkindaki kiiresel ifadede John Elkington tarafindan
ortaya cikarillan Uglii raporlama modeli onemli oOlgiide gecerlilik kazanmistir
(Elkington, 2004:2-3). Sekill-1’de ayni biiyiikliikte {i¢ ¢akisan daire gosterilmistir.
Merkezdeki ¢akisma alani herhangi bir anda siirdiiriilebilirlik veya insan refahinin
boyutunu temsil etmektedir. Bu modelde limitler ¢evrenin gezegensel sinirlari
tarafindan belirlenir. Ug dairenin her birinin alt konular: ilgili dairenin yaninda
listelenmektedir. Ornedin yenilik, sermaye verimliligi gibi konular ekonomik
stirdiiriilebilirlik icin 6nemlidir. Temiz hava, sifir atik gibi konular c¢evresel
stirdiiriilebilirlik kritik 6neme sahiptir ve cesitlilik, isci-isveren iliskileri, saglik ve
egitim gibi konular toplumsal siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli olan konulardir (Koshy,

2018:23-24).



Yerel ekonomik

Sekil 1-1:Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Uglii Raporlama Modeli

Sosyo- Ekonomik
Is yaratma
Beceri gelistirme

Ekonomi

Sermaye verimliligi

Eko-verimlilik

etkiler Risk yonetimi K

Sosyal yatirimlar Marj iyilestirme Ifaynaknverl_mhhg

Is etigi Bilyiime gelistirme Uriin Y&netim

Giivenlik Toplam hissedar getirisi Yagam dongisti
yonetimi

Eko-
verimlilik

Ekonomik Siirdiiriile /
bilirlik

Sosyo-

Cevre

Toplum

Temiz hava, su ve
toprak emisyonu

Cesitlilik

Sosyo-

Insan haklar1 Sifir atik

Sosyal yardim Cevresel Kirlilik
Isci-igveren Biyolojik cesitlilik
iliskileri

Sosyo-Cevresel

Giivenlik ve saglik
Cevresel diizenlemeler
Kiiresel iklim degisikligi
I¢me suyuna erisim

Kriz yonetimi

Cevresel adalet

Kaynak: Kanayathu C. Koshy, Sustainability models for a better World, Wageningen Academic
Publishers: The Netherlands, 2018, s.24.

Siirdiiriilebilir kalkinma, 1970'lerde ekolojik merkezli bir kavram olarak geligen,
ancak yavas yavas 2000'li yillarda sosyo-ekonomik merkezli bir konsepte doniisen cok
yonlii bir kavramdir. Kavram, sadece nesiller arasinda degil, ayn1 zamanda diinya
uluslar1 ve halklar1 arasinda esitlik ve karsilikli bagimhilik felsefelerini igerir. Bu
kavram ayni zamanda insan irkinin ve doganin refah1 i¢in ¢ok onemli olan sosyo-
kiiltiirel, sosyo-ekonomik ve dogal ortamlarin gelisimi i¢in gelecek, disiplinlerarasilik,

katilim, 6grenme ve adaptasyonu da icermektedir (Rao Y. Surampalli ve ark, 2020:4).

Stirdiirtilebilirlik ~ Muhasebe  Standartlar1  Kuruluna  (SASB)  gore
stirdiiriilebilirlik, sirketin uzun vadede deger yaratma yetenegini siirdiiren veya arttiran

kurumsal faaliyetleri ifade etmektedir. (SASB, ¢evrimigi https://www.sasb.org/wp-



https://www.sasb.org/wp-content/uploads/2019/05/SASB-Conceptual-Framework.pdf

content/uploads/2019/05/SASB-Conceptual-Framework.pdf 03.06.2020). SASB’nin

stirdiiriilebilirlik konular1 bes genis siirdiiriilebilirlik boyutu altinda diizenlenmistir

(SASB, cevrimici https://www.sasb.org/standards-overview/materiality-map/
30.05.2020):

1.

Cevre. Bu boyut, yenilenemeyen dogal kaynaklarin tiretim faktorlerine girdi
olarak kullanilmasi veya isletmenin finansal durumuna/ igletme performansina
etki edebilecek ¢evreye zararli salinimlar yoluyla ¢evresel etkileri igerir.
Sosyal sermaye. Bu boyut, bir igletmenin faaliyet gdstermesi i¢in sosyal bir
lisans belgesi karsiliginda topluma katkida bulunacagi beklentisiyle ilgilidir.
Miisteriler, yerel topluluklar, halk ve hiikiimet gibi dis taraflarla iliskilerin
yonetimini ele alir. Insan haklari, savunmasiz gruplarin korunmasi, yerel
ekonomik kalkinma, iirlin ve hizmetlere erisim ve kalite, satin alinabilirlik,
pazarlamada sorumlu is uygulamalar1 ve miisteri gizliligi ile ilgili konular
igerir.

Insan Sermayesi. Bu boyut, bir isletmenin insan kaynaklarmin ydnetimini,
uzun vadeli deger sunmanin temel unsurlar1 olarak ele alir. Calisanlarin
iretkenligini, is iliskilerinin yonetimini ve calisanlarin saglik ve giivenliginin
yOnetimini igerir.

Is Modeli ve Yenilik. Bu boyut, bir isletmenin deger yaratma siirecindeki
cevresel, insani ve sosyal konularin entegrasyonunu ele alir. Ornegin; kaynak
lyilestirme ve Uretim siirecindeki diger yenilikler ve triinlerin tasarim,
kullanim asamasi ve elden ¢ikarilmasinda verimlilik ve sorumluluk dahil
olmak iizere iiriin yeniligi vb.

Liderlik ve Yonetim. Bu boyut, sektérdeki is modeline veya yaygin
uygulamaya 6zgii olan ve daha genis paydas gruplarinin ¢ikarlariyla potansiyel
olarak celisen ve bu nedenle potansiyel bir sorumluluk veya faaliyet izninin
sinirlandirilmasi/kaldirilmasina neden olan konularin yonetimini igerir. Bu
kapsamda; mevzuata uygunluk, risk yonetimi, giivenlik yonetimi, tedarik
zinciri ve malzeme tedariki, ¢ikar ¢atigsmalari, rekabete aykir1 davranis ve

yolsuzluk ve riisveti igerir.


https://www.sasb.org/wp-content/uploads/2019/05/SASB-Conceptual-Framework.pdf
https://www.sasb.org/standards-overview/materiality-map/

Tablo 1-1: Siirdiiriilebilirlik Konularinda SASB Evreni

Cevre Sosyal Insan Is Modeli ve | Liderlik ve
sermaye Sermayesi Yenilik Yonetim
Sera gaz1 | Insan Calisma Uriin ve | Sistemik  risk
emisyonlart | haklar1  ve | iligkileri hizmetlerin yonetimi
toplum Yasam
iligkileri Dongiisii
etkileri
Enerji Erisim  ve | Adil isgiicii | Uriin Kaza ve
yonetimi satin uygulamalar1 | paketleme glivenlik
alinabilirlik yonetimi
Yakit Miisteri Cesitlilik ve | Uriin  kalitesi | Is  etigi  ve
yonetimi refahi kapsayicilik | ve glivenligi odemelerin
seffafligi
Hava kalitesi | Veri Calisan Isletme Rekabetci
giivenligi ve | sagligi, tizerindeki davranis
miisteri giivenligi ve | ¢cevresel  ve
gizliligi refahi sosyal etkiler
Su ve atik su | Aciklama ve | Tazminatlar Malzeme
yonetimi etiketleme | ve kazanglar tedariki
Atik ve | Pazarlama | Ise alma, Yasal denetim
tehlikeli ve gelistirme ve ve siyasi etki
madde reklamcilik | elde tutma
yOnetimi
Biyogesitlilik Tedarik zinciri
etkileri yonetimi

Kaynak: SASB Conceptual Framework 2017, s.4

1.1.2. Siirdiiriilebilirligin Arka Plam

Stirdiiriilebilirlik kavrami, Alman ormancilik literatiiriinde 1713 yilinda Hans
Carl von Carlowitz tarafindan “Sylvicultura Oeconomica” adl1 eserinde kullanilmistir.
Carlowitz ormandaki agaglarin siirdiiriilebilir kullanimin1 6nermistir, bu da yash
agaclarin hasat edilmesi ve bunlarin yerine gececek kadar geng agaglarin bulunmasini

saglamak anlamina gelmistir (Pisani, a.g.e:85-86).

Carlowitz ormanin istikrarli ve siirekli kullanimi ¢agrisinda bulunmustur.
Stirdiiriilebilir orman yonetimi, bir yilda esit sayida olgun agacin siirekli olarak

yenilenmesine izin verecek kadar ¢ok agacin kesilmesi ve ormanin uzun vadede



korunmast ve yonetilmesine izin verilmesi prensibine dayanmaktadir. Bu
stirdiiriilebilirlik ilkesi, ekonomik kriter ile ekolojik kriteri birlestirmektedir. On
sekizinci yiizyilin ortalarina gelindiginde, bir iiretim faktorii olarak (kaynaklar veya
toprak anlaminda) dogaya odaklanan ilk ekonomik analizler ortaya ¢ikmistir. Yaklasik
50 y1l sonra, 19. yiizyilin ortalarinda filozof John Stuart Mill'in yan1 sira David Ricardo
ve Thomas Malthus gibi 6nemli iktisat¢ilarin eserleri doganin sinirli tagima kapasitesi
fikrine dayanmaktadir. ingiltere'de asir1 niifus artis1 déneminde yasayan Malthus,
dogal yasam alanindaki kaynaklar ile niifusunun biiyiikliigii arasindaki dengesizligi
bulmustur. Acglik, salgin hastaliklar ve savaslarin gelecegini tahmin etmistir.
Gliniimiizde, bu calismalar genellikle sinirli bir diinyada biiytime iizerindeki ekolojik
sinirlarin ilk sistematik ¢aligmalari olarak kabul edilmekte ve kritik siirdiiriilebilirligin

erken bir kaynagi oldugu diisiiniilmektedir (Heinrichs ve ark, 2016:5-6).

Thomas Malthus 1798 yilinda yazmis oldugu eserde kitlesel acligin meydana
gelmesiyle ilgili teorisini agiklamistir. Bu ¢alismada mevcut tarim arazilerinin artan
(biiyliyen) niifusa yetmemesi ile ilgili konuya deginmistir (Kuhlman ve Farrington,
2010:3347).

On sekizinci yiizyilin sonunda sanayilesmenin ortaya ¢ikmasindan itibaren
yirminci ylizyilin ortalarina kadar, cogu insan i¢in kalkinma kavrami, biiyiik olciide
ekonomik ve sosyal konularla ilgiliydi ve hayatta kalma miicadelesi ile ¢alisma
kosullarini iyilestirmesine yonelik sorunlar, bugiinkii ¢cevre sorunlarindan daha acildi.
Buna ek olarak, tarim ve gida endiistrilerindeki yeni yontemler gida arzini iyilestirmis
ve tiiketim i¢in daha fazla firsat olmasina ragmen, niifus daha yavas biiylimiis, hatta
sabit kalmisti. Malthus'un kotiimser tezine daha az dikkat edilmis, hatta bu tez
giincelligini yitirmisti. Sonug olarak, 150 yili agkin bir siiredir iiretim siireclerinin
analizinde bir faktor olarak doga goz ardi edilmistir. Londra ve New York'ta kis
dumani, Japonya'da yikici civa zehirlenmesi, tankerlerin petrol dokiintiisii vb. bir dizi
cevresel felaketin ardindan, ¢cevrenin korunmasi halkin ilgisini ¢eken bir konu haline

gelmistir (Heinrichs ve ark, a.g.e:7).

1962'de Rachel Carson tarafindan yayinlanan “Sessiz Bahar” adli kitabin,

kimyasal pestisitlerin ¢evre lizerindeki risklerinin tartisilmasi tizerinde ¢ok giiclii bir



etkisi olmustur. Bu kitapta, gezegenin gelecegi ve Diinya'daki yasam ile ilgili insanlar1

ve sorumlulari dikkatli olarak hareket etmeye cagirmaktadir (Carson, 2004).

1970 yilinda, Massachusetts Teknoloji Enstitiisii'ndeki (MIT) uluslararasi bir
arastirmacilar ekibi, diinya ¢apinda devam eden “biiylimenin etkileri” {izerine bir
calisma baslatmistir. Bu ¢alismada -niifus artisi, tarimsal iiretim, yenilenemeyen
kaynaklarin tiikenmesi, endiistriyel c¢ikt1 ve kirlilik olusumundaki biiylimeyi-
belirleyen ve sinirlayan bes temel faktorii incelemislerdir. MIT ekibi, bu bes faktorle
ilgili wverileri alternatif senaryolarin1 simiile etmek i¢in bilgisayar programlari
kullanmiglardir. Meadows vd. tarafindan 1972 yilinda yaymlanan “Biiyiimenin
Sinirlart” isimli rapora gore, diinyadaki kaynaklar ileri teknoloji ile bile, 2100°li
yillarin sonrasinda mevcut ekonomik ve niifus artigi oranlarini desteklememektedir
(Limit to growth, ¢evrimigi https://clubofrome.org/publication/the-limits-to-growth/
12.07.2020).

“Birlesmis Milletler insan Cevresi (Stockholm) Konferans1” 5-16 Haziran
1972 tarihleri arasinda Isveg'in Stokholm kentinde Birlesmis Milletler himayesinde
diizenlenen c¢evre konularindaki ilk biiyiik uluslararasi konferanstir. Bu konferans,
BM'in uluslararas1 ¢evre politikasinin gelismesinde bir doniim noktas: olmustur
(Sustainable development, ¢evrimici

https://sustainabledevelopment.un.org/milestones/humanenvironment ~ 12.07.2020).

1972 Stockholm Konferansi'nda taninan ¢evresel sorunlarin (6r. yagmur ormanlarinin
tahrip edilmesi veya okyanuslarin kirlenmesi) sosyal ve ekonomik perspektifler
dikkate alinmadan ¢ozilemeyecegi anlasilmistir. Gelismekte olan iilkeler ve
gelismemis tilkelerin kalkinma hedeflerinden 6diin vermek zorunda kalmadan gevre
korumaya katilimlarint miimkiin kilmistir. Birlesmis Milletler Genel Kurulu tarafindan
kabul edilen Insan Cevresi Konferans: asagidakileri igermektedir (Heinrichs ve ark,

a.g.e:9):

* Cevresel verilerin toplanmasi, cevresel arastirmalar ile izleme ve bilgi
aligverisi i¢in dnlemler
* Cevrenin korunmasi ve kaynaklarin verimli kullanimu ile ilgili anlagsmalar

*  (Cevre yonetimi ve yonetim ajanslarinin olusturulmasi


https://clubofrome.org/publication/the-limits-to-growth/
https://sustainabledevelopment.un.org/milestones/humanenvironment%2012.07.2020

» Halkin egitim, 6gretim ve bilgilendirme programlari

Stockholm Konferansi'nin ardindan UNEP (“United Nations Environment
Programme”- “Birlesmis Milletler Cevre Programi”) ¢evresel ve sosyal olarak kabul
edilebilir alternatif kalkinma yollar1 i¢in konseptler olusturmustur. “Eko-kalkinma”
basligi altinda, daha gelismis iilkelerin ekonomik ve tiiketim kaliplar1 diger uluslar igin
model olarak elestirilmistir. 1974 Cocoyoc Deklarasyonu, UNCTAD (Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) ve UNEP tarafindan diizenlenen ve
Meksika'nin Cocoyoc kentinde Dag tarafindan yaymlanan 1975 raporu ile birlikte
diizenlenen ortak konferanslarda, azgelismislik sorununun yani sira sorunlu “asiri
gelismislik” durumunu tanitmistir. Temel insan ihtiyaglariin yoksulluga bagli asir
niifus artis1 ve ¢evresel tahribata yanit olarak karsilanmasi talebi, zengin iilkeler
tarafindan ¢evresel kaynaklarin kullanimini azaltilmasi ¢agrisiyla ters diismektedir.
Istikrarli bir ekolojik ve sosyal denge ancak her iki yonii de dikkate alarak elde
edilebilmektedir. Bu baglamda, giic ve refahin hem uluslararasi hem de ulusal

diizeydeki dagilimi sorun olarak tanimlanmistir (Heinrichs ve ark, a.g.e:9).

Siirdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir kalkinma kokleri ¢evresel istikrar1 ekonomik
kalkinma ile iligkilendiren ilk girisim 1987 yilinda yayimnlanan “Brutland Komisyonu
Raporu: Ortak Gelecegimiz’e” dayanmaktadir (Rao Y. Surampalli ve ark, 2020:4).
1987 yilinda Gro Harlem Brutland baskanliinda Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan hazirlanan Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu’nda
siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk kez tanimlanmustir. Siirdiiriilebilir kalkinma
“gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilayabilme yeteneginden 6diin vermeksizin
glinlimiiziin ihtiyaclarin1 karsilanmasi” olarak tanimlanmistir (Report of the World

Commission on Environment and Development: Our Common Future:16).

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma (Rio) Konferansi, 3-14 Haziran 1992
tarihleri arasinda Rio de Janeiro'da gerceklesmistir. Konferans, devletlerin,
toplumlarin ve sektorlerin kilit sektorleri arasinda yeni is birligi diizeyleri yaratarak
yeni ve esitlik¢i bir kiiresel ortaklik kurmak amaciyla, herkesin ¢ikarlarina saygi
duyan, kiiresel ¢evre ve kalkinma sisteminin biitiinliiglinii koruyan uluslararasi

anlagsmalara yonelik konular icermektedir (United Nations ¢evrimigi, WWw.uUn.org
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1992a 10.07.2020). Bu bildiriye, sosyal ve ekonomik ©o6lgiiler, kalkinma igin
kaynaklarin korunmasi ve yonetimi vb. konulari igeren siirdiiriilebilir kalkinma
politikalarinin uygulanmasina dair yaklasim olan Giindem 21 eklenmistir (Sustainable
development,gevrimigihttps://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/Age
nda21.pdf 10.07.2020).

Brutland Raporu’ndan sonra John Elkington tarafindan, 1994 yilinda Uglii

Raporlama (Triple Bottom Line:3P) modeli ortaya ¢ikmistir. Bu model, insan (people),
gezegen (planet), profit (kar)’a odaklanmaktadir. Uglii raporlama’ya gore, sirketlerin
sadece ekonomik agidan deger katmasina degil, ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel katk1

veya zarara odaklanmaktadir (EIkington, 2004:2-3).

Kyoto Protokolii 11 Aralik 1997'de kabul edilmistir fakat karmagik bir onay
stireci nedeniyle 16 Subat 2005'te yiirtirliige girmistir. Su anda Kyoto Protokolii'ne 192
taraf bulunmaktadir. Kyoto Protokolii, sanayilesmis iilkelerin sera gazlari (GHG)
emisyonlarin1 kabul edilen bireysel hedeflere uygun olarak sinirlandirmayr ve
azaltmay taahhiit ederek Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesini
isler hale getirmektedir. Protokol sadece gelismis iilkeleri baglamaktadir. “Ortak fakat
farklilagtirilmis sorumluluk™ ilkesi altinda atmosferdeki yiiksek sera gazi emisyon
seviyelerinden biiyliik oOlgiide sorumlu olduklarmi kabul etmektedir (UNFCC,
cevrimigi https://unfccc.int/kyoto _protocol:12.07.2020).

Johannesburg’ta 26 Agustos - 4 Eyliil 2002 tarihleri arasinda yapilan Diinya
Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi, devlet ve hiikiimet baskanlarini, ulusal delegeler ve
sivil toplum kuruluslarini, isletmeler ve diger biiyiik gruplarin liderleri de dahil olmak
izere on binlerce katilimciy1 bir araya getirerek diinyanin dikkatini niifus artisi, gida,
su, barmak, enerji, saglik hizmetleri ve ekonomik gilivenlik i¢in artan taleplerle,
insanlarin yasamlarini iyilestirmek ve dogal kaynaklari korumak da dahil olmak tizere

zorluklarin istesinden gelmeye odaklamistir(Sustainable development, g¢evrimici

https://sustainabledevelopment.un.org/milesstones/wssd 12.07.2020).

2005 yilinda yiiriirliige giren Kyoto Protokoliinde AB ve liye devletler sera gazi

emisyonlarini azaltmaya iligkin ilk taahhiit donemi 2008-2012 yillarin1 kapsamaktadir
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(Kyoto, ¢evrimigi https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/progress/kyoto_1_en
12.07.2020).

Tekrarlanan Birlesmis Milletler Cevre Konferansinda Rio+20 Konferansi; Rio
Konferansi’'ndan 20 yil sonra; 20-22 Haziran 2012 tarihlerinde Brezilya/Rio de
Janeiro’da diizenlenmistir. Konferansta “acligin ve yoksullugun ortadan kaldirmanin,
stirdiiriilebilir olmayan iiretim ve tiilketim modellerini degistirmenin ve strdiiriilebilir
tiretim ve tiikketim modellerini tesvik etmenin, ekonomik ve sosyal kalkinmanin dogal
kaynak temelinin korunmasinin ve yonetiminin” siirdiiriilebilir kalkinma icin gerekli
oldugu belirtilmistir. “Simdiki ve gelecekteki nesiller icin ekonomik, sosyal ve
cevresel agilardan siirdiiriilebilir bir gelecegin tesvikinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik taahhiidleri yenilenmistir” (The Future We Want United Nations
Conference on Sustainable Development Rio+20, 2012:1).

Kyoto Protokolii ikinci taahhiit donemi, Katar, Doha'da 8 Aralik 2012 tarihinde
gerceklesmistir. Kyoto Protokolii'nde yapilan Doha Degisikligi, 2013-2020
donemlerini  kapsamaktadir (UNFCC,gevrimigi https://unfccc.int/kyoto protocol
13.07.2020).

30 Kasim - 11 Aralik 2015 tarihleri arasinda 21. Taraflar Konferans: (COP 21)
Paris’te gerceklestirilmistir. Bu konferansta iklim degisikliginin insanlik ve gezegen
icin acil ve potansiyel olarak geri dondiiriilemez bir tehdit olusturdugunu ifade
edilmistir. Bu nedenle kiiresel sera gazi1 emisyonlarinin azaltilmasini hizlandirmak i¢in

diinyadaki en genis is birligini, etkili ve uygun uluslararas1 miidahaleye katilim

gerekmektedir (UNFCC, 2015:1).

6 -7 Kasim 2017 tarihleri arasinda BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi' nin
(UNFCCC) sekreterligi tarafindan diizenlenen ve Fiji bagkanliginda Almanya'nin
Bonn kentinde BM Iklim Degisikligi Konferans:1 gerceklestirilmistir. Bu konferansta
Paris Anlagmasi'nin amagclarin1 ve hedeflerini ilerletmek ve uygulama kilavuzlarn
konusunda ilerleme kaydetmek i¢in bir araya gelmislerdir (UNFCC 2017, ¢evrimigi

https://unfccc.int/process-and-meetings/conferences/un-climate-change-conference-

november-2017/about/un-climate-change-conference-november-2017 13.07.2020).
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Ekim 2020'de yapilmasi planlanan Bonn iklim Degisikligi Konferans1 COVID-19
pandemi  sebebiyle 2021°¢  ertelenmistir (UNFCC 2017, ¢evrimigi,
https://unfccc.int/process-and-meetings/conferences/bonn-climate-change-
conference-sh-52-postponed-to-2021-dates-to-be-confirmed 13.07.2020).

Birlesik Krallik, 31 Ekim - 13 Kasim 2021 tarihlerinde Glasgow'da 26. BM
Taraflar Iklim Degisikligi Konferansi'na (COP26) ev sahipligi yapmistir. COP26

zirvesi, taraflar1 Paris Anlasmasi ve BM Iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesi'nin
hedeflerine yonelik eylemleri hizlandirmak igin bir araya getirmistir (COP26,
https://ukcop26.org/, 20.02.2022).

Glasgow Iklim Pakti’nda iilkeler asagidaki konularda harckete ge¢meye
odaklanmistir (Cop26 The Glasgow Climate Pact, UN Climate Change Conference
UK 21, .5):

1. Azaltma: 153 {ilke yeni 2030 emisyon hedefleri ortaya koydu. Glasgow'da
iilkeler, gelecek yil yeni giiclendirilmis taahhiitler, hafifletme hedefine iliskin
yeni bir BM iklim programu ile gelmeyi kabul ettiler ve Paris Anlagmasi1 Kural
Kitabi'na son halini vermislerdir. Bu genisleyen hedeflere ulasmak icin
Baskanlik, komiir enerjisinden uzaklasma, ormansizlasmayr durdurma ve
tersine ¢evirme, metan emisyonlarint azaltma ve elektrikli araglara gecisi
hizlandirma taahhiitlerini yerine getirmistir.

2. Adaptasyon & Kayip ve Zarar: iklim etkileriyle basa ¢ikmak igin artan gabalar
ile 80 iilke, iklim risklerine karst hazirligi artirmak i¢in Uyum Bildirimleri
veya Ulusal Uyum Planlar1 kapsaminda yer almistir. Adaptasyon eylemini
yonlendirecek olan Kiiresel Uyum Hedefine iliskin Glasgow - Sarm El-Seyh
Calisma Programi {izerinde anlagsmaya varilmistir. 2025 yilina kadar 2019
uyum finansman seviyelerini iki katina ¢ikarma taahhiidii de dahil olmak
iizere rekor miktarlarda uyum finansmani taahhiit edilmistir. Boylece, ilk kez
adaptasyona 6zel bir finansman hedefi kiiresel olarak kabul edilmistir.

3. Finans: Gelismis iilkeler 100 milyar dolarlik iklim finansmani hedefine
ulagma yolunda ilerleme kaydetmistir ve en ge¢ 2023 yilina kadar bu hedefe
ulagacaktir. 34 iilke ve bes kamu finans kurumu, gelecek yil fosil yakit enerjisi

sektoriine yonelik uluslararasi destegi durduracaktir.
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4. 1s birligi: Glasgow hamleleri/ atilimlari, iklim hedeflerine daha hizli ulasmak
icin hiikiimetler, isletmeler ve sivil toplum arasindaki isbirligini
hizlandirirken, enerji, elektrikli araglar, nakliye ve emtialardaki isbirlik¢i
konseyler ve diyaloglar taahhiitlerin yerine getirilmesine yardimci olacaktir.
COP26'da, 'gelismis seffaflik cergevesi' (emisyon ve destegin ortak
raporlamasi), uluslararasi karbon piyasalar1 i¢in yeni bir mekanizma ve
standartlar ile emisyon azaltma hedefleri i¢in ortak zaman gergeveleri tizerinde

anlagmaya vararak Paris Anlagmasi Kural Kitabi'na son seklini verilmistir.

1.2. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Teorik Cercevesi

Stirdiiriilebilirlik  muhasebesinin ~ kavramsal gelisimi Rob Gray ile
iligkilendirilmektedir. 1990'larin basinda Gray'in akademik calismasindan baglayarak
muhasebe literatiirinde ilgi goérmiistir (Lamberton, 2005:7-8). Gray (1993)
stirdiiriilebilirlik muhasebesinin ti¢ farkli yontemini agsagidaki gibi tanimlamaktadir
(Gray, 1994:33-36).

“Envanter yaklasimi: Farkli dogal sermaye kategorilerinin belirlenmesi,
kaydedilmesi, izlenmesi ve devaminda raporlanmasini igermektedir. Gray, dort dogal
sermaye kategorisi onermektedir. 1-Kritik dogal sermaye: 6rnegin; ozon tabakasi ve
biyolojik ¢esitlilik vb. 2-Yenilenemeyen/ikame edilemeyen sermaye: 6rnegin; petrol
vb. 3-Yenilenemeyen/ikame edilebilir sermaye: Ornegin, atik bertarafi ve enerji

kullanimi gibi. 4- Yenilenebilir dogal sermaye: 6rnegin; balik¢ilik vb.”

“Stirdiirtilebilir Maliyet Yaklagimi: Siirdiiriilebilir  kurulug, muhasebe
doneminin sonunda biyosferi muhasebe doneminin baslangicindaki konumuna geri

dondiirmek i¢in harcamasi gereken parasal miktardir.”

“Girdi/Cikt1 Yaklagimi: Bu yaklasim hem ekonomide hem de cevresel
denetimde kullanilan yaklasimdan tiiretilmistir. Kurulusun kaynak akislarinin rapor
edilmesidir. Siirdiiriilebilirligi dogrudan raporlamaz, ancak kurulusa kaynak
kullanimina odaklanan bir seffaflik saglar. Kurulusa giren ve kurulustan ¢ikanlari

(kayiplarin 6rnegin atik ve emisyon) listeler.”
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Stirdiirtilebilirlik muhasebesi, bir isletmenin mal ve hizmet {iretiminden
kaynaklanan c¢evresel ve sosyal etkilerinin yonetiminin yani sira, uzun vadeli deger
yaratmak ig¢in gerekli ¢evresel ve sosyal sermaye yonetimini yansitmaktadir. Bu
duruma ek olarak siirdiiriilebilirlik muhasebesi, siirdiiriilebilirlikle ilgili zorluklarin
inovasyon, is modelleri ve kurumsal yonetim iizerindeki etkilerini de igermektedir
(SASB, ¢evrimigi https://www.sasb.org/standards-overview/materiality-map/ Erisim
Tarihi:30.05.2020).

Stirdiiriilebilirlik muhasebesi, sirketin uzun vadede deger yaratma yetenegini
siirdliren veya arttiran kurumsal faaliyetlerin Gl¢iimii, yonetimi ve raporlanmasi
anlamina gelmektedir (SASB, gevrimici https://www.sasb.org/wp-
content/uploads/2019/05/SASB-Conceptual-Framework.pdf 03.06.2020).

Stirdiiriilebilirlik muhasebesi daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyulmasi, seffaf
raporlama baskisi ve isletmelerin i3 modellerini daha ayrintili agiklama ihtiyaci

nedeniyle gelismistir (Villiers ve Maroun, 2018:1).

Stirdiiriilebilirlik muhasebesi sistemleri, sirketin siirdiiriilebilirlik sonuglar1
hakkinda uygun, giivenilir ve gercek bilgiler sagladiklar1 durumda stirdiiriilebilirlik
stratejilerini desteklemektedir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi sistemleri tarafindan
saglanan bilgiler, yonetsel karar vermeyi desteklemenin yani sira, siirdiiriilebilirlik
raporlarina temel olusturan diger alanlarda da kullanilabilir. Sirdiiriilebilirlik
muhasebesi sisteminin kullanimindan kaynaklanan énemli mikro ve makro ¢evresel
faydalar, siirdiiriilebilirlik stratejilerinin gelistirilmesi ve uygulanmasma katkida
bulunan onemli faktorler olarak Tablo 1-2’de 6zetlenmistir (Fiilop ve Hernadi,

a.g.e:235-236).
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Tablo 1-2: Siirdiiriilebilirlik Muhasebesinin Faydalari

Kurumsal Faydalar

Mikro ve Makro Cevresel Faydalar

e Sirdiiriilebilirlik ~ performansinin
bilanco kar1 {iizerindeki etkisini
sunar.

o Siirdiiriilebilirlik odakl
faaliyetlerden kaynaklanan gelirler
ve finansal avantajlari, maliyet
tasarrufu saglayan firsatlar1 ayrintili
bigcimde aciklar.

e Sosyal ve g¢evresel riskleri,
yikkiimlilikleri, maliyetleri  ve
giderleri degerlendirir, yonetir ve
azaltir

e Yatirnm goriismeleri sirasinda daha
uygun kosullar yaratir, potansiyel
yatirimci ¢esitliligini genisletir.

e Uretim maliyetinin belirlenmesine
ve bir iiriinlin fiyatinin daha dogru
belirlenmesine yardimci olur.

e Temiz iretim projelerinin
olusturulmasinin desteklenmesi,
yatirimlarin degerlendirilmesini

saglar. (yatirim kararlarinin sosyal
ve g¢evresel etkilerini  detayh
bi¢cimde belirtme).

e 'Eko' tedarikgiler listesinde
goriinmeyi kolaylastirir.

e Enerji ve malzeme akislarinin daha
dogru izlenmesini kolaylastirarak
kaynak verimliliginin artmasina
katkida bulunur;

e Yonetime sorumlu kararlar almada
yardimei olur;

e (Calisanlarin  gorevlerini  yerine
getirirken  sosyal ve c¢evresel
farkindaligin1 tesvik eder, baglilik
ve motivasyonlarini gii¢lendirir.

e Dis  kullanicilarin  bilgi

ihtiyaglarini karsilar.

e Paydaslarla daha iyi iligkiler
kurar.

e Sirketin yasalligini,

giivenilirligini  ve itibarini
saglar ve gelistirir.

e Halk, sosyal ve c¢evresel
konularda kurumsal hesap
verebilirligi, seffafligt  ve
giivenilirligi kabul eder ve
bdylece sirketin genel
kabuliinii gelistirir.

e Sirketin strdiirtilebilirlik
performansinin diger
sektorlerle
karsilastirilabilirligini
kolaylastirir.

e En iyl uygulamalar hakkinda
bilgi edinerek
stirdiiriilebilirlik

muhasebesinin uygulanmasini
ve iyilestirilmesini  tesvik

eder.
e Kurumsal, ulusal ve kiiresel
diizeyde stirdiiriilebilir

kalkinmaya katkida bulunur.

Kaynak: Gyula Fiilop, Bettina Hodi Hernadi, Sustainability Accounting: A Success Factor In Corporate
Sustainability Strategy New Challenges Of Economic And Business Development — 2013 S.236
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Siirdiiriilebilirlik muhasebesinin 5 bileseni agagidaki gibidir (Lamberton, a.g.e:16):

Stirdiirtilebilirlik muhasebesi ¢er¢evesinin amaclari;
Cercevenin uygulanmasinin temelini olusturan ilkeler;
Veri yakalama araglari, muhasebe kayitlar1 ve 6l¢tim teknikleri;

Paydaslara bilgi sunmak i¢in kullanilan raporlar;

o ~ w0 DN e

Cergeve kullanilarak rapor edilen bilginin niteliksel 6zellikleri.

Sekil 1-2:Siirdiirtilebilirlik Muhasebesinin Bilesenleri

1.Amaglar

A 4

2 Jlkeler

4

v

3 .Teknikler v

l 5. Katki

4. Rapor

v

A

Kaynak: Geoff Lamberton, Sustainability accounting—a brief history and conceptual framework,
Accounting Forum 29 (2005) s.16

Stirdiiriilebilirlik muhasebesinin teorik ¢ercevesini olusturan 5 bilesenin detayl

aciklamasi asagidaki gibidir.

1. Cercevenin hedefleri: Siirdiiriilebilirlik muhasebesi c¢ercevesinin temel
amaci, siirdiiriilebilirlige iligkin performans: dlgmektir. Geleneksel muhasebe
bilgilerinde oldugu gibi, siirdiiriilebilirlik muhasebesi bilgilerinin potansiyel i¢
kullanicilar, dis kullanicilardan ayirt edilebilir. Dis kullanicilar, isletmenin
cevresel ve sosyal etkileri i¢in hesap verebilirligini genis bir dis paydaslar
kiimesine tagimay1 amagclar. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi bilgileri, paydaslarin
isletmenin c¢evresel ve sosyal etkisini degerlendirmesini saglamak ig¢in
sirdiiriilebilirlik baglaminda seffaflik ve karsilastirilabilirligin niteliksel

Ozelliklerini sergilemelidir. Toplum, isletmenin faaliyetlerinin etkisini seffaf
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kilan bilgiye ihtiyag duyar, boylece siirdiiriilebilirlik hedefine katkisi
degerlendirilebilir. Siirdiirtilebilirlik hesaplarinin 6nemli bir yonii, paydaslarin
bir kurulusun siirdiiriilebilirlik diizeyini degerlendirmesini saglamak igin
olciilebilir  siirdiiriilebilirlik hedefleri olusturmaktir. I¢  kullanicilara
stirdiiriilebilirlik muhasebesi bilgilerinin saglanmasi yonetimle ilgili ve karar
icin yararli bilgilerin saglanmasima odaklanir. Ornegin, ilgili siirdiiriilebilirlik
hedefleriyle karsilastirilan performans gostergesi ve yasam dongiisii verisi, gok
boyutlu siirdiiriilebilirlik hedefine dogru kurulusun i¢ ydnetimine yardimeci
olacaktir (Lamberton, a.g.e:19).

Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Cercevesinin Temelini Olusturan flkeler:
Siirdiiriilebilirlige iliskin performansi 6lgmek sosyal, cevresel ve ekonomik
gosterge gerektirir. Parasal birimler ekonomik performansin degerlendirilmesi
ile ilgilidir, ancak sosyal veya ¢evresel performansi degerlendirmek i¢in uygun
degildir. Sosyal ve ekolojik etkileri parasal hale getirilmesi, bu konularin
ekonomik konulara gore Onemini yanlis bildirme riski tasir (Lamberton,
a.g.:19-20). Isletmenin faaliyetlerin veya bir iiriiniin tiim yasam dongiisiiniin
neden oldugu sosyal ve gevresel etkilerin degerlendirilmesi, ekonomik veya
finansal performansi 6l¢mek icin olagan parasal gostergelerin yani sira parasal
olmayan, nitel gostergelerin uygulanmasimi gerektirmektedir (Fiilop ve
Hernadi, 2013:234). Sermayenin korunmasina iligkin muhasebe ilkesi, Gray’in
(1993) oOnerdigi siirdiirtilebilir maliyet ve dogal sermaye envanteri
yaklasimlarinda siirdiiriilebilirlik muhasebesine uygulanir (Gray, a.g.e:33-36).
Siirdiiriilebilir kalkinmanin sermaye koruma ilkesi baglaminda tanimlanmasi,
ekolojik, sosyal ve ekonomik sermaye stoklarinin korunmasi anlamina gelir ve
bu nedenle siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in ihtiyath bir asgari kosul olarak
goriilebilir (Costanza ve Daly, 2005:19-20).

. Veri yakalama araclar1 ve ol¢iim teknikleri: Siirdiiriilebilirlik muhasebesi
verilerini toplama, kaydetme ve 6lgme teknikleri i¢in kullanilan veri yonetim
araclar1 muhasebe defteri vb.’dir. Olgme teknikleri, performans (indikator)
gostergeleri ve cevresel varlik, yiikiimliillik ve maliyetlerin tahmininde
kullanilan degerleme metodlari, yasam dongiisii analizi 6rnek olarak verilebilir

(Lamberton, a.g.e:16-20). Kaplan ve Norton (1996) tarafindan “dengeli puan
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kart1” (Balanced Scorecard) adinda performans gostergeleri yayinlanmistir.
Dengeli puan kartt isletmeler icin finansal Olglitlerin tamamlayicist
durumundadir (Norton ve Kaplan, 1996:75-85).

Paydaslara Bilgi Sunmak Icin Kullamlan Raporlar: Siirdiiriilebilirlik
muhasebesinin dordiincii bileseni, kullanicilara hem nicel hem de nitel
bilgilerin dagitilmasina odaklanir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi raporlarinin
uygun formatinin nasil oldugu ve kullanicilara ne siklikta dagitilmasi gerektigi
sorularina cevap aramaktadir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi bilgilerini sunmak
icin kullanilan raporlama formatlarina girdi-¢ikt1 analizi, yasam dongiisii
analizi ornekleri verilebilir. Isletmenin siirdiiriilebilirlikle ilgili muhasebe
bilgilerinin web sitesinde sunulmali ve yaynlanmalidir, bdylece
stirdiiriilebilirlikle ilgili siirekli giincellenen bilgiler paydaslarin kullanimina
sunulmus olur (Lamberton, 2005:16-20) (Fiilop ve Hernadi, 2013:234-235).
Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Cercevesi Kullamlarak Rapor Edilen
Bilginin Niteliksel Ozellikleri: Siirdiiriilebilirlik muhasebesi gercevesinin son
bileseni, GRI Kiiresel Raporlama Girisimi’'ndeki Kilavuzlardan alinan
sirdiiriilebilirlik muhasebesi bilgilerinin niteliksel 6zelliklerini tanimlar.
Bunlar  Seffaflik, biitiinliik, kesinlik, zamanlilik, denetlenebilirlik,
karsilastirilabilirlik, agiklik, tarafsizlik, kapsamliliktir (Lamberton, a.g.e:16-
20).
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Tablo 1-3: Kapsamli Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Cercevesi

Stirdiiriilebilirlik | Strdirilebilirlik | Veri depolama, | Raporlama Siirdiirtlebilirlik
muhasebesi muhasebe kayit ve Olgim muhasebe
gergevesinin gercevesini teknikleri bilgisinin nitel
hedefleri destekleyen katkilari
ilkeler
Seffaflik
ha Raporlama Biitlinliik
p \ Performans
stirduriilebilirlik gostergeleri Kesinlik
amacina yénelif“ - Degerleme, Raporlama
performansini Stirdiirilebili formati Zamanlilik
6lgme rligin tanimi
Hesap Cirh Raporlama
verilebilirlik Muhasebe = sikligs
dénemi analizi Uygunluk
J
- D T
Karar vermede | Kapsam ] Karsilastirilabilirlik,
faydal bilgiler |«
saélanmam Onemlilik Veri depolama Aciklik,
\- _/| Sermaye Tarafsizlik,
stirekliligi Kaydetme
Stirdiirtlebilirlik
Olgii birimi durumu
Onleyici ilkeler Kapsayicilik

Kaynak: Geoff Lamberton, “Sustainability accounting—a brief history and conceptual framework”,
Accounting Forum 29 (2005) 7-26, s.17.

Stirdiiriilebilirlik muhasebesi sistemleri dncelikle iist yonetimin ihtiyaglarini

karsilamalidir. Buna gore, bir siirdiiriilebilirlik muhasebesi sisteminin islevi, sirketin

ekonomik, sosyal ve gevresel performansiyla ilgili geri bildirimleri belirlemek,

toplamak, analiz etmek ve iletmektir. Bu durum 3 adimda basarili olabilir (Fiilop ve

Hernadi, 2013:235-236) (Schaltegger ve Wagner, 2006:10-11):

anahtar

olarak tanimlanan

stratejik  ve

operasyonel

Ik adim olarak isletme basaris1 ve paydas degerinin yaratilmasi igin

gostergelerin
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saglanmasima odaklanir. Yani siirdiiriilebilirlik stratejisine uygun olarak
isletme, siirdiiriilebilirlik performans gostergelerinin uygun hedeflerini
sistematik olarak se¢meli, bu performans gostergelerinin yapisini ve bilgi
ihtiyaclar1 da planlanmalidir.

- lIkinci adimda, éncelikle sosyal ve ¢evresel maliyetler ile giderler ve
riskleri, ardindan siirdiiriilebilir isletme faaliyetlerinin finansal faydalar1 ve
tasarruflar1 ve son olarak toplum ve cevre lizerindeki dogal etkileri iceren
gerekli nicel ve nitel veriler toplanmalidir. Bunlar dogrudan ya da dolayh
olarak fayda-maliyet unsurlar1 dikkate alinarak elde edilebilir.

- Ugiincii adim, sirketin siirdiiriilebilirlik performansimi analiz etmek ve
sirketin stratejik ve operasyonel hedeflerine ulasip ulasmadigini ve bunlar
basarma veya basaramama nedenlerini ortaya c¢ikarip ¢ikarmadigini

izlemektir.

1.3. Siirdiiriilebilirlik Raporu
Stirdiiriilebilirlik bilgisine olan ihtiyacin artmasi, bu konuya odaklanan

girisimlerin gelistirilmesiyle sonuglanmistir. Uglii Raporlama (TBL) yaklasimi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in en yerlesik ¢erceve haline gelmistir. TBL basarisinin
temel nedeni, basit ve ilgi ¢eken temel bir fikre dayanmasidir. TBL, siirdiiriilebilirlik
raporunun bir sirketin performansini ii¢ boyuta gore sunmasi gerektiini varsayar:
cevresel, sosyal ve ekonomik. Cevresel ve sosyal boyut i¢in, ekonomik boyut i¢in
gelistirilen mantigin aynisi takip edilerek bir raporlama varsayilmaktadir (Bini ve

Bellucci, 2020:5).

Stirdiirebilirlik raporlari, ¢esitli iletisim kanallarini kullanarak bildirim iglevini,
gelecek risklerin yonetilmesini, ¢esitli veri setleriyle izlenmesi ile katki sunmaktadir.
Kurum ve kuruluslarin diizenledikleri siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve ¢alismalar bu

dogrultuda gelecege 151k tutacaktir (Oktem, 2018:3).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin  yayinlanmasinda asagidaki faktorler etkilidir

(Baldarelli, Baldo ve Kiossesva, 2017:106):

- Siirdirtlebilirlikle ilgili konularin bir sirketin performansin1 6nemli 6lgiide

etkileyebilecegine dair kabuliin artisi;
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Artan seffaflik ve agiklama diizeyleri i¢in ¢esitli paydas gruplarindan talepler;
Sirketlerin ve daha genel olarak is diinyasinin siirdiiriilebilir kalkinma
sorunlarina (sosyo-¢evresel, -ekonomik ve eko-verimlilik performanslari)

uygun sekilde yanit vermesi ihtiyaci.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, paydaslari rapor hazirlama konusunda yonlendirir.

Sirketler arasinda siirdiiriilebilirlik performansini karsilagtirmanin  zor oldugu

diisiiniildiiglinde, raporlama faaliyetleri bazen performansin temsili gostergesi olarak

algilanir. Sirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nemli hedefleri ve faydalar1 arasinda

sunlar yer almaktadir (Herzig ve Schaltegger, 2006:302-303):

Cevresel ve sosyal etkiler yaratan kurumsal faaliyetlerin, {iriinlerin ve
hizmetlerin yasal hale getirilmesi

Kurumsal itibar ve marka degerinde artig

Rekabet avantaj1 elde etmek

Stirdiiriilebilirlik raporlama faaliyetleri ile genel performansin onemli bir
gostergesi olarak iistiin rekabet giiciinii belirleme

Rakiplerle karsilagtirma ve kiyaslama

Sirket icinde seffaflig1 ve hesap verebilirligi artirmak

Calisan motivasyonunun yani sira i¢ bilgi ve kontrol siire¢lerinin olusturulmasi

ve desteklenmesi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin faydalart asagidaki gibidir (Global Reporting

Initiative, Sustainability Reporting Guidelines, 2002:4):

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketin ayr1 fonksiyonlarii- finans, pazarlama,
aragtirma ve gelistirme daha stratejik bir sekilde birbirine baglamak i¢in bir
aragtir.

Siirdiiriilebilirlik raporu gelistirme siireci, tedarik zincirlerinde, topluluklarda,
diizenleyiciler arasinda, itibar ve marka yonetiminde sorunlu noktalar ve
beklenmeyen firsatlar hakkinda bir uyar1 saglar. Raporlama, yoOnetimin
potansiyel olarak zarar verici gelismeleri istenmeyen siirprizlere dontismeden

once degerlendirmesine yardime1 olur.
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- Siirdiriilebilirlik raporlamasi, yonetimin kurulusun dogal, beseri ve sosyal
sermayeye katkisini1 degerlendirme yetenegini netlestirmesine yardimct olur.
Bu degerlendirme, uzun vadeli beklentilerin eksiksiz bir resmini olusturmak
icin geleneksel finansal hesaplarin sagladig1 perspektifi genisletmektedir.

- Siirdirtilebilirlik raporlamasi, halka acik isletmeler i¢in hisse fiyatindaki
dalgalanmay1 ve belirsizligi azaltabilir ve sermaye maliyetini azaltabilir.
Diizenli bilgilerin a¢iklanmasi yatirimei davranisinda biiyiik dalgalanmalardan

kaginarak bir sirketin mali durumuna istikrar katabilir.

1.4. Siurdiirilebilirlik Parametreleri: Temel Performans

Gostergeleri (KPI)

Temel Performans Gostergeleri, KPI (Key Performance Indicator) olarak
adlandirilir. KPI Enstitiisii, Avustralya'nin Melbourne sehrinde 2004 yilinda
kurulmustur. Avustralya'da kurumsal performans yonetimi hizmetleri saglayicisi
olarak tasarlanmistir ve miisterileri esas olarak egitim ve danigmanlik hizmetleri

yoluyla desteklemistir (KPI, ¢evrimi¢i https://kpiinstitute.org/history/ 22.11.2020).

Isletmenin amaci, siirdiiriilebilir performans iiretmede etkili ve verimli bir
sekilde caligmaktir. Temel performans gostergeleri (KPI'lar), isletmenin basarisi ve
performansinin degerlendirilmesi icin kritik olan olgtimlerdir. Temel performans
gostergesi (KPI), bir isletmenin tanimlanmis hedeflerine ulasmadaki basarisini
Olcmenin bir yoludur. KPI'lar, isletmenin mevcut durumunu degerlendirmenin ve
gerekirse yeni stratejilere karar vermenin bir yolu olarak ¢ok yararli olabilir. KPI'lerin
dogru kullanimi, isletmenin hedeflerini tanimlamasina, performansini 6lgmek icin
Olciitler olusturmasina ve siirdiiriilebilirlik hedeflerini izlemesine olanak tanir. KPI'lar,
kritik basar1 faktorlerini yansitacak sekilde gelistirilir (Brocket ve Rezaee, 2012:254-
255). Isletmenin hedefleri, temel performans gostergeleri (KPI) ile o&lgiilebilir
olmalidir. Isletmeler KPI'lar1 izleyerek basarisim tamimlanmis hedeflere gore

degerlendirebilir (Pilot, 2015:306-307).

Temel performans gostergeleri (KPI) ol¢iimler veya gostergeler yardimiyla
isletmedeki ilerlemenin izlenmesini ve iyilestirmelerin hesap verebilirlikle

yonetilmesini saglar. (Pilot, a.g.e:241) Temel performans gostergeleri, isletmenin
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performansindaki kritik faktorleri yansitan, yonetim tarafindan 6nceden secilmis veya
tanimlanmis bir dizi performans gostergesidir (Samsonowa, 2012:32). Bu
gostergelerin tanimlanmasinin yaninda bu gostergeleri dogru bir sekilde temsil eden

faktorler belirlenmelidir (Franceschini, Galetto, Maisano, 2007:7).

Isletme genelinde ilerlemeyi izlemek ve performansi desteklemek igin temel
performans gostergelerinin (KPI) olusturulmasi gerekir. KPI'larin hem olumlu hem de
olumsuz olabilecegini ve degisim ihtiyacini tetikleyebilecegini anlamak igin igletme

goriintirligii onemlidir (Hawkins, 2006:203).

Temel Performans Gostergeleri, belirli bir hedefle ilgili olarak elde edilen
ilerlemenin Ol¢ililmesine izin veren niceliksel bir endeks olarak tanimlanabilir. Bir
gostergenin islev ve amaglari; karar vericiye veya potansiyel kullanicilara miimkiin
olan en agik sekilde bilgi saglamak ve yakin ge¢miste bir olayin sonucu olarak ortaya
cikan gercekleri /sonuglart netlestirmektir (Capaldi, [dowu, Schmidpeter, 2017:191).
Stirdiiriilebilirlik KPI'larinin belirlenmesi, siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek i¢in
kullanilan temel Oolgiitlerden biridir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik raporlamasin
benimserken siirdiiriilebilirlik KPI'larina 6nem verilmelidir (Dissanayake, 2020:2 ve
Lodhia ve Martin, 2014).

Temel Performans Gostergelerinin is performansini artirmada yararli olmasi i¢in,
iyi bir Temel Performans Gostergesini neyin olusturduguna dair bir standarda sahip

olunmasi gerekmektedir. Temel ilkeler sunlari igerir (Paulen ve Finken 2009: 39-41):

« Metrik/Olgiitiin Spesifik Olmas1: Spesifik dl¢iitlerin kullanilmast, her 6l¢iitiin
kolayca agiklanabilen ve isletme i¢indeki herhangi bir kisi tarafindan

anlasilabilecek kesin bir tanim1 oldugu anlamina gelir.

* Metrik Agikca Belirli Bir Departman veya Gruba Ait Olmasi: Bir 6lciitiin
isletmeyi ileriye gotliirmede yararli olmasi igin, baz1 bireylerin veya departmanlarin

onu takip etmekten sorumlu olmas1 gerektigidir.

* Metriklerin Olgiilebilir Olmasi: Bir puan kartinda yer alan tiim &geler

Ol¢iilebilir olmalidir. Bir Olciiyii olgiilebilir hale getirmek, Ol¢iiyii yakalayan
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sistemlerin yaninda tutarlilik, denetim takibi ve gézetimi yaratan is siireglerini de

icerir.

* Metriklerin Belirlenen Zaman Araliklarinda Kullanilmasi: KPI'larin
yonetimindeki bir diger ayrinti, bir metrigin izlenebilecegi zaman araligina dikkat
etmektir. KPI'larin karar vermede yararli olmasi i¢in her bir metrigi rutin, tutarh
bir zaman araliginda tekrar ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Isletmenin mevcut

durumunun genel bir resmini elde etmek i¢in diger KPI'larla birlikte kullanilabilir.

» Dengeli Puan Kartinda (Balanced Scorecard) KPI Sayisinin Sinirlandirmast:
Birgok isletme, miimkiin oldugunca ¢ok is siirecini 6l¢cmenin daha iyi performans
sagladigin1 varsaymaktadir, ancak gergegin neredeyse tam tersi oldugunu
gozlenmistir. Neyin Olgiilecegini dikkatle secen ve nispeten az sayida metrigi
secici olarak izleyen isletmeler, yaygin olarak benimsenen ve uzun siireli puan

kart1 projelerine sahip olma egilimindedir.

* KPI'larin Hedefleri Olmasi: KPI'lar1 olusturulmasi, olusturulan KPI'lar1 temel

alan hedefleri belirlenmesi ve etkili bir sekilde yonetilmesinden olusmaktadir.

* KPI'lar Genel Kurumsal Hedeflerle Uyumlu Olmasi: KPI'lar gelistiren
ekipler, ileriye doniik secilen metriklerin isletmenin Ongoriilen hedefine
yonelmesini saglamak icin 6zen goOstermelidir. Bu ifade ilk bakista basit
goriinebilir, ancak KPI’lar1 gelistiren ekibin yaratict metrikler gelistirme
siirecinden etkilenmesi yaygin bir basarisizliktir, bu siirecte isletmeyle agikga

baglantilar1 olan basit ve net l¢limler sunma ihtiyacini kaybetmektedir.

Kaplan ve Norton tarafindan yapilan ¢aligmada, performansin daha biitiinsel

bir sekilde dlgiilmesi gerektigi gercegini yonetime sunulmus ve dort perspektif ortaya

atilmistir: Finans, Miisteri, Dahili Siire¢ ve Ogrenme ve Biiyiime. Parmenter ise bu

dort perspektife iki perspektifin daha dahil edilmesiyle arttirilarak alti perspektife

cikarilmasini tavsiye etmektedir. Bu perspektifler asagidaki gibidir (Parmenter,
2010:16-17):

¢ Finansal (varliklarin kullanimi, isletme sermayesinin optimizasyonu);
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e Miisteri (miisteri memnuniyetini arttirilarak, en ¢ok kar saglayan miisterileri
hedeflenmesi);

e (evre ve topluluk (yerel isletmeleri desteklemek, gelecekteki calisanlarla
baglanti1 kurmak, topluluk liderligini kapsar. Bu alandaki Olglimlerde
alternatifler olan; halkin farkindaligin1 artirma, personelin toplulukta goniillii
caligmalar yaparak yeni beceriler 6grenme, israfi en aza indirerek maliyetleri
diisiirme ve yesil girisimleri uygulamast vb. arasindan se¢im yapilmasini
inceler.);

e Igsel Siireg (tam ve zamaninda teslimat, teknolojiyi optimize etme, etkili kilit
paydaslarla iliskiler);

e (Calisan memnuniyeti (pozitif sirket kiiltiirii, kilit personelin elde tutulmasi,
artan taninma saglar. Bilgili yoneticiler bilir ki, mutlu calisanlar mutlu
hissedarlar, mutlu miisteriler yaparlar. Calisan memnuniyetinin 6l¢iilmesi,
miisteri memnuniyeti anketinden ¢ok daha karmasik olmalidir. Ayri bir bakig
acisina sahip olmak, yOnetimi, personel memnuniyetini kiiciik istatistiksel
ornekler kullanarak yilda ¢ ila dort kez Olgmeye tesvik eder. Ek olarak,
personel tanimalarinin 6l¢iimii daha yiiksek bir profile sahip olacaktir.);

e (Ogrenme ve biiyiime (giiclendirme, artan uzmanlik ve uyarlanabilirlik).

Genel performans yonetimi dongiisii Sekill-3’teki gibidir ve dort temel unsura
dayanmaktadir. Planlama unsuru i¢inde isletme hedefleri, isletme stratejisinden elde
edilir ve KPI'lar araciligiyla uygulanabilir hale getirilir. Performans 6l¢iim kismu,
performans gostergelerini toplamaya odaklanir ve bunlari mevcut durumun analizi ve
tahmin amaciyla KPI'larda birlestirir. Gozden gegirme ve gelistirme unsuru,
gerceklesen KPI'lar1 hedeflenen KPI'larla karsilastirarak performans basarilarini
degerlendirir ve kisa vadeli diizeltici eylemlerin yani sira bir sonraki ydnetim
dongiisiindeki hedeflerin ve KPI'larin ayarlanmasi hakkinda sonuglara yer verir

(Samsonowa, 2012:41).
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Sekil 1-3: Performans Yonetimi: Kavramlarin Bir Araya Getirilmesi

Isletme stratejisi

YOnetimi

Performans
Olciimii

Kaynak: Tatjana Samsonowa, Industrial Research Performance Management Key Performance

Indicators in the ICT Industry Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2012, s.42

KPT’lar genellikle bir isletmeden digerine farklilik gosterirler ve finansal ve

finansal olmayan KPI'lar olarak siniflandirilirlar. Finansal KPI'lar, parasal olarak

Ol¢giilebilen bilgilerle ilgilenir. Finansal KPI'lara ornek olarak satis biiylimesi,

kazanglar, 6z sermaye getirisi, temettiiler verilebilir. Finansal olmayan KPI'lar, parasal

degerlerle dlgiilemeyen bilgilerle ilgilidir. Finansal olmayan KPI 6rnekleri sunlardir:

cevresel ve sosyal konularla ilgili bilgiler, miisteri memnuniyeti, ¢calisan egitimi ve
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tedarikgi memnuniyeti ve etik uygunluktur (Brocket ve Rezaee, a.g.e: 254-255).

Siirdiiriilebilirlik agisindan KPI’lar ii¢ gruba ayrilir.

1. Ekonomik KPI'lar: Siirdiiriilebilirlik siirecinin dogru sekilde ol¢iilmesi ve

kurumsal raporlamaya entegrasyonu, KPI'lara odaklanilarak saglanabilir.

Geleneksel finansal KPI'lar, siirdiiriilebilirlik gelisimini ve ¢abalarini

izlemek icin muhtemelen yeterli degildir. isletmeler, ilgili KPI'lar hakkinda

karar vermek i¢in kendi 6zel kosullarina ve ihtiyaclarina bakmalidir.

Omegin bir isletme dumandaki CO, miktarmi izlemek icin, kirliligi

gidermede olusacak tahmini maliyetleri ile ekipmanlar1 degistirme yoluyla

azaltmak igin gereken maliyetleri karsilastirir. Tablol1-4’te Ekonomik KPI

ornekleri verilmistir (Brocket ve Rezaee, a.g.e: 92-94).

Tablo 1-4: Ekonomik / Finansal KPI Ornekleri

Finansal Tablolara Iliskin Ekonomik

Yonetim Analizleri ile belirlenen

Mali yardim alinmasi

Ar-Ge yatirimlari

Yeni liriin aragtirmalari

Gegmis performans, licret planlari
ve tesvik planlar1 gibi yonetimle
ilgili bilgiler

Finansal riskin degerlendirilmesi
Amac ve hedefler gibi stratejik
bilgi

Tazminat ve tesvik plan1 gibi
yonetim hakkinda bilgi

KPT’lar KPT’lar

e Yaratilan ekonomik deger e Kurumsal yonetim

e [Kazanilan gelirler politikalarinin ve

o Tiiketilen kaynaklar uygulamalarinin tanimi

e Belirlenen maliyetler e (alisan sayist1 ve ortalama

e Ustlenilen yiikiimliiliikler ucretleri dahil olmak {zere

e Dagitilan kazanglar sermaye ve insan kaynaklari

e (Odenen tazminatlar hakkinda bilgiler

e Odenen vergiler e Ortaya ¢ikan cevresel

e Temettii politikast girisimlerin  ve reformlarin

e Biitce ve performans finans, isletme ve sermaye
degerlendirmesi harcamalar1 lizerinde mevcut
Verilen bagislar ve potansiyel etkileri

e Sosyal, yonetim, etik ve

gevresel politikalar,
programlar ve operasyonlar
hakkinda bilgiler

e Yonetim kurulunun yapisi ve
komiteleri  gibi  kurumsal

yOnetim bilgileri

e Olusturulan ve uygulanan is
davranig kurallarinin

aciklamasi
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Pazar biiylimesi, pazar pay1 gibi
pazar bilgileri.

Miisteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler,
yenilik¢i markalar ve tedarik zinciri
gibi deger yaratan bilgiler.

Tahminler, projeler ve diger
niceliksel

Piyasa bilgileri

Mali tablolar (bilango, gelir

tablosu, nakit akis tablosu gibi)
Hisse senedi fiyatlari.
Risk yonetimi

Cevre, saglik, siyasi ve
diizenleyici  girisimler  ve
reformlarla ilgili olarak risk
faktorleri ve bunlarin
degerlendirilmesi ve yonetimi
Kiiresel ekonomik ve finansal
piyasa kosullarinin cari yil ve
ongoriilebilir gelecek yillarin
faaliyetleri ve performansi
tizerindeki istege bagl etkileri
Gegmis performans, Tlicret
planlar1 ve tesvik planlar1 gibi

yonetimle ilgili bilgiler

Kaynak: Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and
Reporting, 2012, John Wiley & Sons: USA, 5.93-94

2. Sosyal KPI’lar: Temel performans gdstergeleri (KPI'lar), isletmenin basar1

faktorlerini  yansitan, isletmeninin hedeflerine yonelik ilerlemeyi

tanimlamalarina ve Olgmelerine yardimcr olan Ol¢limlerdir. Segilen
KPP’lar, isletmenin hedeflerini yansitmali, basarisinin temel belirleyicileri
olmali ve olgiilebilir olmalhidir. KPI'lar genellikle uzun vadeli
degerlendirmelerdir. Sosyal faaliyetler; sosyal katki, stratejik ortaklar ve
goniillii olarak harcanan zaman ile Olgtilebilir. Sosyal faaliyetler ve
sorumluluklarla ilgili KPI'larin dogru sekilde dl¢iilmesi, isletmelerin sosyal
performanslarint  etkin  bir sekilde raporlamalarint  ve sosyal
sorumluluklarin1 yerine getirmelerini saglar. Yaygin olarak kullanilan
sosyal KPI'lar arasinda sorumlu gruplar olusturmak, kurumsal ¢esitlilik,
toplulugu desteklemek ve sosyal etki, sosyal yatirim, ¢alisan gonilliliigi,
stratejik ortakliklar, itibar, marka degeri ve toplumla iyi iliskiler yer alir.
Tablo 1-5° te Sosyal KPI 6rneklerine yer verilmistir (Brocket ve Rezaee,

a.g.e: 150):
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Tablo 1-5: Sosyal KPI Ornekleri

Sosyal KPI’lar

Calisan memnuniyeti ve baglilig

Saglik hizmetlerine erisim

Yoksullugun ortadan kaldirilmasi

Egitime erigim

Satin alma giiciiniin 1yilestirilmesi

Miisteri memnuniyeti ve sadakat

Siyasi 6zgiirliik ve insan haklarinin korunmasi
Sosyal ve etik faaliyetlerin ve projelerin tanimi
Cesitlilik ve esit firsatlar

Kiilttirel mirasin korunmasi

Tiiketici haklarinin korunmasi

Bagislar ve diger sosyal harcamalar

Kaynak:Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and
Reporting, 2012, John Wiley & Sons: USA, s.151.

3. Cevresel KPI: Cevresel KPI'larin gelistirilmesine yonelik genel bir
yaklasim, isletmenin ¢evresel girisimlerini, programlarini ve performansini
sekillendirebilecek veya etkileyebilecek ilgili faktorleri belirlemektir.
Tablo 1-6’da ¢evresel KPI o6rnekleri verilmistir (Brocket ve Rezaee,
a.0.e:196):

Tablo 1-6: Cevresel KPI Ornekleri

Cevresel KPI

Yenilenemez ve kit kaynaklarin degistirilmesi.

Ekosistem degisikliklerinin agiklanmas.

Tiiketilen toplam enerjinin agiklanmasi

Yayilan toplam karbondioksitin (CO2) agiklamasi.

Iklim degisikligi icin riske maruz kalma ve firsatlarin agiklanmasi
Toksik kimyasal kullanim ve imhasinin aciklanmasi

Geri doniistiiriilmiis malzemelerin verimli kullanimi.

Cevresel karlilik analizi ve degerlendirmesi.

Kit dogal kaynaklarin kullaniminda maksimum verimlilik.
Kaynak tiilkenmesinin 6l¢iilmesi.

Cevreye zararli malzeme ve {iriinlerin kullaniminin en aza indirilmesi.
Ekosistem tizerindeki olumsuz etkilerin 6nlenmesi.

Cevre acisindan giivenli {iriinlerin iiretimi ve kullanimau.

Cevresel performansin tesvik edilmesi.

Atik olmayan teknolojilerin uygun kullanima.

Kit olan dogal gii¢ ve enerji kaynaklarinin korunmasi.
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Cevreyi koruma.

Biyolojik cesitliligin tesviki.

Cevresel davalarin, yasal islemlerin ve iddialarin ve ilgili masraflarin
uygun sekilde agiklanmasi.

Tehlikeli atiklarin uygun sekilde imha edilmesi ve temizlenmesi.
Karbon emisyonlarmin ve sera gazi emisyonlarinin uygun sekilde
Olcililmesi, aciklanmasi ve raporlanmasi.

Tiiketilen toplam suyun raporlanmasi.

Alternatif enerji yakit, yag ve gaz kullanima.

Yenilenebilir enerjinin kullanilmasi.

Kaynak:Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and

Reporting, 2012, John Wiley & Sons: USA, s.197
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IKINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK MUHASEBESI iLE iLGILi
KURULUSLAR

Stirdiiriilebilirlik muhasebesine iligkin ¢esitli kuruluslar mevcut olup,
Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu — SASB bu kuruluslar arasinda

biitlinlestirici bir rol tistlenmektedir.

Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlari Kurulu - SASB, siirdiirtlebilirlikle ilgili
konularda raporlamay1 ve kurumsal agiklamay1 gelistirmek isteyen bir¢ok kurulusla
birlikte ¢alisir. SASB, Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-
GRI), Uluslararas: Entegre Raporlama Komitesi (International Integrated Reporting
Council -lIRC), Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project-
CDP), iklimle ilgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures- TCFD ) ve digerleri dahil olmak {izere kiiresel girisimleri
tamamlamaktadir (SASB, ¢evrimigi https://www.sasb.org/standards-overview/sasb-
and-others/ 28.11.2020).

2.1. Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB-

Sustainability Accounting Standart Board)
Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu - SASB, siirdiiriilebilirlikle
ilgili konularda kurumsal agiklamay1 gelistirmek ve ilgili paydaslara raporlamayi

aktarmak amaciyla genis kapsamli bir islev olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Stirdiirtilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB), “kamu
kuruluslarina ve yatirnmcilara maddi, karar vermesi agisindan yararli bilgileri
aciklamasina yardimer olan siirdiiriilebilirlik muhasebesi standartlar1 gelistirmek ve
yaymak i¢in kurulan, bagimsiz ve kar amaci giitmeyen kurulustur.” SASB standartlari,
SEC (Security Exchange Commission) tarafindan siirdiirilebilirlik bilgilerinin
aciklanmas1 amaciyla Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulmustur (SASB
Conceptual Framework, 2017:1). SASB, 2011 yilinda kurulmus olup 11 sektor - 77
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endiistride stirdiirtilebilirlik muhasebesi standard1 gelistirmistir. Bu sektorler asagidaki

gibidir (Sustainability Accounting Standard, SICS-Industry-List 2018:1):
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Tiiketici Uriinleri Sektorii; Giyim, aksesuar ve ayakkabi, cihaz iiretimi,
yap1 lirlinleri ve mobilyalar, E-Ticaret, ev iriinleri ve kisisel iriinler,
distribtitorler, oyuncaklar ve spor Malzemeleri

Yiyecek ve Igecek Sektodrii; Tarmm iiriinleri, gida perakendecileri ve
distribiitorleri, icecekler, islenmis gidalar, restoranlar, tiitiin

Kaynak Doniisiim Sektorii; Kimyasallar, kaplar ve ambalajlar, elektronik
ekipman endiistriyel makine ve tiriinler, uzay ve savunma sanayi
Ekstraktifler Ve Madenleri Isleme Sektorii; Komiir isletmeleri, insaat
malzemeleri, demir ¢elik iireticileri, metaller ve madencilik, petrol ve gaz
- arama ve Uretim— orta akig- aritma ve pazarlama- hizmetler

Saglik Hizmeti Sektorii, Biyoteknoloji ve ilag, ilag saticilar1 (perakendeci),
saglik hizmeti teslimati, saglik hizmetleri distribiitorleri, tibbi ekipman ve
malzemeler, diizenli bakim

Hizmet Sektorii; Reklam pazarlama, oyun, egitim, oteller ve konaklama,
eglence tesisleri, medya ve eglence, profesyonel ve ticari hizmetler

Finans Sektorii; Ticari bankalar, tiiketici finansmani, sigorta, yatirim
bankacilig1 ve aracilik, mortgage finansmani, glivenlik ve emtia borsalari,
varlik yonetimi ve saklama faaliyetleri

Altyapr Sektorii; Elektrik tesisleri ve gli¢ jeneratorleri, mithendislik ve
insaat hizmetleri, gaz tesisleri ve distribiitorleri, insaat isiyle ugrasanlar,
emlak, gayrimenkul hizmetleri, atik yonetimi, su tesisleri ve hizmetleri
Teknoloji ve Iletisim Sektdrii; Elektronik iiretim hizmetleri ve 6zgiin
tasarim iiretimi, donanim, internet medyas1 ve hizmetleri, yar1 iletkenler,
yazilim ve bilgi teknolojileri, hizmetleri, telekomiinikasyon hizmetleri.
Yenilenebilir Kaynaklar ve Alternatif Enerji Sektorii; Biyoyakaitlar,
ormancilik yonetimi, yakit pilleri ve endiistriyel akiiler, kagit hamuru ve
kagit trtinleri, giines teknolojisi ve proje gelistiricileri, riizgar teknolojisi

ve proje gelistiricileri.
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11- Ulasim Sektorii; Hava tagimaciligr ve lojistik, hava yollari, oto parcalart,
otomobiller, araba kiralama ve leasing, gemi hatlari, deniz tagimaciligi,

rayli ulasim karayolu tagimaciligi

Stirdiirtilebilirlik  Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB) “sirketler ve

yatirimcilar arasinda finansal, maddi, faydali bilgiler konusunda iletisimi kolaylastiran
cevresel, sosyal ve yonetim konularinda sektdre Ozgii aciklama standartlar
olusturmaktir. Bu tiir bilgiler kiiresel bazda sirketler arasinda alakali, giivenilir ve
karsilastirilabilir olmalidir.
SASB Vakfi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi hakkinda ortak bir anlayisin
sirketlerin ve yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlik sonuglarini iyilestirerek bilingli kararlar
almasini ve boylece uzun vadeli deger yaratilmasini saglamasi i¢in bir yatirim evrenini
ongdrmektedir.
SASB sektore 0zgii ve yatirimcilara onemlilik kavramina bagl siirdiiriilebilirlik
aciklama standartlarin1 belirleyen bagimsiz bir standart belirleme kolu olan
Stirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu kurmustur. Standartlarin, finansal
performans tlizerinde 6nemli bir etkisi olmas1 muhtemel, maddi agidan 6nemli olan
stirdiiriilebilirlik konularin1 ele almasi amaglanmistir. Standartlarin  belirlenmesi,
kanita dayali aragtirma ve paydas katilimimi igeren titiz bir siiregle
gerceklestirilmektedir.” (SASB, gevrimigi,
https://www.sasb.org/governance/#1494450643529-b800512a-ba91 03.06.2020).

Yatirimcilar ve analistler, sirket performansinin daha kapsamli bir goriiniimii
i¢in finansal tablolarin yaninda ve ESG (environmental, social, governance- ¢evresel,
sosyal ve yonetim) ile ilgili riskleri ve firsatlar1 daha iyi anlamak i¢in siirdiiriilebilirlik
verilerini aramaktadir. SASB standartlar1 ve Olgiitleri, yatirnmcilarin ESG ve
karsilastirilabilir, tutarl ve finansal agidan 6nemli diger siirdiiriilebilirlik verilerinden
yararlanmasina yardimci olabilir. Yatirimcilart daha bilingli yatirim ve karar vermeleri
konusunda giiclendirmektedir (SASB, ¢evrimigi https://www.sasb.org/investor-use/
03.06.2020).

SASB Standartlar1, isletmelere ve yatirimcilara, kurumsal degerin nasil

yaratildigi, korundugu veya asindigi konusunda ortak bir kurumsal deger anlayisi
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gelistirmelerine yardime1 olmak i¢in tasarlanmis kapsamli bir kaynak paketi sunan, kar
amaci giitmeyen kiiresel bir kurulus olan Deger Raporlama Kurulu (Value Reporting
Foundation)'n himayesinde siirdiiriiliir. Entegre Diisiinme ilkeleri, Entegre Raporlama
Cergevesi ve SASB Standartlar1 dahil olmak tizere kaynaklar, is gereksinimlerine bagh
olarak tek basma veya  birlikte kullanilabilir ~ (SASB, ¢evrimigi,
https://www.sasb.org/about/ 10.03.2022).

Deger Raporlama Vakfi Yonetim Kurulu, tiim organizasyonun stratejisini,
finansmanini ve operasyonlarin1 denetler ve SASB Standartlar Kurulu iiyelerini atar.
SASB Standartlar1 Kurulu, SASB Standartlarinin yasal siireci, sonuglar1 ve
onaylanmasindan sorumlu olan bagimsiz bir kuruldur (SASB, ¢evrimigi,

https://www.sasb.org/about/ 10.03.2022).

Giliniimiiz diinyasinda igletmeler, iklim degisikligi ve kaynak kisitlamalarindan
kentlesme ve teknolojik yenilige kadar uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerinde bir dizi
zorluk ile kars1 karsiyadir. Yatirimcilar, bu sorunlarin kurumsal deger yaratmayi nasil
etkiledigini giderek daha fazla bilmek istemektedir. SASB standartlar ile isletmeler,
yatirimcilara siirdiiriilebilirlik performanslarinin daha dogru bir resmini sunarken daha
fazla seffaflik, daha iyi risk yonetimi, iyilestirilmis uzun vadeli performans ve daha
giiclli, daha degerli markalardan faydalanabilir. Bu sayede SASB, isletmeleri ve
yatirimeilan stirdiiriilebilirligin finansal etkileri konusunda birbirine baglamaktadir

(SASB, ¢evrimigi, https://www.sasb.org/why-sasb/ 04.06.2020).

SASB, standart belirleme faaliyetlerine sistematik bir yaklagim benimseyerek,
standartlar1, sektore Ozgii siirdiiriilebilirlik faktorlerini tanimlar. Bu standartlarin
onemli etkilere sahip olma olasilig1 yiiksek olup yatirim sirketleri agisindan maliyet
etkin ve yatirnmcilar agisindan karar vermede yararli olan agiklama kilavuzu saglar.
Bu hedeflere ulagsmak icin SASB standartlarini belirlemeye yonelik yaklasimin temel
ilkeleri / standartlar1 sunlardir (SASB-Conceptual-Framework 2017:12-16):

Kamt Temelli; SASB, siirdiiriilebilirlik konulariin yatirimcinin ilgisini ¢ekip
cekmeyecegini degerlendirmek i¢in kanita dayali bir yaklagim benimser ve bunlarin
sirketin finansal durumu veya isletme performansi iizerinde makul 6l¢iide onemli

etkilerinin olup olmadigimi1 degerlendirir. Bunu yaparken, yatirimcilara olan ilginin
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kanitlarim1 ve finansal etkinin kanitlarmi dikkate alir. SASB, Siirdiiriilebilirlik
konularin1 analiz ederken yatirimcinin ilgisini ¢ekebilecek konulari belirleyerek ve
finansal etki potansiyellerini degerlendirerek her iki tiir kanitin varligini arastirir. Bu
yontem, yatirimcilarla ilgili siirdiiriilebilirlik konularinin 6nceliklendirilmesini ve
sirketlerin SEC dosyalarina dahil edilmeye uygun olmasimi saglar. Bu siireg,
standartlarin belirlenmesinde hangi konularin ele alimmasmin 6nemli oldugunun

anlasilmasina olanak tanir.

Makul Bir Yatirimer Kaniti, SASB, bir yatirimer perspektifinden ilgi
kanitlarina bakarak kismen siirdiiriilebilirlik konularimin muhtemel 6nemliligini

degerlendirir. Bir yatirimciya olan ilginin kanit1 bes faktor tizerinden degerlendirilir:

1. Finansal Etkiler ve Risk: Bu faktor, konuyla ilgili kurumsal performansin kisa
veya orta vadeli finansal performans iizerinde dogrudan ve olgiilebilir bir
etkiye sahip olma olasiligini degerlendirir.

2. Yasal, Diizenleyici ve Politika Etmenleri: Mevcut durumda uygulanan veya
ortaya c¢ikan yeni diizenlemeler, uyumla iliskili belirli maliyetlerin
i¢sellestirilmesini zorlayabilir. Yeni iiriinler, pazarlar veya isle iliskili avantajl
firsatlar yaratabilir. Boylece sirket eylemlerini etkileyebilir ve finansal
performansi etkileyebilir.

3. Sektor Normlar1 ve Rekabetci Etmenler: Sektdr sorunlari ile ilgili emsal
eylemler ve acgiklamalar, belirli siirdiiriilebilirlik konularinin yonetimi ve
aciklanmasi ile ilgili daha yiiksek performans standartlar1 i¢in yatirimer baskisi
yaratabilir.

4. Paydas Kaygilar1 ve Sosyal Egilimler: Paydaslar, orta veya uzun vadeli
finansal veya isletme performansinmi etkileyebilecek veya kisa vadeli kisa
vadeli finansal etkiler yaratabilecek, isletme ruhsatinin kaybi, itibar
zedelenmesi, miisteri talebindeki degisiklikler ve is yasaminda aksakliklar
yoluyla dile getirebilirler.

5. Inovasyon Firsatlari: Sektdriin siirdiiriilebilirlige ile iliskin zorluklarii ele alan
yeni Uiriinler ve is modelleri, pazar genislemesini saglayabilir veya yeni rekabet
avantaji kaynaklar1 saglayan bir degisim yaratabilir. Bu yeniliklerle iliskili

finansal etkiler ve riskler yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilir.
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Finansal Etkinin Kaniti; SASB, siirdiiriilebilirlik konularinin sirketlerin finansal

durumu veya isletme performans: tizerindeki fiili veya potansiyel etkisini

degerlendirir. SASB, bu konunun yonetiminin / yanlis yoOnetiminin bir sirketin

degerlemesini veya finansal performansini 6nemli olarak etkileme potansiyeline sahip

olup olmadigini degerlendirir. SASB, siirdiiriilebilirlik sorunlariyla iligkili finansal

etkinin kanitlarini belirlemek i¢in kapsamli arastirmalar yiiriitiir ve farkl: tiirde finansal

etkileri destekleyen saglam ve cesitli giivenilir kanit kaynaklarina dayanir. SASB,

oncelikle iki tiir bilgiyi analiz eder: sektor diizeyinde ve sirkete 6zgii bilgiler.

Sektor diizeyinde bilgi, o sektordeki sirketlerin faaliyet gosterdigi
finansal ve diizenleyici baglamin yani sira, bir biitiin olarak sektoriin
stirdiiriilebilirlik konularindan nasil etkilendigine veya bunlara nasil
etki ettigine iliskin baglam saglar (6rnegin, sera gazlarma katki
saglayanlar, yiiksek yaralanma veya o6liim oranlari, enerji tilketimiyle
iligkili ortalama endiistri maliyetleri, vb.). SASB, diger endiistrilere
gore ve zaman i¢inde endiistri performansini degerlendirmek igin
gerektiginde ek veri analizi yapar.

Sirkete 6zgii bilgiler, siirdiiriilebilirlik sorunlarindan kaynaklanan
sitket degerlemesi veya finansal performans lzerindeki fiili veya
potansiyel etkinin somut Orneklerini saglar (Ornegin, sirketlerin
karsilagtig1 biiylik veya sik para cezalari, enerji verimliligi dnlemlerinin
uygulanmas1 yoluyla maliyet tasarrufu ve miisterinin itibar ve piyasa

zararlar1 veya paydas eylemi).

SASB, arastirmasimi yiiriitiirken belirli finansal etki tiirlerini, yani gelirler ve

giderler, varliklar ve yiikiimliiliikler veya sermaye maliyeti belirler.

- Gelir / Gider: Ongoriilen gelir, kar, pazar pay1 ve / veya fiyatlandirma giicii,

onemli siirdiiriilebilirlik faktorlerinden etkilenebilir. Maliyetler, operasyonel

verimlilikten (yani enerji, isgiicli, tedarik zinciri), siirdiiriilebilirlikle ilgili

diizenlemelere uyum ic¢in gerekli yatirimlardan veya {retim igin

hammaddelerin veya diger girdilerin bulunabilirligi veya fiyat1 yoluyla

etkilenebilir.
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- Varliklar / Yuktmliliikler: Strdiiriilebilirlik faktorleri hem maddi varliklar
hem de maddi olmayan varliklar: etkileyebilir. Ornegin, su kithig1 tarim ve
otlak alanlarinin yani sira yakindaki isleme tesislerine zarar verebilirken,
isgiicli ve toplum iliskileri marka degerini etkileyebilir. Yiikiimliiliikler hava
ile ilgili olaylardan da etkilenebilir, siirdiiriilebilirlik konulari ile ilgili dava ve
diizenleyici eylemler ise kosullu ytlikiimliiliikler yaratabilir.

- Sermaye Maliyeti / Risk Profili: Bir sirketin mali durumu ve piyasa degeri,
sermaye maliyetindeki artislar veya sermayeye erisimindeki sinirlamalar

yoluyla siirdiiriilebilirlik faktdrlerinden etkilenebilir.

Piyasa Bilgisi; Kanita dayali arastirma, SASB'nin standart belirleme siireci
icin bir temel olustursa da sonuglar biiylik oOlglide sermaye piyasalarindaki
katilimcilardan gelen geri bildirimlerle sekillendirilir. SASB aktif sekilde girdi talep
eder ve bir siirdiiriilebilirlik konusunun hangi yonlerinin standartlagtirilmis agiklama
gerektirdigini diislinliirken ve standardizasyon amagclari i¢in bu yonlerin nasil
cercevelenecegini, agiklanacagimi ve Oolgililecegini belirlerken tiim paydas bakis
acilarini dikkatle degerlendirir. Bununla birlikte, SASB tiim paydaslarin goriislerini
dikkate alsa da, temel hedefleri finansal sermaye kullanicilarina ve saglayicilarina
onemli, karar vermede faydali, maliyet -etkin agiklamalar saglamaya yoneliktir.
SASB'nin standartlarin onaylanmasi ve siirdiiriilmesi siirecinde, seffaf olmasi, kamu
yorumlarina agik olmasi ve sektor ve teknik uzmanlik tarafindan desteklenen standart
belirleme uzmanlarindan olugan SASB tarafindan yonetilmesi agisindan piyasa geri

bildirimleri tarafindan yonlendirilir.

Sektore Ozgii; Siirdiiriilebilirlik bilgilerinin énemliligini analiz etmek, isin
toplum ve ¢evre lizerindeki 6zel etkisinin yani sira siirdiiriilebilirlik zorluklarinin
isletmeler iizerindeki etkisinin anlagilmasini gerektirir. Belirli bir sektorde faaliyet
gosteren sirketler daha fazladir. Farkl sektorlerdeki sirketlerden benzer is modellerine
sahip olma ve kaynaklar1 benzer sekillerde kullanma olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle,
benzer siirdiiriilebilirlik risklerine ve firsatlarina sahip olmalari muhtemeldir. SASB,
sektor diizeyinde kaynak kullanimi, is modelleri ve diger faktoérlerle yakindan
baglantili konulara odaklanarak siirdiiriilebilirlik muhasebesi standartlar1 gelistirir.

Sonug olarak, bir endiistri baglaminda kurumsal performansi da degerlendiren finansal
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analistler, finansal temellerin yani sira énemli siirdiiriilebilirlik faktorlerini kolayca
entegre edebilir ve degerlendirebilir. Geleneksel endiistri siniflandirma sistemleri, her
zaman ortak siirdiiriilebilirlik 6zelliklerine sahip endiistrileri gruplamadiklar icin
SASB’nin endiistri odagi i¢in bir zorluk olusturur. Bu sorunlar1 ele almak i¢in SASB,
geleneksel siniflandirma sistemlerine (6rnegin, SIC, GICS ve BICS) dayanan ve
sektorleri ve endiistrileri i modellerine, kaynak yogunluguna ve siirdiiriilebilirlik

etkilerine iliskin temel bir bakis acisina gore kategorize eden SICS ™ 'i gelistirmistir.

2.2. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

Kiiresel Raporlama Girisimi kavramsal cergevede goriilecegi tizere kiiresel

boyutta gevresel gelismeleri ve degisimleri odak noktasina alan bir kurulustur.

Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI); Exxon Valdez
petrol sizintisinin ¢evreye verdigi zarar nedeniyle halkin tepkisinden sonra 1997
yilinda Boston'da kurulmustur. Temeli, kar amaci giitmeyen kuruluslar olan CERES
(The Coalition for Environmentally Responsible Economies - Cevre Dostu Sorumlu
Ekonomiler I¢in Koalisyon) ve Tellus Enstitiisiine dayanmaktadir. CERES, 1989'daki
Exxon Valdez petrol sizintisina tepki olarak bir grup yatirimci ve ¢evreci tarafindan
kurulmustur. Ekonomide c¢oziimler iiretmek ve istiinlik saglamak i¢in etkili
yatirimcilar ve sirketler ile birlikte ¢alisan siirdiiriilebilir kar amaci giitmeyen bir

kurulustur (CERES, ¢evrimig¢i https://www.ceres.org/about-us 05.07.2020).

Tellus Enstitlisii, 1976 yilinda disiplinler arasi, kar amaci giitmeyen bir
arastirma ve politika kurulusu olarak kurulmustur. Amaci, kritik ¢evresel ve sosyal
konulara  bilimsel titizlik ve vizyon vermektir  (Tellus, c¢evrimigi
https://www.tellus.org/about/the-institute 11.07.2020).

GRI’'nin amaci, sirketlerin sorumlu ¢evresel davranis ilkelerine bagli kalmasini
saglamak i¢in ilk hesap verebilirlik mekanizmasini olusturmaktir. Bu mekanizma daha
sonra sosyal, ekonomik ve yonetim konularini i¢erecek sekilde genisletilmistir. GRI
Kilavuzlarinin (G1) siirdiiriilebilirlik raporlamasinda kiiresel gergeveyi saglayan ilk
rapordur ve 2000 yilinda yaymlanmistir. 2002 yilinda GRI, Amsterdam- Hollanda'ya
tasinmustir ve ilk kilavuz gilincellemesi (G2) baslatilmistir. GRI raporlamasi ve

kuruluglarinin talebi giderek arttiginda, kilavuzlar genisletilmis ve iyilestirilmis olup
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G3 (2006) ve G4 (2013) olusturulmustur. GRI, baslangigta siirdiiriilebilirlik
raporlamasi i¢in ilk kiiresel standartlar1 belirlemeye yonelik kilavuzlar saglamakta
iken, 2016 yilinda GRI Standartlari'na ge¢is yapmustir. Yeni Vergi Standartlar1 (2019)
ve Atik Standartlar1 (2020) dahil olmak {iizere Standartlar1 gilincellenmeye ve
eklenmeye devam etmektedir. (GRI, gevrimigi
https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/ 19.07.2020)

GRI Standartlar, isletmelerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal etkilerinin
iletebilecegi ve anlasilabilecegi kuruluslar ve paydaslar icin ortak bir dil olusturur.
Standartlar, bu etkilerle ilgili kiiresel karsilastirilabilirligi ve bilgi kalitesini artirmak,
bdylece kuruluslarin daha fazla seffafligin1 ve hesap verebilirligini saglamak igin
tasarlanmistir. GRI Standartlar1 iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliim evrensel
standartlardan olusmaktadir. Bu standartlar “GRI 101 Kurulus, GRI 102 Genel
Aciklamalar, GRI 103 Yonetim Yaklasimi’ni” icermektedir. Ikinci béliim konuya
0zgii standartlardan olusmaktadir. Bunlar “GRI 200 Ekonomik, GRI 300 Cevresel ve
GRI 400 Sosyal standartlarin1” icermektedir (GRI Standarts, GRI 101: Foundation
2016:3-4).

Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (GSSB), siirdiiriilebilirlik
raporlamasi icin kiiresel olarak kabul edilen standartlar1 belirlemekten sorumludur.
GSSB, GRI Standartlarinin gelisimini denetlemek i¢in bir gorev tanimi altinda ¢alisir
(GRI, c¢evrimi¢i  https://www.globalreporting.org/about-gri/governance/global-
sustainability-standards-board/ 23.04.2022).
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Sekil 2-1: GRI Standartlarina Genel Bakis

GRI Standartlarii kullanmak

Kurulus »
icin baglangic noktast
GRI101
Evrensel T
Standartlar
Genel ioﬁfnm
Aciklamalar axiasimi
GRI 102 GRI103
[sletmenin igeriksel Her bir dncelikli konu i¢in
bilgilerinin bilgilendirilmesi/ yonetim yaklasiminin rapor
rapor edilmesi edilmesi

Konuya

Ozgii

Standartlar Ekonomik Cevresel Sosyal
GRI 200 GRI 300 GRI 400

Her bir 6ncelikli konuya 6zgii agiklamalarin bildirmesi igin bu
gruptan birinin segilmesi

Kaynak:GRI Standarts, GRI 101: Foundation 2016 s.3

GRI birinci bolim evrensel standartlarinin igerigi asagidaki gibidir (GRI Standards
Glossary 2020:2-3, GRI Standarts, GRI 101: Foundation 2016:3-4):

GRI 101 Kurulus: GRI Standartlarini kullanmak i¢in baslangi¢ noktasi olarak

belirlenmistir. GRI 101, rapor icerigini ve kalitesini tanimlamak i¢in raporlama
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ilkelerini belirler. GRI Standartlarina uygun bir siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamak
icin gerekli bilgileri icerir ve GRI Standartlarinin nasil kullanilabilecegini ve bunlara

nasil bagvurulabilecegini aciklar.

GRI 102 Genel Agiklamalar: Bir igletmenin igeriksel bilgilerini rapor etmek
icin kullanilir. Isletmenin “profili, stratejisi, etik ve diiriistliigii, yonetimi, paydas

katilim uygulamalar1 ve raporlama siireciyle” ilgili bilgileri igerir.

GRI 103 Yénetim Yaklasim: Isletmenin oOncelikli bir konuyu nasil
yonettigine iliskin bilgileri raporlamak icin kullanilir. Isletmenin konunun neden
o6nemli olduguna, etkilerin nerede meydana geldigine ve bu etkileri nasil yonettigine

dair bir agiklama yapmasina olanak tanir.

GRI ikinci bolim konuya 6zgii standartlar1 igermektedir. GRI 200 Ekonomik,
GRI 300 Cevresel ve GRI 400 Sosyal standartlarinin icerigi asagidaki gibidir.

GRI 201- “Ekonomik Performans Standardi”, “GRI 103 Yo6netim Yaklasim”,
“GRI 201-1 Uretilen ve Dagitilan Dogrudan Ekonomik Deger”, “GRI 201-2 iklim
Degisikliginden Kaynaklanan Finansal Sonuglar ve Diger Riskler Ve Firsatlar”, “GRI
201-3 Tanimlanmig Fayda Plan1 Yiikiimliilikleri Ve Diger Emeklilik Planlari” ve
“GRI 201-4 Devletten Alinan Finansal Yardim” konularina iliskin agiklamalar igerir
(GRI Standards GRI 201: Economic Performance, 2016:5-12).

GRI 202- “Pazar Varligi Standard1” yonetim yaklagimina iliskin agiklamalar
(GRI 103) ve “GRI 202-1- Asgari Ucrete Kiyasla Cinsiyete Gore Standart ise Giris
(Baslama) Seviyesi Ucret Oranlar1” ve “GRI 202-2: Yerel Toplumdan Ise Alinanlarin
Ust Yénetime Oran1” konularina iliskin agiklamalari igerir (GRI 202: Market Presence
2016:5-8).

GRI 203: Dolayli Ekonomik Etkiler: Bu Standart, GRI 103 Yonetim
Yaklagimini ve “GRI 203-1 Altyap1 Yatirimlart ve Desteklenen Hizmetler Standard1™
ve GRI “203-2 Onemli Dolayli Ekonomik Etkiler Standardina” iliskin agiklamalari
icerir (GRI 203: Indirect Economic Impacts 2016: 5-7).
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GRI- 204: Tedarik Uygulamalart; Bu Standart, GRI 103 Yonetim Yaklagimini
ve “GRI 204-1 Yerel Tedarikgilere Yapilan Harcama Orami Standardina” iliskin
aciklamalari igerir (GRI 204: Procurement Practices 2016:5-7).

GRI 205: Yolsuzlukla Miicadele; GRI 103 Yonetim Yaklasimini ve “GRI 205-
1 Yolsuzlukla Ilgili Riskler Agisindan Degerlendirilen Islemler Standardi”, “GRI 205-
2 “Yolsuzlukla Miicadele Politika ve Prosediirleri Hakkinda Iletisim ve Egitim
Standard1” ve “GRI 205-3 Gergeklesmis Yolsuzluk Vakalar1 ve Alman Onlemler
Standardina” iligkin agiklamalari igerir (GRI 205: Anti-corruption, 2016:5-9).

GRI 206- “Rekabete Aykiri Davranis Standardi”; GRI 103  Yonetim
Yaklasimini ve GRI “206-1 Rekabete Aykir1 Davranis, Trost ve Tekel Uygulamasina
Yonelik Yasal Islemler Standardina” iliskin agiklamalari igermektedir (GRI 206: Anti-
Competitive Behavior, 2016:5-6).

GRI 207- Vergi Standardi, GRI 103 Yonetim Yaklasimini, “GRI 207-1
Vergiye Yaklagim Standardi”, “GRI 207-2 Vergi Yonetimi, Kontrolii ve Risk
Yonetimi Standardi”, “GRI 207-3 Paydas Katilmi ve Vergiye iliskin Kaygmin
Yonetimi  Standard1”, “GRI 207-4 Ulkelere Gore Raporlama Standardr” iliskin
aciklamalari igerir (GRI 207 Tax, 2019:5-10).

GRI 301- “Malzemeler Standardi1”; GRI 103 “Yo6netim Yaklasimi”, “GRI 301-
1 Agirlik veya Hacim Olarak Kullanilan Malzemeler Standardi”, “GRI 301-2 Geri
Dontistiiriilmiis Girdi Malzemeleri Standard1”, ve “GRI 301-3 Geri Kazanilmis
Uriinler ve Ambalaj Malzemeleri Standardi” iliskin agiklamalar1 igerir (GRI

301:Materials 2016:5-8).

GRI 302- “Enerji Standardi”; GRI 103 “Yo6netim Yaklasimi”, “GRI 302-1
Isletme iginde Enerji Tiiketimi Standardi”, “GRI 302-2 Isletme Disindaki Enerji
Tiiketimi Standardi” “GRI 302-3 Enerji Yogunlugu Standardi”, “GRI 302-4 Enerji
Tiiketiminin Azaltilmas1 Standardi” ve GRI 302-5 “Uriin ve Hizmetlerin Enerji
Gereksinimlerinde Azalma Standardi” iliskin agiklamalari igerir (GRI 302: Energy
2016:5-12).
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GRI-303 “Su ve Atiklar Standard1”; GRI 103 “Yo6netim Yaklasimi”, GRI 303-
1 “Ortak Bir Kaynak Olarak Suyla Etkilesimler Standard1”, GRI 303-2 “Su Desarj1 ile
Ilgili Etkilerin Yonetimi Standard1”, GRI 303-3 “Su Cekimi Standard1”, “GRI 303-4
Su Desarj1 Standardi” ve GRI 303-5 “Su Tiiketimi Standardi” iliskin agiklamalari
icerir (GRI 303: Water and Effluents 2018:6-15).

GRI 306: “Atik Standardi”; “GRI 103 “Yonetim Yaklasimi”, GRI 306-1 “Atik
Olusumu ve Atikla Ilgili Onemli Etkiler Standardi”, GRI “306-2 Atikla Ilgili Onemli
Etkilerin Yonetimi Standardi”, GRI “306-3 Olusan Atik Standardi”, GRI “306-4
Bertaraftan Yonlendirilen Atik Standardi” ve GRI “306-5 Bertarafa Yonelik Atik
Standard1” iliskin agiklamalari i¢erir (GRI 306: Waste 2020:5-13).

GRI 307: Cevresel Uyum Standardi; GRI 103 “Yonetim Yaklagimi” GRI “307-1
Cevre Kanunu ve Diizenlemelerine Uyulmamasi” standartlarindan olusmaktadir (GRI

307: Environmental Compliance 2016:5-6).

GRI 308: “Tedarik¢inin Cevresel A¢idan Degerlendirilmesi Standardi”; GRI 103
“Yonetim Yaklagimi”, GRI 308-1 “Cevresel Kriterlerin Kullanilmasiyla Taranan
Yeni Tedarikgiler Standardi” ve GRI 308-2 “Tedarik Zincirinde Olumsuz Cevresel
Etkiler ve Alman Onlemler Standard1” iliskin agiklamalari icerir (GRI 308: Supplier
Environmental Assessment 2016:5-8).

GRI 401: “Is Standard1”; GRI 103 “Y6netim Yaklasim1” ve GRI 401-1 “Ise Alma
ve Isten Ayrilma Standardi”, GRI 401-2 “Tam Zamanli Calisanlara Saglanan, Gegici
veya Yart Zamanli Caliganlara Saglanmayan Faydalar Standardi”, GRI 401-3
“Ebeveyn Izni Standard1” iliskin agiklamalari icerir (GRI 401: Employment 2016:5-
9).

GRI 402: “Isgiicii/ Yonetim Iliskileri Standardi”; GRI 103 “Yo6netim Yaklagimi”
ve GRI 402-1 “Operasyonel Degisikliklerle Ilgili Asgari Bildirim Siireleri”
standartlarindan olusmaktadir (GRI 402: Labor/Management Relations 2016 s.5-6).

GRI 403: “Is Saglhig ve Giivenligi Standard1”; GRI 103 “Yonetim Yaklasimi1”
GRI 403-1 “Is Saglhigi ve Giivenligi Yonetim Sistemi Standardi”, GRI 403-2

“Tehlikenin Tanimlanmasi, Risk Degerlendirmesi ve Olay incelemesi Standard:”, GRI
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403-3 “Is Saglhigr Hizmetleri Standardi”, GRI “403-4 Is Saghig1 ve Giivenligi i¢in
Calisan Katilimi, Damisma Ve lletisimi Standardi”, GRI 403-5 “Is Saghg Ve
Giivenligi Konusunda Calisan Egitimi Standardi” GRI 403-6 “Calisan Sagliginin
Tesviki Standard1” GRI 403-7 “Is Iliskileriyle Baglantili Olan Is Saglig1 ve Giivenligi
Etkilerinin Onlenmesi ve Hafifletilmesi Standard1”, GRI 403-8 “Is Saghg ve
Giivenligi Yénetim Sistemi Kapsamindaki Calisanlar Standardi”, GRI “403-9 Isle
llgili Yaralanmalar Standardi”, ve GRI 403-10 “Isle ilgili Hastaliklar Standards;”
iliskin agiklamalar1 igermektedir (GRI1 403: Occupational Health And Safety 2018:5-
23).

GRI 404: “Egitim ve Ogretim Standardi”; GRI 103 “Yénetim Yaklagimi1”,
GRI 404-1 “Calisan Basma Yillik Ortalama Egitim Saatleri Standardi”, GRI 404-2
“Calisanlarin  Becerilerini Yiikseltmeye Yonelik Programlar ve Gegis Destegi
Programlar1 Standardi” ve GRI 404-3 “Diizenli Performans ve Kariyer Gelisimi
Degerlendirmelerine Giren Calisanlarin Yiizdesi Standardi” iligkin agiklamalari
icermektedir (GRI 404: Training and Education 2016:5-9).

GRI 405 “Cesitlilik ve Firsat Esitligi Standardi” GRI 103 “Yonetim
Yaklasim1”, GRI 405-1 “Yo6netim Organlarinin ve Calisanlarin Cesitliligi Standardi”
ve GRI 405-2 “Kadinlarin Maaglarinin Erkeklerin Maasina Orani1 Standard:i” iligkin
aciklamalari igermektedir (GRI 405: Diversity And Equal Opportunity 2016:5).

GRI406 “Ayrimcilikla Miicadele Standardi” GRI 103 “Y6netim Yaklagim1”
ve 406-1 “Ayrimcilik Olaylart ve Alinan Diizeltici Tedbirler Standardi” iligskin
aciklamalari igermektedir (GRI 406: Non-Discrimination 2016:5-6).

GRI 407 Orgiitlenme ve Toplu Sozlesme Ozgiirliigii Standardi; GRI 103
“Yénetim Yaklasimi” ve GRI 407-1 “Orgiitlenme Ozgiirliigii ve Toplu Sozlesme
Hakkinin Risk Altinda Olabilece§i Faaliyetler ve Tedarik¢iler Standardi” iliskin
aciklamalar1 igcermektedir (GRI 407: Freedom Of Association And Collective
Bargaining 2016:5-6).

GRI 408: “Cocuk Isciligi Standardr”; GRI 103 “Yonetim Yaklagim1” ve408-1
“Cocuk Is¢iligi Konusunda Onemli Risk Tasiyan Faaliyetler ve Tedarikgiler” iliskin
aciklamalar1 igermektedir (GRI 408: Child Labor 2016:5-6).

GRI 409: “Zorla veya Cebren Calistirma Standardi”; GRI 103 “Yo6netim
Yaklasim1”, GRI 409-1 “Zorla veya Cebren Calistirma Konusunda Onemli Risk
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Tasiyan Faaliyetler ve Tedarikgiler Standard1” iligskin agiklamalar1 igermektedir (GRI
409: Forced Or Compulsory Labor 2016:5-6).

GRI 410: “Giivenlik Uygulamalar1 Standardi” GRI 103 “Y6netim Yaklasimi”,
GRI 410-1 “Insan Haklar1 Politikalar1 veya Prosediirleri Konusunda Egitim Almis
Giivenlik Personeli Standardi” iliskin agiklamalari icermektedir (GRI 410: Security
Practices 2016:5-6).

GRI 411: “Yerli Halkin Haklar1 Standardi” GRI 103 “Y6netim Yaklasimi1” ve
GRI 411-1 “Yerli Halkin Haklarinin ihlalini Igeren Olaylar Standardi” iligkin
aciklamalari igermektedir (GRI 411: Rights Of Indigenous Peoples 2016:5-7).

GRI 412: “Insan Haklar1 Standardr” GRI 103 “Y®&netim Yaklagim1”, GRI 412-
1: “Insan Haklar1 incelemelerine veya Etki Degerlendirmelerine Tabi Olan Faaliyetler
Standard1”, GRI 412-2: “Calisanlarin insan Haklar1 Politika ve Prosediirler
Konusundaki Egitimleri Standardi” ve GRI 412-3: “Insan Haklar1 Maddeleri igeren
veya Insan Haklar1 Taramasindan Geg¢mis Onemli Yatirim Anlasmalar1 ve
Sozlesmeleri Standardi” iliskin agiklamalar1 icermektedir (GRI 412: Human Rights
Assessment 2016:5-9).

GRI 413: “Yerel Toplumlar Standardi” GRI 103 “Yonetim Yaklasimi”, GRI
413-1 “Yerel Toplum Katilimi, Etki Degerlendirmeleri ve Gelisim Programlarinin
Uygulandig Faaliyetler Standardi” ve GRI 413-2: “Yerel Toplumlar Uzerinde Onemli
Derecede Mevcut veya Olasit Olumsuz Etkileri Olan Faaliyetler Standardi” iligkin
aciklamalari igermektedir (GRI 413: Local Communities 2016:5-9).

GRI 414: “Tedarik¢inin Sosyal A¢idan Degerlendirilmesi Standardi” GRI 103
“Yonetim Yaklagimi”, GRI 414-1 “Sosyal Kriterlerin Kullanilmasiyla Taranan Yeni
Tedarikgiler Standard1” ve GRI 414-2 “Tedarik Zincirindeki Olumsuz Sosyal Etkiler
ve Alman Onlemler Standard:” iliskin agiklamalar1 igermektedir (GRI 414: Supplier
Social Assessment 2016:5-8).

GRI415: “Kamu Politikas1 Standard1”; GRI 103 “Y6netim Yaklasimi” ve GRI
415-1 “Siyasi (partilere, politikacilara ve ilgili kuruluglara yapilan) Katkilar
Standard1” iliskin agiklamalar1 icermektedir (GRI 415: Public Policy 2016:5-6).

GRI 416: “Misteri Saglig1 ve Glivenligi Standardi”; GRI 103 “Yonetim
Yaklasimi”, GRI 416- 1: “Uriin ve Hizmetlerin Saglik ve Giivenlik Etkilerinin
Degerlendirilmesi Standardi”, GRI 416-2: “Uriin ve Hizmetlerin Saglik ve Giivenlik
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Etkilerine iliskin Uyumsuzluk Vakalar1 Standardr” iliskin agiklamalar igermektedir
(GRI 416: Customer Health and Safety 2016:5-8).

GRI 417: “Pazarlama ve Etiketleme Standardi” GRI 103 “Yonetim
Yaklasimi”, GRI 417-1 “Uriin ve Hizmet Bilgileri ve Etiketleme Gereksinimleri
Standard1” GRI 417-2 “Uriin ve Hizmet Bilgileri ve Etiketlemeyle lgili Uyumsuzluk
Vakalar1 Standardi” ve GR1417-3 “Pazarlama Iletisimi Ile Ilgili Uyumsuzluk Vakalari
Standartlar1” iliskin agiklamalar1 igermektedir (GRI 417: Marketing and Labeling
2016:5-8).

GRI 418 “Miisteri Gizliligi Standardi” GRI 103 “Yonetim Yaklagimi”, GRI
418-1 “Miisteri Gizliliginin Ihlali ve Miisteri Verilerinin Kayb ile ilgili Dogrulanmis
Sikayetler” iligkin agiklamalar1 igermektedir (GRI 418: Customer Privacy 2016:5-6).

GRI1419: “Sosyo-Ekonomik Uyum Standardi”’; GRI 103 “Y6netim Yaklagim1”
ve GRI 419-1 “Sosyal ve Ekonomik Alanda Yasa ve Yonetmeliklere Uyumsuzluk
Standardi1” iliskin agiklamalar1 igermektedir (GRI 419: Socioeconomic Compliance
2016:5-6).

2.3. Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC); olarak kurumsallasan entegre
raporlama tizerine kiiresel ¢aligmalar 2010 yilinda baslamistir (Entegre Raporlama,
Cevrimigi, http://www.entegreraporlamatr.org/en/about-us/who-are-we.aspx
(11.10.2020).

[IRC, “diizenleyici kurumlar, yatirnimcilar, sirketler, standart belirleme
otoriteleri, muhasebe uzmanlari, akademi ve STK 'lar tarafindan kurulmus kiiresel bir
koalisyondur. Bu koalisyon, kurumsal raporlama siirecinin gelisiminde bir sonraki
adimin, deger yaratma, koruma veya asinma/erozyon hakkinda iletisim oldugu
goriisiine sahiptir.” Entegre Raporlama kurumsal raporlama konusuna daha biitiinciil
ve etkili bir yaklasim ortaya koyar ve sermayenin daha etkili ve iiretken bir sekilde
dagitilmas: i¢in finansal sermaye saglayan taraflara sunulan bilgilerin kalitesini
artirmayr amaglamaktadir (IR, cevrimigi https://www.integratedreporting.org/wp-
content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021 Turkish-translation.pdf 09.0.2021).
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Sekil 2-2: Degerin Yaratilmasi, Korunmasi veya Tiiketilmesi Siireci
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Zaman I¢inde Deger Yaratma, Koruma veya Erozyon

Kaynak: IR-Framework-2021

“Sirketler deger yaratmay1 amaglasa da genel sermaye stogu da net bir diisiise
ugrayabilir ya da hicbir net degisiklik yasanmayabilir. Bu gibi durumlarda, deger
tiikketilir veya korunur.” Deger yaratma, koruma veya tiiketildigi siireci ve bilesenlerin

aciklanmasi gibidir (IR-Framework-2021).

- Finansal sermaye: “Bir kurulusun mal iiretimi veya hizmet saglama amaciyla
kullanimina sunulanlar ve bor¢lanma, 6z sermaye veya hibe gibi finansman
yoluyla ya da faaliyetler veya yatirimlar yoluyla edinilenler 6zelliklerine sahip

olan fon havuzudur”.
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- Uretilmis sermaye: “Bir kurulusun mal iiretimi veya hizmet saglama amaciyla
kullanimina sunulan iretilmis fiziksel nesneler (dogal fiziksel nesnelerden
farklidir): — Binalar — Ekipmanlar — Altyap1. Uretilmis sermaye genelde baska
kuruluglar tarafindan yaratilir ancak raporu diizenleyen kurulus tarafindan satis

amagli iiretilen ya da kendi kullanimi i¢in edinilen varliklar1 da kapsar.”

“Insan sermayesi — Insanlarin yeterlilikleri, kabiliyetleri, deneyimleri, yenilik

yapma motivasyonlari ve

- Bir kurulusun kurumsal yonetim ¢ergevesine, risk yonetimi yaklasimina ve etik
degerlerine uyum saglamalar1 ve bunlar1 desteklemeleri

- Bir kurulusun stratejisini anlama, gelistirme ve uygulama kabiliyetleri

- Sadakatleri, siireg, iiriin ve hizmetleri gelistirme motivasyonlar1 ve liderlik

etme, yonetme ve igbirligi yapma kabiliyetleridir.”

“Sosyal ve iliskisel sermaye — Toplumlar, paydas gruplar1 ve diger aglarin
kendi i¢indeki ve aralarindaki gelenek ve iligkiler ile bireysel ve toplu refahi artirmak

amactyla bilgi paylasma kabiliyetidir.”

“Dogal sermaye — Bir kurulusun diin, bugiin ve gelecekte sahip oldugu ve
olacag: refah1 destekleyen tirlin veya hizmetler sunulmasini saglayan yenilenebilir ve
yenilenemez dogal kaynaklar ve siireglerdir. Hava, su, toprak, madenler ve ormanlar

ile biyolojik ¢esitlilik ve ekosistem sagligini kapsar.”

Fikri sermaye: “Patentler, telif haklari, yazilimlar, haklar ve lisanslar gibi fikri
miilkiyet ile zimni bilgi, sistemler, prosediirler ve protokoller gibi -kurulusa ait

sermaye- 6zelliklerine sahip olan fon havuzudur.”

Dis cevre: “ekonomik kosullari, teknolojik degisimleri, toplumsal sorunlari ve
cevresel zorluklar igerir ve kurulusun faaliyet gosterdigi baglami olusturur. Amac,
misyon ve vizyon kurulusun tamamini kapsar ve kurulusun niyetini anlagilir, kisa ve

0z terimlerle agiklar.”

“Kurulusun temelinde is modeli yatar. Is modeli, girdi olarak cesitli sermaye

Ogelerini kullanir ve is faaliyetleri yoluyla bunlari ¢iktiya (iiriin, hizmet, yan {irtin ve
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atik) dontistiirtir. Kurulugun is faaliyetleri ve ¢iktilari, sermaye 6geleri iizerindeki etki

acisindan sonuglar1 dogurur.”

Sonuglar: “bir kurulusun is faaliyetlerinin ve ¢iktilarinin bir sonucu olarak

sermaye 0geleri agisindan ortaya ¢ikan i¢ ve dis (pozitif ve negatif) sonuglardir.”

“D1s ¢evrenin kurulusun amaci, misyonu ve vizyonu baglaminda siirekli
izlenmesi ve analiz edilmesi kurulusun kendisi, stratejisi ve is modeli ile ilgili risk ve

firsatlarin belirlenmesini saglar.”

2.4. Karbon Saydamlik Projesi (CDP)
Karbon Saydamlik Projesi (CDP) 2000 yilinda kurulmus olup, cevresel
biitiinlik ve giivene dayali gorev arasinda baglanti kuran ilk platformdur (CDP,

¢evrimigi, https://www.cdp.net/en/info/about-us/what-we-do 25.01.2021).

Sirketlerin ve sehirlerin gevresel bilgileri 6l¢mesi, agiklamasi, yonetmesi ve
paylasmasi icin tek kiiresel sistemi saglayan, kar amaci giitmeyen uluslararasi bir
kurulustur. CDP, sirketlerden sera gazi emisyonlar1 hakkinda bilgi toplamak ve iklim
degisikligi ile suya iliskin risk ve firsatlarin1 degerlendirmek igin piyasa gii¢lerini
kullanir (CDP-CDSB Response to BIS Publication of Draft Regulations for Narrative
Reporting November 2012:2).

Karbon emisyonu agiklamasi, sirketlerin sera gazlarini azaltmadaki roliinii

degerlendirmelerine olanak tanimaktadir (Harymawan ve ark. 2020:1158).

Karbon miktarmin agiklanmasi yasalara uygunluk icin kritik bir 6neme
sahiptir. 2009 yilinda, Cevre Koruma Ajansi (Environmental Protection Agency -
EPA), Amerika Birlesik Devletleri'nde biiylik miktarda karbondioksit esdegeri yayan
kaynaklardan sera gazlarinin (Greenhouse Gases-GHG) zorunlu raporlanmasi i¢in bir
kilavuz yaymlamistir (Fact Sheet: Mandatory Reporting of Greenhouse Gases August
2010:1).

Ardindan 2010 yilinin baslarinda SEC tarafindan “Iklim Degisikligiyle Ilgili
Aciklamalara iliskin Komisyon Rehberi” yayimnlamistir. Bu rehberde bilim adamlari,

hiikiimet liderleri, yasa koyucular, diizenleyiciler, sigorta sirketleri, yatirimcilar,
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analistler ve genel olarak halk dahil olmak iizere isletmeler, iklim degisikligine artan
ilgiyi ifade etmislerdir. Bazi is insanlari, sirketlerinin performansi tizerindeki iklim
degisikligi ve sera gazi emisyonlarini azaltma g¢abalari ile iligkili hem olumlu hem de
olumsuz mevcut ve potansiyel etkileri giderek daha fazla fark etmemesi iizerine,
sitketler halka karbon ayak izleri ve bunlar1 azaltma ¢abalar1 hakkinda bilgi
vermektedir (Interpretation: Commission Guidance Regarding Disclosure Related to
Climate Change Securities And Exchange Commission, 2010:1-2).

Mayis 2011'de giincellenen OECD Cokuluslu Sirketler Yonergesi, sirket
saymin artmastyla isletmeler iklim degisikliginin potansiyel tehditlerini ve firsatlarini
ele almiglardir. Faaliyetlerinden/islemlerden kaynaklanan sera gazi (GHG)
emisyonlarmi Olclilmesi ve iklim degisikliginin bir sonucu olarak degisen piyasa
kosullar1 ve tiiketici tercihlerinin yami sira fiziksel iklim degisikligi etkilerini
degerlendirmislerdir. Ayni zamanda, hiikiimetlerden, yatirimcilardan ve diger
paydaslardan kurumsal iklim degisikligiyle ilgili bilgiler i¢in artan bir talep olmustur.
Bu yonerge, sirketleri cevresel bilgileri kalite standartlariyla agiklamaya tesvik ederek
paydaslarin daha fazla kurumsal seffafliga olan talebini yansitmaktadir. Sera gazi
emisyonlarinin izlenmesi (dogrudan ve dolayli olarak) mevcut durumda ve gelecekte
isletmelerin ve iriinlerin emisyonlarini kapsayacak sekilde genislemistir (Kauffmann

ve ark. 2012:7).

Aciklamaya dayali yonetim tarzlari olan devlet kurumlari, sirketler ve
STK’larin her biri ¢ikarlar1 farklilasan birimlerle ilgilidir. Bu birimlerden, devlet
kurumlart uyumluluk, raporlama sirketleri ve yatirimcilart enerji maliyetlerini ve
karbon risklerini yonetmek isterken, STK'lar sivil diizenleme ve seffaflik istemektedir.
Bu ti¢ yonetim birimi belli bir diizeye kadar uyum saglamaktadir; 6rnegin, piyasa
yaratmak icin karbon bilgisi ayn1 zamanda mevzuata uygunluk da saglar. Benzer
sekilde, hesap verebilirlik ve seffaflik i¢cin karbon bilgisi de yatirimcilar i¢in varlik
degerlemesine yardimci olabilir. Ozellikle, karbon emisyonu aciklamasini savunan
STK’y1 destekleyenler sadece kendi kurumsal hesap verebilirlik ve emisyonlar
azaltmaya odaklanmakla kalmayip, ayn1 zamanda isletmelerin, yatirimcilarin ve devlet
kurumlarinin ¢ikarlarini da dile getirmistir. CDP, karbon agiklamasini; ¢evresel, sosyal

ve ekonomik hedefleri karsilayan 'kazan-kazan’ (win-win) olarak ¢ergevelendirmistir.
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Karbon aciklamasi, finansal muhasebeye benzemektedir ve kurumsal sosyal ve

gevresel raporlamanin bir eki olarak tanimlanmistir (Hayes ve Levy, 2011: 93-94).

Karbon agiklama siirecine iliskin tanim, Healy ve Palepu'nun (2001) finansal
muhasebe agiklama ¢ergevesi, agiklama diizenlemesi, yonetimin agiklama kararlari,
giivence ve piyasa sonuglariin genel konularindan olusur. Bu konular ayn1 zamanda
karbon agiklama kararlariyla da ilgilidir ve ti¢ alam1 kapsamaktadir (Healy ve
Palepu:2001) (Hahn, Reimsbach ve Schiemann, 2015:81-82).

1. Bir sirketin faaliyet gosterdigi alanlar veya kurumsal ortam gibi sinir
kosullarinin karbon agiklamasi iizerinde bir etkisi olabilir.

2. Acgiklanan bilgiler, agiklama siirecinin ¢iktisidir. Bu ¢ikti, Ornegin
stirdiiriilebilirlik raporlar1 veya CDP araciligiyla halka veya kamu yetkilileri
veya kurumsal yatirnmeilar gibi sinirli sayida yetkilinin  kullanimina
sunulabilir. Arastirmacilar, agiklanan bilgilerin miktarina, kalitesine ve karbon
aciklamasinin ilgili belirleyicilerine odaklanir

3. Agciklamanin sonucu karbon aciklamasini diger yetkilileri, sirket davranislarini
ve genel olarak toplumu baglar. Cikt1 boyutu agiklanan bilginin kendisine
odaklanirken, aciklamanin sonucu bu ¢iktiyr performansin sonraki etkilerine,
tepkilere ve benzerlerine baglar. Bu nedenle, aciklama sonucuna iliskin
arastirma sorulari, sermaye piyasalarinin tepkileri, bir sirketin sonraki
aciklama davraniglar1 ve bir sirketin daha sonra karbon emisyonlar1 yaratmasi
dahil olmak iizere agiklamanin nihai etkilerini inceler. Sekil 2-3 literatiir
taramasina rehberlik etmek i¢in basitlestirilmis bir karbon agiklama gergevesi

saglamaktadir.
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Sekil 2-3: Ornek Arastirma Sorulariyla Karbon Aciklamasina iliskin Siirecin

Karbon Agﬂ{lamasnlln A(; lklanladan Kaynakl anan

Ciktilari Sonuglar

Karb -Ne tiir bilgiler
arbon aciklanmaktadir? -Karbon agiklamasi karbon

Agiklama ' yonetiminde veya karbon
- Isletmeler hangi bigimde emisyonlarinda degisikliklere

Stireci agiklamaktadir yol agar m1?

-Isletmeler ne kadar -Karbon  saydamligi  bir
aciklamaktadir? isletmenin  algistm1  nasil

etkiler?
-Karbon acgiklamasinin

miktarini,  seviyesini  ve -Karbon agiklamasi farkli
kalitesini neler etkiler? paydaglar (0r. yatirimeilar,
miisteriler) tarafindan

-Isletmeler kime degerlendiriliyor mu?

agiklamaktadir?

Genel diizenlemeler ve cerceve kosullart

Farkli kurum ve kuruluslar karbon ag¢iklamasini nasil etkiler?

fgili diizenlemeler karbon agiklamasini nasil etkiler?

Kaynak:Ridiger Hahn, Daniel Reimsbach, and Frank Schiemann “Organizations, Climate Change,
and Transparency: Reviewing the Literature on Carbon Disclosure” Organization & Environment ,
Vol. 28, No. 1, (March 2015), pp. 80-102 5.82

2.5. Iklimle ilgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD )

Iklimle lgili Finansal Beyanlar Gérev Giicii (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures- TCFD ); Sirketlerin yatirimcilara, borg verenlere, sigortacilara
ve diger paydaglar tarafindan bilginin saglanmasinda kullanilmak {izere goniilli, tutarh
ve iklimle ilgili finansal risk agiklamak i¢in 2015 yilinda kurulmustur (FSB-TCFD,
cevrimigihttps://www.fsh-tcfd.org/about/11.11.2020)
(TCFD_Booklet_FNL_Digital_March-2020.pdf s.33).

Iklim degisikliginin genis dlgekli ve karmasik yapisi, zellikle ekonomik karar

verme baglaminda, onu benzersiz bir sekilde zorlagtirmaktadir. Dahasi, bir¢ok sirket
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yanlig bir sekilde iklim degisikliginin sonuglarinin yalnizca uzun vadede gegerli
olacagini ve bu nedenle bugiin iklim degisikligiyle ilgili alinan Kkararlarla iliskili
olmadigmi diisiinmektedir. Ancak bu goriis, iklim degisikliginin potansiyel finansal
etkileri hakkinda daha fazla bilgi elde edildik¢e degismektedir. Iklim Degisikliginin
Potansiyel Finansal Etkileri asagidaki gibidir (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures Overview, TCFD_Booklet FNL_Digital March-2020:3-6):

-Dogal afetlerdeki artis ve gevresel degisimleri, firtinalar, kurakliklar, orman

yanginlar1 ve diger asir1 olaylarin neden oldugu makroekonomik soklar, finansal

kayiplar veya zaman iginde degisen hava durumu modelleri ile,

-Iklim degisikliginden kaynaklanan beklenmeyen mali kayiplar (6rnegin, yiikselen
deniz seviyesinin kiy1 gayrimenkulleri ile teminat altina alinan krediler {izerindeki

etkisi) kiiresel finansal sistemi etkileyebilir.

Diisiik Karbonlu Ekonomiye Gegis; Diisiik karbonlu ekonomiye uyumla ilgili
riskler, (degisen politika veya tiiketici tercihleri nedeniyle varliklarin degerinde
hizli kayiplar gibi) iklimle ilgili finansal riskler, artan kredi marjlari, hizli fiyat

diizenlemeleri yoluyla ekonomiyi etkileyebilir.

Bir iilkenin spesifik iklim degisikligi diizenlemesinin hem sirketlerinin Karbon
Saydamlik Projesi (CDP) anketine katilimini hem de agiklanan bilgilerin kalitesini
etkiledigini gostermektedir. Ek olarak, biiyiikliik ve finansal risk, iklim degisikliginin
aciklanmasiyla olumlu ve 6nemli 6lgiide iliskili oldugu ortaya ¢cikmigtir (Marquez,

Gonzalez ve Ramirez, 2020:385).

Iklimle ilgili Finansal Beyanlar Gérev Giiciiniin temel unsular asagidaki
gibidir (Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, Final Report B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial

Impacts June 2017):

e Yonetim; Isletmenin iklimle ilgili riskler ve firsatlar etrafindaki yonetimi
e Strateji; Iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin isletmenin isleri, stratejisi ve

finansal planlamasi tizerindeki mevcut ve potansiyel etkileri
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e Risk Yonetimi; Isletme tarafindan iklimle ilgili riskleri belirlemek,
degerlendirmek ve yonetmek i¢in kullanilan siire¢ler
e Olgiimler ve Hedefler; Iklimle ilgili riskleri ve firsatlar1 degerlendirmek ve

yonetmek i¢in kullanilan dl¢limler ve hedefler

Sekil 2-4: Onerilen Iklimle ilgili Finansal A¢iklamalarin Temel Unsurlar

YOnetim

Strateji

Risk
Y Onetimi

Olgiimler
ve
Hedefler

Kaynak:Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report

B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017

TCFD, yapmis oldugu caligmalar sayesinde yatirimcilar, bor¢ verenler, sigorta
sirketleri ve diger paydaslarin karar verme agisindan yararli, iklimle ilgili finansal
bilgilere olan talep artmstir. Iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin daha iyi agiklanmasi
yatirimeilara, kredi kuruluslarma, sigorta sirketlerine ve diger paydaslara iklim
degisikliginin potansiyel finansal etkilerinin saglam ve tutarli analizlerini yiiriitmek
icin gereken Ol¢limleri ve bilgileri saglayacaktir. TCFD, bu tiir bilgilere yonelik artan
talebi karsilamak amaciyla farkli yetki alanlarinda iklimle ilgili gesitli agiklama
cergevelerinin ortaya ¢ikmis olmasina ragmen, mevcut rejimler ve G20 yetki alanlar
arasinda uyumu tesvik etmek i¢in standartlastirilmis bir ¢erceveye ihtiya¢ oldugunu
tespit etmistir (iklimle ilgili finansal agiklamalar igin ortak gergeve). Boyle bir
cercevenin onemli bir unsuru, iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin tutarh bir sekilde
siiflandirilmasidir. Sonug olarak TCFD, iklimle ilgili riskler ve iklimle ilgili firsatlar

i¢in kategoriler tamimlamustir. Sirketlerin iklimle ilgili dikkate almas1 gereken baslica
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riskler ve firsatlar agsagida aciklanmistir (Recommendations of the Task Force on

Climate-related Financial Disclosures, Final Report B Climate-Related Risks,

Opportunities, and Financial Impacts June 2017:5-8).

1. iklimle Tlgili Riskler TCFD iklimle ilgili riskleri iki kategoriye ayrrmistir:

a. Gecis Riskleri (daha diisiik karbon ekonomisine gecisle ilgili riskler):

Daha diistik karbonlu bir ekonomiye gegis, iklim degisikliginin dnlenmesi

gereksinimlerini ele almak i¢in kapsamli politika, yasal, teknoloji ve pazar

degisiklikleri gerektirebilir. Bu degisikliklerin niteligine, hizina ve odagina

bagli olarak, gecis riskleri kuruluslar i¢in farkli diizeylerde finansal ve

itibar riski olusturabilir.

Politika ve Yasal Riskler; Iklim degisikligi ile ilgili politika
calismalar1 gelismeye devam etmektedir. Iklim degisikliginin olumsuz
etkilerine katkida bulunan eylemleri sinirlamaya calisan politika
caligmalar1 veya iklim degisikligine uyumu tesvik etmeye calisan
politika eylemleri olmak {izere iki amaci vardir. Sera gazi emisyonlarini
azaltmak i¢in karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin uygulanmasi,
enerji kullaniminin daha diisiik emisyon kaynaklaria yonlendirilmesi,
enerji verimliligi ¢6ziimlerinin benimsenmesi, daha fazla su verimliligi
onlemlerinin tesvik edilmesi ve daha siirdiiriilebilir arazi kullanimi1
uygulamalarinin  tesvik edilmesi Ornekleri verilebilir. Politika
degisiklikleriyle iligkili risk ve bunlarmm finansal etkisi, politika
degisikliginin niteligine ve zamanlamasina baglidir. Son yillarda, ev
sahipleri, belediyeler, eyaletler, sigortacilar, hissedarlar ve kamu
yararina ¢alisan kuruluslar tarafindan mahkemelere getirilen iklimle
ilgili davalarda bir artis goriilmektedir. Bu tiir davalarin nedenleri
arasinda, kuruluglarin iklim degisikliginin etkilerini hafifletememesi,
iklim degisikligine uyum saglayamamasi ve onemli finansal riskler
konusunda  agiklamanin  yetersizligi  bulunmaktadir.  Iklim
degisikliginden kaynaklanan kayip ve hasarin degeri arttikca, dava
riskinin de artmas1 muhtemeldir.

Teknoloji Riski; Daha diisiik karbonlu, enerji agisindan verimli bir

ekonomik sisteme ge¢isi destekleyen teknolojik gelismeler veya
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yenilikler, sirketler iizerinde &nemli bir etkiye sahip olabilir. Ornegin,
yenilenebilir enerji, pil depolama, enerji verimliligi ve karbon
yakalama ve depolama gibi yeni ortaya c¢ikan teknolojilerin
gelistirilmesi ve kullanilmasi, sirketlerin rekabet giiciinii, tliretim ve
dagitim maliyetlerini ve sonucunda kullanicilardan {iriin  ve
hizmetlerine olan talebi etkileyecektir. Bununla birlikte, teknoloji
gelistirme ve dagitiminin  zamanlamasi, teknoloji  riskinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir belirsizliktir.

e Piyasa riski; Piyasalarin iklim degisikliginden etkilenme yollar1 gesitli
ve karmagik olsa da baglica yollardan biri, iklimle ilgili riskler ve
firsatlar giderek daha fazla dikkate alindigindan, belirli mallar, tiriinler
ve hizmetler i¢in arz ve talepte meydana gelen degisikliklerdir.

o Itibar Riski; Iklim degisikligi, sirketin daha diisiik karbonlu bir
ekonomiye gecise olan katkis1 veya bu gecisten cayma konusundaki
miisteri veya topluluk algilarinin degismesine bagli itibar riski kaynag:
olarak tanimlanmustir.

b. Fiziksel Riskler; Iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel riskler, ani
olaylara (akut) veya uzun vadeli olaylara (kronik) bagl olabilir. Fiziksel
riskler, sirketler i¢in varliklara dogrudan zarar verme ve tedarik
zincirindeki aksakliklarinin dolayli etkileri gibi finansal sonuglara sahip
olabilir. Sirketlerin finansal performansi, su mevcudiyeti, kaynak kullanimi
ve Kkalitesindeki degisikliklerden, gida giivenliginden ve kuruluslarin
tesislerini, faaliyetlerini, tedarik zincirini, ulasim ihtiyaglarin1 ve ¢alisan
giivenligini etkileyen asir1 sicaklik degisikliklerinden etkilenebilir.

Akut Risk Akut fiziksel riskler, asir1 hava olaylarinin siddetli
derecede artmasi da dahil olmak iizere olay odakli olanlarla

ilgilidir, 6rnegin kasirgalar veya seller gibi.

Kronik Risk; Kronik fiziksel riskler, deniz seviyesinin
yiikselmesine veya kronik 1s1 dalgalarina neden olabilen iklim
modellerinde uzun vadeli degisimleri (6rnegin, siirekli yiiksek
sicakliklar) ifade eder.
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2. Iklimle Tigili Firsatlar: iklim degisikligini hafifletme ve uyum saglama
cabalar1, 6rnegin kaynak verimliligi ve maliyet tasarrufu, diisiik emisyonlu
enerji kaynaklarinin benimsenmesi, yeni iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesi,
yeni pazarlara erisim, tedarik zinciri boyunca esneklik olusturmak vb.
yontemlerle isletmeler icin firsatlar da iiretir. Iklimle ilgili firsatlar, bir
kurulusun faaliyet gosterdigi bolgeye, pazara ve sektore gore degisiklik
gosterecektir. TCFD, asagidaki gibi firsat yaratilabilecek alanlar1 belirlemistir.
a. Kaynak Verimliligi; Uriinlerin iiretim ve dagitim siireglerinde, bina,

makine ve cihazlarinda, wulagimda verimliligi arttirarak isletme
maliyetlerini diisiiren kuruluslara iligskin kanitlar ve 6rnekler mevcuttur.
Ornegin, su ve atik ydnetimi, enerji verimliligi vb. (elektrik dagitiminda
diisiik karbonlu teknolojilerin gelistirilmesi ve uygulanmasi) (UNEP and
Copenhagen Centre for Energy Efficiency, Best Practices and Case Studies
for  Industrial  Energy  Efficiency  Improvement, 2016:142)
(Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, Final Report B Climate-Related Risks, Opportunities, and
Financial Impacts June 2017:6)

b. Enerji Kaynagi, Uluslararasi Enerji Ajansi'na (International Energy
Agency- IEA) gore, enerji sisteminin diisiik karbonlu enerji ve verimlilige
dogru bir yonelimden gegtigini, ancak diinya ekonomisini iklim istikrarina
uygun hale getirmek icin temiz enerji teknolojilerine yatirirmin daha da
artirilmasi gerektigini gostermektedir. (IEA, ¢evrimigi

https://www.iea.org/news/global-energy-investment-down-8-in-2015-

with-flows-signalling-move-towards-cleaner-energy 05.02.2021)

c. Uriinler ve Hizmetler; Yeni diisiik emisyonlu tiirlinler ve hizmetler
gelistiren sirketler, degisen tiiketici ve tretici tercihlerinden faydalanarak
rekabet¢i  konumlarimi iyilestirebilir. Bir {irlinlin  pazarlama ve
etiketlemesinde karbon ayak izine daha fazla vurgu yapan tiiketim mallart
ornek verilebilir. (Recommendations of the Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, Final Report B Climate-Related Risks,

Opportunities, and Financial Impacts June 2017:6)
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d. Pazarlar; Yeni pazarlarda veya varlik tiirlerinde proaktif olarak firsatlar
arayan kuruluslar, faaliyetlerini ¢esitlendirebilir ve daha diisiik karbonlu bir
ekonomiye gegcis i¢in kendilerini daha iyi konumlandirabilirler. Ozellikle,
kuruluslarin daha diisiik karbonlu bir ekonomiye gecmeye calisirken
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki hiikiimetler, kalkinma bankalari,
kiiclik 6lgekli yerel girisimciler ve topluluk gruplariyla igbirligi yaparak
yeni pazarlara erisme firsatlar1 vardir. (Recommendations of the Task
Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report B Climate-
Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017:6)

e. Dayamkhlhk (Diren¢c Gosterme); Gectigimiz yilizyilda, iklim
degisikliginin hizlanmasinda birincil faktor insan faaliyetleridir. Daha sik
ve siddetli hava, okyanuslarin 1sinmasi ve asitlenmesi, uzun siireli kuraklik
ve asirt sicakliklar iklim degisikliginin zararh etkilerindendir. Bu etkilere
hazirlanma, bunlardan kurtulma ve bunlara uyum saglama becerisine
“iklim direnci” denir. (C2ES, 2019:1) iklim direnci genellikle, iklim
degistikge daha sik veya yogun hale gelecek olan siddetli saganak yagislar,
kasirgalar veya orman yanginlar1 gibi akut olaylarla iliskilendirilir.
Bununla birlikte, dayaniklilik planlamasi, ylikselen deniz seviyeleri,
katiilesen hava kalitesi ve niifus gocii gibi stireklilik iceren kronik olaylari
da hesaba katmaktadir. Is diinyas: ve hiikiimetler, gelecekte karsilasacaklar
cevre kosullart ve ekonomi i¢in simdiden plan yapmaya baslamislardir.
(C2ES,  ¢evrimigi https://www.c2es.org/content/climate-resilience-
overview/ 25.01.2021)

3. Finansal Etkiler: Iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin bir organizasyon

tizerindeki finansal etkilerinin daha iyi agiklanmasi, TCFD ¢aligmasinin temel
hedefidir. Daha bilingli finansal kararlar alabilmek i¢in, yatirimcilar, borg
verenler ve sigorta sirketleri, iklimle ilgili risklerin ve firsatlar, gelir
tablosuna, nakit akig tablosuna ve bilangcosuna yansiyan bir kurulusun
gelecekteki finansal durumunu nasil etkileyebilecegini anlamalidir. Bu durum
Sekil 2-5’te dzetlenmistir. Iklim degisikligi neredeyse tiim ekonomik sektdrleri
etkilerken, etki seviyesi ve tiirli sektor, endiistri, cografya ve organizasyona

gore farklilik gostermektedir (Recommendations of the Task Force on Climate-

59


https://www.c2es.org/content/climate-resilience-overview/
https://www.c2es.org/content/climate-resilience-overview/

related Financial Disclosures, Final Report B Climate-Related Risks,

Opportunities, and Financial Impacts June 2017, s.8).

Sekil 2-5: Iklimle Ilgili Riskler, Firsatlar ve Finansal Etki

Gegis Riskleri

-Politika ve Yasal

-Teknoloji

-Piyasa

-Itibar

Fiziksel Riskler

-Akut

-Kronik

Gelirler —

Riskler

l

Firsatlar

l

Stratejik Planlama

Risk yonetimi

FinaLsaI Etki

Firsatlar

Kaynak Verimliligi

Enerji Kaynagi

Uriin ve Hizmetler

Gelir Tablosu

Giderler

Nakit Akis1 Tablosu

Pazarlar
Dayaniklilik
Varliklar ve
Borglar
Bilango
Sermaye ve
Finansman

Kaynak: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report

B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017, s.8

Iklimle ilgili konularin sirketler iizerindeki finansal etkileri her zaman net veya

dogrudan ol¢iilemez. Birgok kurulus igin sorunlari belirlemek, potansiyel etkileri

degerlendirmek ve 6nemli sorunlarin finansal dosyalarda yansitilmasini saglamak zor

olabilir. Bunun temel nedenleri; isletmelerde iklimle ilgili sinirli bilgi olmasi, uzun

vadede ortaya ¢ikabilecek risklere yeterince dikkat etmeden yakin vadeli risklere

odaklanma egilimi, iklimle ilgili sorunlarin finansal etkilerini 6l¢menin zorlugu, iklim

degisikligini azaltmanin veya benimsemenin basarisiz olmasidir (World Business
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Council for Sustainable Development, Sustainability and enterprise risk management:
The first step towards integration January 2017:18) (TCFD: 2017:8).

Tablo 2-1: Baslica Finansal Etki Kategorileri

Gelir Tablosu

Bilanco

Gelirler: Gegis riskleri ve fiziksel riskler,
tiriin ve hizmetlere olan talebi etkileyebilir.
Isletmeler, gelirler {izerindeki potansiyel
etkiyi degerlendirmeli ve yeni gelirleri
artirmak veya gelistirmek icin potansiyel
firsatlar belirlemelidir. Ozellikle,
emisyonlar1 diizenlemek icin bir mekanizma
olarak karbon fiyatlandirmasinin ortaya
¢ikis1 ve biitylimesi gz 6niine alindiginda, bu
konudan etkilenen isletmelerin bu tiir
fiyatlandirmanin isletme gelirleri tizerindeki
dikkate almalar

potansiyel etkilerini

Onemlidir.

Varlik ve yikiimlilikler: Iklim
degisikligiyle ilgili politika, teknoloji ve
piyasa dinamiklerindeki degisikliklerden
kaynaklanan arz ve talep degisiklikleri,
kuruluslarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
degerlemesini etkileyebilir. Isletmelerin,
ozellikle uzun Omiirli varliklar olmak
iizere, varliklar1 ve yiikiimliliikleri
tizerindeki iklimle ilgili potansiyel etkilere
dair bir gosterge sunmasi 6nemlidir. Bu,
yeni yeniden

yatirim, yapilandirma,

kesintiler vb. konulardaki  kararlara

odaklanmasini gerektirmektedir.

Giderler: Bir igletmenin iklimle ilgili risklere
ve firsatlara tepkisi, kismen kurulusun
maliyet yapisina bagli olabilir. Isletmeler,
maliyet yapilari ve uyum saglama esnekligi
hakkinda  bir  gosterge saglayarak
yatirimeilari yatirim potansiyelleri hakkinda
daha iyi bilgilendirebilirler. Yatirimcilarin
sermaye harcama planlarini ve bu planlari
finanse etmek icin gereken bor¢ veya 6z
sermaye seviyesini anlamalarinda da fayda

bulunmaktadir.

Sermaye ve Finansman: Iklimle ilgili riskler
ve firsatlar, azalan igletme nakit akiglarini
telafi etmek i¢in borg seviyelerini artirmasi
vb yontemlerle bir igletmenin bor¢ ve 6z

sermaye yapisinin profilini degistirebilir.

Kaynak: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report
B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017, s.9
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Tablo 2-2: Iklimle Ilgili Riskler ve Potansiyel Finansal Etkilere liskin Ornekler

Tiir | Iklimle Ilgili Riskler | Potansiyel Finansal Etkileri
Politika ve Yasal
Sera gazi emisyonlarinin | Artan isletme maliyetleri (6rnegin, daha yiiksek
fiyatlandirilmasinda artis | uyum maliyetleri, artan sigorta primleri)
Gelismis emisyon Politika degisiklikleri nedeniyle varlik deger
raporlama yiikiimliiliikleri | diistikliigii ve erken emeklilik
Mevcut iiriin ve Alman kararlar ve para cezalarindan
hizmetlere iliskin yetki ve | kaynaklanan artan maliyetler ve iiriin ve
diizenleme hizmetlere olan talep azalmasi
Davaya maruz kalma
Teknoloji
Mevcut iiriin ve Erken emeklilik
hizmetlerin daha diisiik
emisyonlarla
. | degistirilmesi segenekleri
3 | Yeni teknolojilere Uriin ve hizmetlere olan talebin azalmasi
_é basarisiz yatirim
& | Daha diisiik emisyon Yeni ve alternatif teknolojilerde arastirma ve
'§ teknolojisine gegis gelistirme (Ar-Ge) harcamalari
O | maliyetleri
Teknoloji gelistirmeye yonelik sermaye
yatirimlari
Yeni uygulamalari ve siiregleri benimseme /
devreye alma maliyetleri
Pazar
Miisteri davranisini Tiiketici tercihlerindeki degisiklik nedeniyle
degistirmek mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi

Piyasa sinyallerindeki
belirsizlik

Degisen girdi fiyatlar1 (Or. enerji, su) ve g1kt
gereksinimleri (6r. Atik isleme) nedeniyle artan
iretim maliyetleri

Artan hammadde maliyeti

Enerji maliyetlerinde ani ve beklenmedik
degisimler

Gelir kaynaklarindaki degisikligin gelirlerin
diismesiyle sonuglanmast

Varliklarin yeniden fiyatlandirilmasi (6rnegin,
fosil yakit rezervleri, arazi degerlemeleri,
menkul kiymet degerlemeleri)

itibar
Tiiketici tercihlerindeki Mal / hizmetlere olan talebin azalmasindan
degisiklikler kaynaklanan gelirin azalmasi

Sektoriin damgalanmasi
(Ieke stiriilmesi)

Azalan tiretim kapasitesinden elde edilen
gelirin azalmasi (6rnegin, gecikmis planlama
onaylari, tedarik zinciri kesintileri)
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Artan paydas endisesi
veya paydasglardan
olumsuz geri bildirim

Is giicii ydnetimi ve planlamasi iizerindeki
olumsuz etkilerden elde edilen gelirin azalmasi
(6rnegin, calisanlarin ilgisini gekme

Sermaye kullanilabilirliginde azalma

Fiziksel Riskler

Akut

Kasirga ve sel gibi asir1
hava olaylarinin artan
siddeti

Azalan tiretim kapasitesinden elde edilen
gelirin azalmasi (6r. nakliye zorluklari, tedarik
zinciri kesintileri)

Is giicii {izerindeki olumsuz etkilerden (or.
Saglik, giivenlik vb) diisiik gelir ve daha
yiiksek maliyetler

Mevecut varliklarin silinmesi ve erken emekliye
ayrilmasi (6r. "Yiksek riskli" yerlerde miilke
ve varliklara verilen hasar)

Kronik

- Yagis ve hava Artan isletme maliyetleri (6rnegin hidroelektrik
modellerinde agir1 santraller igin yetersiz su temini vb.)
degiskenlik

Yiikselen ortalama Artan sermaye maliyetleri (6rnegin, tesislere
sicakliklar verilen hasar)

Yiikselen deniz seviyeleri

Dabha diisiik iiretim ve satistan elde edilen
gelirlerin azalmasi

Avrtan sigorta primleri

Kaynak: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report
B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017, s.10
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Tablo 2-3: Iklimle Ilgili Firsatlar ve Potansiyel Finansal Etkilere Iliskin Ornekler

Tiir Iklimle ilgili Firsatlar Potansiyel Finansal Etkileri
Daha verimli ulasim Azaltilmis isletme maliyetleri (6rnegin,
yontemlerinin verimlilik kazanimlar1 ve maliyet
kullanilmas1 diisiirme)
Daha verimli liretim ve Artan iiretim kapasitesinin, artan
dagitim siireglerinin gelirlerle sonuglanmasi
EE:D kullanilmas1
'E Geri doniisiim kullanim1 | Sabit varliklarin artan degeri (6rnegin,
‘= yiiksek oranda enerji verimli binalar)
> Daha verimli binalara Is giicii yonetimi ve planlamasinda
= gecme saglanan faydalar (6rnegin,
g tyilestirilmis saglik ve gilivenlik, calisan
v memnuniyeti) daha diisiik maliyetlerle
sonuclanir
Daha az su tiikketimi
Diistik emisyonlu enerji Azaltilmis igletme maliyetleri
kaynaklarinin
kullanilmas1
Destekleyici politika Gelecekteki fosil yakit fiyat artiglarina
tesviklerinin kullanilmas1 | daha az maruz kalma
Yeni teknolojilerin Sera gazi emisyonlarina daha az maruz
kullanimi1 kalma ve dolayistyla karbon
maliyetindeki degisikliklere daha az
duyarhilik
Karbon piyasasina katilim | Diisiik emisyon teknolojisine yapilan
_ yatirimin geri dontisii
= Bagimsiz (merkezi Artan sermaye mevcudiyeti (6rnegin,
g olmayan) enerji iiretimine | faha fazla yatirimecinin daha diisiik
Q gecis emisyon isletmeleri tercih ettigi
= durumda
2 Mal / hizmet talebinin artmasiyla
= sonuglanan itibar faydalari
Diisiik emisyonlu mal ve | Daha diisiik emisyonlu {iriin ve
hizmetlerin gelistirilmesi / | hizmetlere olan talep nedeniyle gelirin
genisletilmesi artmast
Iklim adaptasyonu ve Adaptasyon (uyum) ihtiyaglarina yeni
> sigorta riski ¢ozlimlerinin | ¢dziimlerin bulunmasiyla gelirin
=§ gelistirilmesi artmasi
5 _ Ar-Ge ve inovasyon Degisen tiiketici tercihlerini yansitmak
2 yoluyla yeni {iriin veya icin daha i1yi rekabet¢i konum
E—’ hizmetlerin gelistirilmesi | sonucunda gelirin artmasi
,% Is faaliyetlerinin

¢esitlendirmesi
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Tuketici tercihlerinde

degisiklik
Yeni pazarlara erigim Yeni ve gelismekte olan pazarlara
erisim yoluyla artan gelirler (6r.
hiikiimetler, kalkinma bankalari ile
kS ortakliklar)
E Kamu sektorii Finansal varliklarin artan cesitliligi
3 tesviklerinin kullanilmas1 | (6rnegin yesil tahviller ve altyap1)
Sigorta kapsamina ihtiyag
duyan yeni varliklara ve
yerlere erigim
Yenilenebilir enerji - Dayaniklilik planlamasi yoluyla artan
programlarina katilim ve | pazar degeri (6r. Altyapi, arazi, binalar)
enerji verimliligi
onlemlerinin
benimsenmesi
Kaynak ¢esitlendirme Tedarik zincirinin artan giivenilirligi ve
= cesitli kosullar altinda calisabilme
é yetenegi
5
E Dayanikliligin saglanmasiyla ilgili yeni

lirlin ve hizmetlerle gelirin artmasi

Kaynak: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report
B Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impacts June 2017, s.11

Iklim degisikliginin etkilerine iliskin sonuglar asagidaki gibidir (Ministry for the

Environment, Ministry of Business, Innovation, Employment, 2019:20):

Iklim degisikligi, bircok isletme icin hem gegis hem de fiziksel olarak 6nemli
finansal riskler sunmaktadir.

Iklim degisikligine miidahale etmek, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
altyapinin uyarlanmasi1 ve ¢iftgilik ve ormancilikta arazi kullanimi gibi
alanlarda yatirim firsatlar1 sunmaktadir.

Iklim degisikligi her isletme icin 6ncelikli degildir. Ancak, sorunu test etmeden
bunu bilmek miimkiin degildir.

Iklimle ilgili &nemli bilgileri belirleyen ve yoneten isletmeler, riskleri

yonetmek ve firsatlar1 degerlendirmek icin daha iyi bir konumda olacaktir.
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Isletmeler iklimle ilgili onemli riskleri ve firsatlar1 yatirimcilara agiklarsa,
sermaye daha verimli ve karli bir sekilde ayrilacaktir.

Isletmelere iklimle ilgili agiklamalar yapmalari igin kurumsal yatirimeilarm
baskis1 artmaktadir ve muhtemelen artmaya devam edecektir.

TCFD tavsiyeleri genis capta destek almistir ve iklimle ilgili finansal
raporlama i¢in en iyi uygulama olarak kabul edilmektedir.

Iklimle ilgili konulara iliskin anlayis ve yaklasimlar gelistikge, iklimle ilgili
finansal raporlamanin kalitesi de gelisecektir.

Iklimle ilgili yiiksek kalitede bilgi veren kuruluslarin sayis1 arttikca,
aciklamalariyla beklentileri karsilamayan isletmeler, artan bir sekilde
yatirimcilarin denetlemesine tabi olacaktir. Iklimle ilgili finansal raporlama,
yalnizca iklim degisikliginin etkileri is ve yatirim kararlarinda diizenli olarak

dikkate alindiginda tam olarak etkili olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK

Sirketlerde finansal basar1 ya da basarisizliklar ¢esitli finansal yontemler ile
Olclilmekte ve degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda yoneticilere ve yatirimcilara yon

verebilmektedir.

Sirketler siirdiiriilebilirligi saglamak icin gelecege yonelik projeksiyonlarini,
verecekleri dogru kararlar ve deger degisimiyle sunarlar. Giiniimiizde deger
degisiminin sembolii olarak para ve bu degerleri 6l¢limleyen finans disiplini ve 6l¢iim

yontemleridir.

Literatiir incelendiginde, finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi amaciyla
gelistirilen birgok farkli risk modelleri ile finansal basarisizlik 6lgiilebilmektedir. Bu
yontemlerden bazilarinin daha yogun tercih edilmelerinin nedeni; amaca, sektore ve

konuya bagl farklilik gostermektedir.

3.1. Finansal Basarisizhk Tanimlari

Finansal basarisizlik ile farkli tanimlar yapmak olasidir. Ancak genel bir
yaklagimla finansal basarisizlik, finansal agmazda olan sirketlerin durumu yansitir ve
basarisiz bir yolculuk olarak tanimlanabilir. Finansal basarisizlik ile ilgili 6rnekler

bize, sirketlerin 6ngoriilemez ve 6nlenemez duruma nasil geldigini gostermektedir.

Isletme literatiiriinde finansal basarisizhik ile ilgili yaklasimlara farkli
boyutlarda yer verilmektir. Calismada “Financial Distress” kavramiin karsiligi

olarak “finansal basarisizlik, finansal sikint1” kavramlari kullanilmistir.

Finansal basarisizlik, iflas veya tasfiye gibi olaylardan 6nce gelen asamadir.
Bir firmanin sikintiya yaklastig bilgisi, problemleri ortaya ¢ikmadan once ortadan
kaldirmak i¢in yonetimsel eylemleri hizlandirabilir, daha iyi yonetilen bir igletme
tarafindan birlesmeyi veya devralmaya neden olabilir ve gelecekteki olasi iflas

hakkinda erken bir uyar1 saglayabilir (Platt ve Platt, 2002:184-185).
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Finansal olarak hayatta kalmak tiim sirketler i¢in esastir, boylece bir sirketin
finansal tablolarinin analizinde dikkate alinabilirler. Sirketin hayatta kalmasi finansal
durumunu agiklayan finansal tablolara yansitilir. Finansal sikinti, sirketteki
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin, bor¢ hesaplar1 veya faiz gideri gibi kisa
vadeli yiikiimliiliikklerini geri 6deyememesi durumudur. Finansal sikinti, sirketin
likiditesinin bozulmasidir ve bu durumun faaliyetin biiyiikligii veya sirketin yapisi
degistirilerek diizeltilmesi gerekir (Husein ve Pambekti, 2014:408).

Kredi derecelendirme kuruluslari, bor¢ verenlerin kredi kalitesini 6l¢gmede
onemli rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, derecelendirmeler
geleneksel olarak borglularin kredibilitesini belirlemek i¢in bir 06lgli olarak
kullanilmaktadir. Dolayistyla, derecelendirmedeki herhangi bir revizyon sadece
bor¢clanma araciin fiyatin1 degil hisse senedi fiyatin1 da etkilemektedir. Bu,
derecelendirmelerin giivenilir ve proaktif olmasini zorunlu kilmaktadir. Ancak, kredi
degerlendirme kuruluglar1 2008 Subprime krizinden sonra yonetim sorunlar1 giindeme
gelmistir. Dolayisiyla, temerriit riskinin 6l¢iilebilir olmasini saglamak igin kredi riski
modellerinin gelistirilmesinde artis olmustur. Iflas ve iflas modellerinin gelistirilmesi
ile, sirketlerin “yaratict muhasebe” uygulamalar1 artmistir. Bu duruma 6rnek olarak,
2008'de Enron ve World Com gibi bir dizi kurumsal ¢okiis verilebilir (Gupta, 2014:2-
3).

Kurumsal finansta sirketin basarisinin veya basarisizliginin analizinde mali
sikintilar dért asamada ortaya ¢ikmaktadir. i1k asama, finansal durumun inkiibasyonu
yani kulugka dénemidir. Ikinci asamada, ydnetim genellikle finansal sikintilarin
farkina varmaktadir. Ugiincii asama, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
yeterli fona sahip olmadigi durumdur. Dordiincii asama ise iflastir, kurumsal finansal

sikint1 dongiisiiniin son agsamasinda meydana gelmektedir (Vo ve ark, 2019:1).

Finansal sikinti, bir sirketin biiyiikligl, karliligi ve wvarlik bilesiminin
stirdiirebileceginden daha fazla borca maruz kaldigi bir kosulu ifade eder.
Faaliyetlerden kaynaklanan yetersiz nakit akisi ile birlikte gelir tiretme kabiliyetinin

azalmasiyla, finansal agidan sikintili bir firma ciddi likidite sorunlarina maruz kalir ve
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bu durum 6deme giiciinii etkiler (Lin, Lee ve Gibbs, 2008:542). Likidite, sirketin kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetidir (Schmuck, 2013:29).

Finansal sikinti, iflas meydana gelmeden dnce bir sirketin finansal durumunu
azaltma adimidir. Varliklarla karsilastirildiginda daha fazla bor¢ olmasi, fonlarin
likidite zorluklarin1 karsilamadaki giicliigiinlin bir gdstergesidir, bu da daha ciddi
zorluklara kars1 ufak tefek zorluklarla baslar. Finansal sikinti yasayan bir sirketin
durumunun erken tanimasi, finansal sikinti olusmadan erken bilgi almak igin
onemlidir. Sirketteki finansal sikinti, yoOnetim, sirket sahipleri, yatirimcilar,
diizenleyiciler ve paydaslarin ¢abalarin1 gostermeleri i¢in bir firsat sunmaktadir. Sirket
sahiplerinin ve yonetimin iflasa karsi daha agir kosullarin 6nlenmesi i¢in ¢aba sarf
etme yiikiimliligi vardir. Yatirimcilarin yatirim veya elden ¢ikarma kararlar1 almakla
ilgisi vardir. Ortaya ¢ikan iflas tahmin modeli, finansal sikint1 i¢in bir beklenti ve erken
uyar1 sistemidir. Model, bir kriz veya iflas meydana gelmeden Once kosullari
tanimlamak ve hatta iyilestirmek i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bu duruma likidite
ve karlilik gibi ¢esitli finansal oranlar neden olabilir. Finansal sikinti kosullari
gerceklesmeden Once belirlenebilir. Yatirimcilar ve finansal zorluklari analiz etmek
isteyen diger taraflarin dogru iflas tahmin modellerini kullanmasi1 beklenmektedir.
Sirketin iflasinin baglangicini tahmin etmek icin ¢esitli analizler gelistirilmistir. Oran,
belirli bir say1 ile bagka bir say1 arasindaki iliski veya diislinceyi (matematiksel iligki)
tanimlar. Bu oran seklinde bir analitik ara¢ kullanarak, analiz6riin bir sirketin 1yi veya
kotli durumu veya finansal durumu, 6zellikle standart olarak kullanilan karsilastirma
orani rakamlar1 hakkinda agiklayici ve genel bir bakis saglayabilecektir (Yudawisastra
ve Febrian, 2019:203-204).

Finansal sikinti durumunda, bankalar ve diger bor¢ verenler kredi kosullariyla
ilgili daha kat1 olacak ve ek kredi vermeye daha az istekli olacaklardir. Kredili mal ve
hizmet satan tedarikgilerin, mali sartlardaki cOmertligin azaltilmasi, ortadan
kaldirmas1 veya tamamen durdurmasi muhtemeldir. Ko6tii performans gosteren
sirketler genellikle yeniden yapilanmadan onceki donemde finansal stres belirtileri

sergilemektedir (Lin, Lee ve Gibbs, a.g.e:542).
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Finansal sikinti i¢indeki bir firma, bor¢ ylikiimliiliikklerini yerine getirmek icin
gereken nakit akiginda bir eksiklik yasar. Sirketlerin basarisizliginda birgok faktor
katkida bulunmaktadir. En yaygin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Altman,
Hotchkiss ve Wang, 2019:8-10):

- Koti calisma performansi ve yiiksek finansal kaldirag:
Bir firmanin diisiik isletme performansi; iyi ylriitilmeyen satin almalar,
uluslararas1 rekabet (6r. Celik, tekstil), asir1 kapasite, bir sektordeki yeni
rekabet kanallar1 (6r. Perakende) gibi bir¢ok faktorden kaynaklanabilir.
Yiiksek finansal kaldirag, diisiik isletme performansimnin kurumsal basarisizlik
tizerindeki etkisini artirmaktadir.

- Teknolojik yenilik eksikligi; Teknolojik yenilik, yenilik yapmayan firmalara
olumsuz durum yaratir. Yeni bir teknolojinin gelmesi genellikle daha az
rekabetgci teknolojilere sahip olan firmalar tehdit eder. Ornegin, dijital kayat
2000'l yillarda film teknolojilerini devraldiginda, eski teknolojilere odaklanan
firmalar talep ortadan kalkmuistir.

- Belirli donemlerde nispeten yiiksek yeni is kurma oranlari: Yeni is olusumu
genellikle gelecekle ilgili iyimserlik iizerine kuruludur. Ancak yeni isletmeler,
daha deneyimli kurumlara kiyasla daha sik basarisiz olmaktadir ve basarisizlik
oraninin, yeni is faaliyetlerindeki artistan sonraki yillarda artmasi beklenebilir.

- Kilit endiistrilerin serbestlestirilmesi: Deregiilasyon (serbestlesme), bir
endiistrinin (6r. Havayollari, finansal hizmetler, saglik, enerji) koruyucu
ortiistinti kaldirir ve ¢ok sayida giris ve ¢ikis yapan firmayi tesvik eder.

- Beklenmedik borglar: Bilango dist sarta bagl yiikiimliiliikler, bilanco dis1
yiikiimliiliik haline geldiginde sirketler basarisiz olabilir. Ornegin, bazi ABD
firmalar1 asbest Ve tiitiinle ilgili dava nedeniyle basarisiz olmuslardir. Firmalar
ayrica satin alma yoluyla belirsiz yiikiimliiliikkleri devralabilir. Enerji firmalar
ve madencilik firmalari, varlik alimlari yoluyla beklenmedik c¢evresel
yiikiimliiliikleri devralabilir. 2008-2009 mali krizinin ardindan bazi finansal
kurumlar ipotekli uzun vadeli konut kredisine (mortgage) iligskin dava ile ilgili
yiikiimliilikleri devralmistir. Bu faktorler, finansal sikinti ve iflasin

ongoriilmesinde ve onlenmesinde biiyiik rol oynamaktadir. Altman Z skoru,
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uygulayicilar ve akademisyenler tarafindan temerriit olasiligini belirtmek i¢in
kullanilan en yaygin kredi puanlama modellerinden biri olmaya devam
etmektedir.

- Likidite ve fonlama riski: Potansiyel fonlama riski, 2008-2009 mali krizinden
sonra hem akademisyenlerden hem de uygulayicilardan daha fazla ilgi
gormiistiir. Fonlama likidite riski, “firmanin giinliik faaliyetlerini ya da mali
durumunu etkilemeden hem beklenen hem de beklenmeyen cari ve gelecekteki
nakit akisi ve teminat ihtiyaglarini etkin ve verimli bir sekilde karsilayamamasi

riski” anlamina gelir. (Basel Committee on Banking Supervision, 2006:1)

3.2. Finansal Basarisizhik Tahmin Calismalari

Finansal basarisizlik, 6zellikle ekonomideki dalgali donemlerde uzun yillardir
sirketler, yatirimcilar ve kredi verenler agisindan en 6nemli risklerden biri olmustur.
Kiiresellesmenin, teknolojik gelismelerin ve ekonomik sartlarin etkisiyle piyasalarin
hizla degismekte ve gelismekte oldugu gozlemlenmektedir. Bu degisim Ozellikle,
sirketler acisindan, finansal basarisizliklar1 6ngérmeyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu

acidan finansal basarisizlik tahminleri 6nemli bir isleve sahip olacaktir.

Iflas tahmini igin oran analizi ile ilgili ilk c¢aligmalar tek degiskenli
caligmalardir. Bu c¢alismalar, bireysel oranlara odaklanmis ve bazen basarisiz
sirketlerin basarili firmalarla oranlarini karsilagtirmistir. Tek degiskenli calismalarin,
cok degiskenli iflas tahmin modelleri i¢in zemin hazirladiklari i¢in gelecekteki model
gelistirme {izerinde Onemli etkileri olmustur. 1930-1965 doneminde yayinlanmis
nispeten az sayida calisma olmustur. 1930'da, Isletme Arastirmalar1 Biirosu (BBR),
basarisiz endiistriyel firmalarin oranlar ile ilgili bir ¢aligmanin sonuglarini igeren bir
rapor yayimlamistir. Calisma, basarisiz firmalarin ortak 6zelliklerini belirlemek i¢in
29 firmanin 24 oranini analiz etmistir. FitzPatrick 1932 yilinda yaptig1 ¢alismada
basarisiz ve basarili firmalarm 13 orammi karsilastirmistir. Orneklerin biiyiik bir
kisminda, basarili sirketlerin olumlu oranlar sergiledigini, basarisiz firmalarin ise
"standart" oranlara ve oran egilimlerine gore olumsuz oranlara sahip oldugunu
bulmustur. Ayrica Fitz Patrick, uzun vadeli yilikiimliiliikleri olan firmalar i¢in cari oran
ve asit-test oranina daha az Onem verilmesi gerektigini belirtmistir  (Bellovary,

Giacomino ve Akers, 2007:2-3).
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Smith ve Winakor 1935 yilinda yaptigi ¢aligmada, 183 sirketin yillik
raporlarini (bilango ve gelir tablosu) analiz etmistir. Bu sirketleri biiytikliiklerine gore
ve dort sanayi koluna gore karsilastirmigtir. (Smith ve Winakor, 1936:87-88) Cesitli
endiistrilerden 183 basarisiz firmanin Isletme Arastirmalar1 Biirosu (BBR) nun, 1930
yaymladigi rapordaki oranlar1 analiz etmislerdir. Smith ve Winakor, Isletme
Sermayesi / Toplam Varliklar oraninin, finansal sorunlarin belirlenmesinde, dénen
varliklar / toplam varliklar orani ile cari orana kiyasla ¢ok daha iyi bir etkili oldugunu
bulmuslardir. Ayrica, sirket iflasa yaklasirken Donen Varliklar / Toplam Varliklar
oraninin distiiglini tespit etmislerdir (Bellovary, Giacomino ve Akers, a.g.e:2-3).

1931 ve 1937 yillan1 arasinda, iiretim, ticaret, madencilik ve insaat alanlarinm
kapsayan, ancak hizmet, kamu hizmetleri ve finans gruplari gibi sektorleri harig tutan
bilango kalemleri incelenmistir. Finansal tablo belirleyicileri olarak, endiistri kolu,
isletme biiyiikliigii ve karlilik esas alinmistir. Ornegin, Cesitli endiistri kollarinda
yapilan siralamada, stok/ satis orani ve stok/ toplam varliklar oran1 siralamasinda 1931
ile 1937 arasinda yiiksek derecede benzerlik oldugunu ortaya koymaktadir. Stok devir
hizinin endiistriyel simiflamasinda, satis ve stok hareketleri birbiriyle ¢ok yakin
baglantili oldugundan, isletmenin biliylimesi ve kiigiilmesi doneminde, cesitli

endiistriyel boliimler ayn1 goreceli pozisyonun korumaktadirlar (Chudson, 1945:1-45).

Beaver (1966) muhasebe verilerinin iflasi tahmin etme yetenegini arastirmak
icin tek degiskenli analiz kullanmistir. Beaver (1966) yaptig1 ¢alismada, 1954-1964
yillar1 arasinda 38 endiistrideki 79 basarili ve 79 basarisiz firmanin 30 finansal orani 6
grupta incelemis ve ortalama degerlerini karsilastirmistir. Beaver basarisizliga ugramis
79 isletmeyi, Moody’s tarafindan hazirlanan basarisiz isletme listesinden ve Dun &
Bradstreet tarafindan hazirlanan listelerden sanayi ve varlik biiyiikliiklerine gore
siiflandirarak segmistir. Basarili ve basarisiz firmalarin ortalama degerinin

tahmininde asagidaki oranlarin 6nemli oldugunu bulmustur (Beaver, 1966:71-111):

e Nakit Akis/Toplam Borglar

e Net Kar/Toplam Varliklar

e Toplam Borglar/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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e Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

e Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Burada yapilan analiz tek degiskenli bir analizdir, yani oranlarin tahmin
kabiliyetini, birer birer incelemistir. Zaman i¢inde kullanilan ¢ok oranli bir analizin,

tek oranlardan daha iyi tahmin edecegi diisiiniilmektedir (Beaver, 1966:100).

Daha sonra, bireysel oranlarin iflas etmis ve iflas etmeyen firmalari
siiflandirmadaki ongérme yeteneklerini test etmistir. Beaver, Net Borcun Net
Gelirinin en yiiksek ongdrme kabiliyetine (basarisizliktan bir yil 6nce% 92 dogruluk),
ardindan Net Satis Geliri (% 91) ve Net Kardan Net Gelir, Toplam Borca Nakit Akist
ve Nakit Akist Toplam Varliklara (her biri% 90 dogrulukta). Beaver, eszamanli olarak
ele alinan ¢oklu oranlarin, tek oranlardan daha yiiksek ongdérme yetenegine sahip
olabilecegini 6ne siirmiis ve boylece iflas tahmin modellerinin evrimi baglamistir (Lim

ve Yun, 2012:70).

Beaver (1968) yaptigi caligmasinda hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki
degisikliklerin, basarisizligi tahmin etmek i¢in ne Olgiide kullanilabilecegi
arastirmigtir. Yatirnmeilarin firmalarin 6deme giicli pozisyonlarini degerlendirmede
finansal oranlara olan giivenleri ile ilgilidir (Beaver,1968:179). Finansal giigligiin
tahmin edilmesinde hisse senedi fiyatlarinin finansal oranlara kiyasla az bir farkla

olmak suretiyle daha kisa siirede tahmin ettigi gozlenmistir (Celik, 2010:131).

Tamari(1966), Iflas eden 28 sanayi sirketinin bilangolar: {izerinde bir ¢alisma
yapilmistir. Bilangolar bes yillik 1956-1960 donemini kapsamistir. Bu sirketlerin
analizi sunlar1 ortaya koymaktadir (Tamari, 1966:16-20):

1. iflas etmeden 6nceki bes yil boyunca, bu sirketlerin finansal oranlar1 bir

biitlin olarak endiistri i¢in olanlardan daha diisiiktiir.
2. Genellikle oranlar arastirilan donemde diismiistiir.

Calisma sonucunda iflas eden firmalarin digerlerine gore daha diisiik oranlara
veya daha diisiik bir endekse sahip olduklarini ortaya ¢ikmistir. Ancak, zayif oranlari
veya diisiik endeksi olan sirketlerin mutlaka iflas ettigini veya sonunda iyilesemedigini

kanitlamamaktadir (Tamari,1966:16-20).
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Altman (1968), calismasinda 66 firma se¢mis bu firmalardan iki grup
olusturmus ve gruplarin her birindeki 33 firmayr incelemistir. Caligmada coklu
diskriminant analizi yontemini kullanmistir. ilk asamada 22 oran belitlenmis olup,
ardindan degiskenler likidite, karlilik, kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlar1 dahil
olmak tizere bes standart oran kategorisine ayrilir. Optimum deger iflas etmis ve iflas
etmis ve iflas etmeyen firmalar arasinda en iyi ayrim yapan Z degeri olarak se¢ilmistir.
Z puani 2,99'dan yiiksek olan tiim firmalarin agikga "iflas etmeyen" sektore girdigi ve
1,81'in altinda Z'ye sahip olan firmalarin hepsinin iflas ettigi sonucuna varilmistir. 1.81
ve 2.99 arasindaki alan, hata siniflandirmasina duyarlilik nedeniyle "gri alan" olarak
tanimlanacaktir (Altman, 1968: 594- 606). Altman tarafindan imalat sektorii igin
gelistirilen Z degerinin hesaplanmasi asagidaki gibidir (Altman ve Hotchkiss,
2006:241):

Z=12X1+14X2+33X3+0.6 Xs+1.0X5 (1)
Xi1= Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xo= Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar

X3= Faiz Ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa= Ozkaynak Piyasa Degeri / Toplam Borglar

Xs= Net Satislar / Toplam Varliklar

Altman’in gelistirdigi bu model yalnizca halka agik isletmeler igin gegerli
oldugundan, 6zel sektor firmalari i¢in formiilii revize etmistir. Altman tarafindan 6zel
sektor icin gelistirilen Z' degeri asagidaki gibidir (Altman ve Hotchkiss, a.g.e:241-
246):

'=0,717 X3 + 0,847X, + 3,107X3 + 0, 420X, + 0,998Xs )

donen varliklar—kisa vadeli yabanct kaynaklar

X1:

toplam varliklar

_ dagitilmanus kar

toplam varliklar
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_Faiz ve vergi déncesi kar

toplam varliklar

_ 0zkaynaklarin defter degeri

X4 =

toplam 6zsermaye

satislar
toplam varliklar

Z '>2.90: Giivenli Bolge
1.23 <Z ' <2.90: Gri Bolge
Z ' <1.23: Sikintil1 Bolge

Ohlson (1980)’un yaptig1 ¢alisma, 1970-1976 donemindel05 iflas eden ve 2058
iflas etmeyen sirketten gelen gozlemlere dayanmaktadir. Lojistik regresyon modeli,
¢ok degiskenli diskriminant analizi ile ilgili bilinen bazi problemlerden kaginmak igin
secilmigtir. Lojistik model i¢in ii¢ tahmin grubu hesaplanmistir. Birinci modelde
iflastan bir y1l 6ncesi i¢in, ikinci model, iflastan iki y1l 6ncesi i¢in ve {igiincii model
iflastan birinci yil ve ikinci yi1l 6ncesini birlestirerek olusturmustur. Sirasiyla dogruluk
tahmini oranlar1 %96.12, %95.55 ve %92.84 olarak hesaplamistir. Tahmin edilen ii¢
model; dokuz bagimsiz degiskenden olusmaktadir (Ohlson, 1980:110-121):

- Isletme Biiyiikliigii = log (toplam varliklar / GSMH fiyat diizeyi endeksi)

- Toplam Borg / Toplam Varlik Oran1 (TLTA)

- Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Oran1 (WCTA)

- Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar Orani(CLCA)

- Toplam Borglar Toplam varliklari asiyor ise 1, aksi takdirde 0. (OENEG)

- Net Kar / Toplam Varliklar (NITA)

- Faaliyetlerden Saglanan Fon / Toplam Borglara Oran1 (FUTL)

- Son iki yilin net karmin negatif olmast durumunda 1, aksi takdirde 0. (INTWO)
- Net Kardaki Degisim

Bu degiskenlere gore lojistik regresyon modeli su sekildedir:

B=Xics, logP (X;,B) + X, (log (1 =P (X;,B)) ®)
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Burada, formiiliin birinci kismu (S,) iflas eden firmalari, ikinci kisim ise iflas etmeyen
firmalar1 gostermektedir. X;, i’nci gozlem igin tahmin vektorii, B bilinmeyen
parametrelerin vektorii ve P (X;,p) ifadesi, herhangi bir X; ve B degeri icin iflas etme

olasiligin1 gdstermektedir. Yukaridaki formiil daha sade bir ifade ile su sekildedir

(Ohlson, 1980:110-121):

P= (1+ep{—yi}) @ =), By =X @

Belirtilmesi gereken iki ¢ikarim vardir. ilk olarak P, y cinsinden artmaktadir; ikincisi,

y log [P/ (1 - P)] 'ye esittir.

Zmijewski (1984) yaptig1 calismada 40 iflas eden sirket ve 800 iflas etmeyen
sitket lizerinde tahmin 6rnegi uygulamistir. Tahmin 6rnegi, 40 iflas eden sirketin
timini ve 800 iflas etmeyen sirketten rastgele secilen farkli sayida sirketten
olusmaktadir. Verilerin toplanabilmesi i¢in sirket niifusu belirlenmelidir. Bu nedenle
calismada sirket niifusu 1972-1978 yillar1 arasinda Amerikan ve New York Menkul
Kiymetler Borsasi'nda listelenen ve 6000'den az endiistri (SIC) koduna sahip tiim
firmalardan olusmaktadir. Sirketin performansini, kaldiracin1 ve likiditesini 6lgen
finansal oranlari kullanan iflas modelleri i¢in bir probit yontemi kullanir, bu yontemin
formiilii denklem (6) da ifade edilmistir (Zmijewski, 1984:63-69):

Zmijewski =—-4.3 —4.5X1+ 5.7X2 + 0.004X3 (6)
X1 = Net kar / Toplam varliklar

Xo=Toplam borglar/ Toplam Varliklar

X3 = Donen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar = Cari oran

Deakin (1972) yapmis oldugu, 1964 ile 1970 yillar1 arasinda 32 basarisiz sirketi
incelmistir. Burada basarisizlik terimi iflas eden ve tasfiye edilen sirketleri icerecek
sekilde tanimlanmistir. Sermaye yapisina bakildiginda, biiyiimenin adi hisse senetleri
veya dagitilmamis karlar yerine artan bor¢ ve imtiyazli hisse senetleri tarafindan
finanse edildigi goriilmektedir. Dolayistyla, toplanan fonlar likit varliklardan ziyade
tesis ve makineye (maddi duran varliklara) yatirilmistir. Bu durum Beaver

calismasinda ortaya ¢ikmamistir. Bu firmalar daha sonra borglarini 6demek igin satis
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ve net kar elde edememislerdir. Bu g¢alismada kullanilan istatistiksel tekniklerin
(diskriminant analizi), muhasebe verilerinden {i¢ yil Oncesine kadar isletme
basarisizligini oldukca yiiksek bir dogrulukla tahmin etmek i¢in kullanilabildigini
ortaya koymustur (Deakin, 1972:168-171).

Meyer ve Pifer (1970) ¢alismasinda bankalar iizerinde ¢oklu diskriminant
analizi yerine bagimli degiskeni {0,1} degerleriyle sinirlayan bir regresyon fonksiyonu
uygulanmistir. Regresyon ve diskriminant analizlerinin varsayimlart ve tiirevleri
oldukea farkli olsada, iki yontem de ayni sonucu vermektedir. 1948 ve 1965 arasindaki
FDIC Yillik Raporlaria gore, finansal usulsiizliikler her yil en az bir basarisizliga
neden olmustur. Bu nedenle, diiriistliigiin nesnel bir 6l¢iisii, basarisiz ve basarili
bankalar arasinda énemli Olglit olacaktir. Calismal948-1965 yillari arasinda basarili
ve basarisiz bankalar1 igermektedir. Donem i¢inde, basarisiz olan 55 firmanin 39'u bu
arastirmaya dahil edilmistir. Basarisiz olan bankalar1 6rnege dahil etmek igin, iki
kriteri karsilamalidir. Birincisi, iflastan onceki alti yil i¢in tam veri gerekli
goriildiigiinden, alt1 y1ldan daha az siire var olan bankalar ve kayitlar1 eksik bankalar
hari¢ tutulmustur. Ikinci olarak, her basarisiz banka igin karsilastirilabilir bir banka
gerekmektedir. Her raporlama donemine (veya takvim yilina) iligkin veriler ii¢
kaynaktan gelmektedir. Bu veriler, bilango, gelir tablosu ve inceleme raporunun
ozetidir. (FDIC Form 96). Finansal bilgiler olarak 28 faaliyet oran1 kullanilmistir.
Calisma sonucunda basarisizlik; zimmete para gecirme ve diger finansal
usulsiizliiklerden kaynaklansa bile, finansal Olciitler sirketlerin goreceli giiciinii
degerlendirebilir. Modele gore, bankalarin iflas etmeden 6nceki iki yila kadar olan siire
icin ylizde sekseni dogru bir sekilde siniflandirilmistir. Bununla birlikte iflas etmeden
onceki ii¢ yi1l veya daha fazla siire oldugunda, finansal degiskenler basarili ve basarisiz
bankalar arasinda ayrim yapamayacagi sonucuna ulasilmistir (Meyer ve Pifer,
1970:854-868).

Sinkey (1975) calismasinda, basarisiz bankalarin bilanco ve gelir tablosu
ozelliklerini cok degiskenli istatistiksel analizini sunmaktadir. 1972 yilinda 90
sigortal ticari bankay1 basarisiz banka olarak ele almistir. Buna ek olarak, 1973 yilinin
ilk doneminde 20 bankay1 daha basarisiz bankalar olarak ilave etmistir. Bu 110 banka,

bu calismada analiz edilen basarisiz bankalardir. Her basarisiz bankayi, basarili
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(kontrol) bir bankayla eslestirmistir ve gruplar arasindaki benzerlikleri tanimlamak ve
gozlemleri siniflandirmak i¢in ¢oklu diskriminant analizi kullanmistir. Kontrol grubu
icin banka seciminde kullanilan eslesen ozellikler; cografi pazar alani, toplam
mevduat, bankacilik ofisi sayis1 ve Federal Rezerv {iye statiisiidiir. Sinkey tarafindan
gelistirilen model iflastan 1 y1l 6ncesini %80 dogru siniflandirmistir (Sinkey, 1975:21-
32).

Odom ve Sharda (1990) calismasinda hem diskrimant analizini hem de yapay
sinir ag1 modeli kullanarak oranlar lizerinde analiz yapmistir. Altman [ 1968] calismasi,
diskriminant analizi referans olarak alinmis ve calismasindaki finansal oranlar
kullanilmistir. Orneklem 1975 ve 1982 yillar1 arasinda iflas eden firmalardan
olusturmaktadir. Moody's Endiistriyel Kilavuzlarindan elde edilen 6rneklem, 65'i
donem i¢inde iflas etmis, 64"l iflas etmemis toplam 129 firmadan olusmaktadir. 129
firmanin bu 6rneginden iki alt 6rnek gelistirilmistir. Her iki yontem igin egitim seti
olarak 74 firma verisinin (38 iflas eden firmasi ve 36 iflas etmeyen firma) egitim alt
ornegi kullanilmistir. Ikinci alt drnekte 55 firmadan (27 iflas eden firma ve 28 iflas
eden firma) olusmakta ve test 6rnegi kullanilmistir. iflas eden firmalar icin kullanilan
veriler, firmalar iflas ilan etmeden 6nce yayinlanan son finansal tablolardan alinmstir.
Her bir alt ornek icin verilerden hesaplanan oranlar, hem diskriminant analiz
programina hem de sinir agma girilmistir. Egitim i¢in kullanilan sinir agi, bir giris
katmani, bir gizli katman ve c¢ikis katmanindan olusan ii¢ algilayici agdir. Giris
katmani, her oran i¢in birer tane olmak iizere bes diiglimden olusmaktadir. Gizli
katman 5 diiglimden olugmaktadir. Cikt1 katmanu, iflas1 temsil eden 0 ve iflas etmeyen
1 temsil eden sadece bir nérondan olusmaktadir. Sinir agi, firmalarin oranlar ile
sunulmustur. Sinir ag1, verileri 0 ile 1 arasinda bir 6lgekte siniflandirmistir. Cikisi
0,5'in altinda olan firmalar iflas olarak siiflandirilmigtir. Cikis1 0,5'ten biiyiik olan
firmalar ise iflas etmeyen olarak siniflandirilmistir. Sonug olarak diskriminant analiz
yontemi, dogru simiflandirma orani olan% 86.84 olarak dogru bir sekilde
siiflandirmistir. Sinir a8, egitim alt 6rnegindeki 36 iflas etmeyen firmalarin 36’sinida
iflas etmedigini ve iflas eden 38 firmanin tiimiini iflas ettigini dogru bir sekilde

ongormiistiir.  Sinir  ag1 modeli ve diskriminant analizi tahmin oranlar
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karsilastirildiginda sinir ag1 modeli daha saglam ve tutarli goriilmektedir (Odom ve
Sharda, 1990:164-167).

Zanakis ve Zopounidis (1997) calismasinda, verilerini, Yunan firmalarinin
1983-1990 arasindaki satin almalariyla ilgilidir. Calismamizda sadece endiistriyel /
ticari sirketleri dikkate alinmistir ve hizmet sektdrlerindekileri (sigorta, bankacilik ve
oteller) hari¢ tutulmustur. Bunlar, 80 firmadan olusan bir kalibrasyon 6rnegi {izerinde
gelistirilmis ve 30 firmadan olusan kalici bir 6rneklem iizerinde test edilmistir.
Firmalardan elde edilen veriler, devralmadan onceki {i¢ yila ait yillik raporlardan
olusmaktadir. Calismanin sonuglart {ic boliimden olusmaktadir: Ik olarak faktor
analizi, ardindan diskriminant analizinin sonuglar1 ve son olarak da logit analizinden
elde edilen sonuclar. Faktor analizi sonucuna gore, bu faktorler ii¢ finansal oran
sinifinin hepsinden oranlari igerir: karlilik, yonetim performansi ve 6deme giicii. 16
finansal orandan olusan bir set kullanilmistir. Bu faktorlerin agikladigi toplam varyans
orani 1, 2 ve 3. yillar i¢in sirastyla% 77.9,% 82.4 ve% 90.2'dir. Coklu diskriminant
analiz sonuglari {i¢ yillik oranlarin tiimii, edinilen firmalarin% 70'ini ve edinilmeyen
firmalar% 65'ini dogru bir sekilde siniflandirdigr icin en iyi sonuglar veriyor gibi
goriinmektedir. Logit modele gore edinilen sirketlerin ilk y1l uzun vadeli borg ve cari
borglar / isletme sermayesi ve uzun vadeli bor¢ ve cari borglar / nakit akis1 oranlar
kullanilarak en iyi siniflandirmasi (%95) elde edilmistir(Zanakis ve Zopounidis, 1997:
678-686).

Gaeremynck ve Willekens (2003) ¢alismasinda 228 adet Belgika sirketinin
faaliyetin sona ermesinden veya sirketin ayakta kalmasindan onceki yilin mali
tablolarin1 ve ilgili denetim raporlar1 incelenmistir. Bir sirketin mali durumunun
denetcinin raporlama kararmi etkileyip etkilemedigini denetim raporunun firmanin
cesitli paydaslari igin bilgi degeri olup olmadigini arastirilmistir. Calismada denetim
raporu tiirii bagimh degisken ve 8 bagimsiz degisken kullanildiginda %77 dogru
smiflama yapilmgtir. Isin feshedilmesi bagimli degisken ve 8 bagimsiz degisken
kullanildiginda %72 dogru siniflama yapilmistir (Gaeremynck ve Willekens, 2003:72-
78).

Altman ve Hotchkiss(2006) Z-Score modelini gelistirerek, imalat dig1

sektorler ve Belirli endiistriler i¢in (perakendeciler, telekomiinikasyonlar, havayollari
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vb.) gelistirilmesi amaciyla “Xs= satis / toplam varliklar” Katsayisini kullanmadan
yeni modelini olusturmustur. Bu, potansiyel endiistri etkisini en aza indirmek igin
yapilmaktadir ve varlik devir hiz1 gibi sektore duyarl bir degisken eklendiginde
gerceklesme olasiligi daha yiiksektir. Yeni Z"-Skor modeli (Altman ve Hotchkiss,
a.g.e: 248-267) (Altman ve ark. 2017:136):

7" =3.25+6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) (7)

X1 = isletme sermayesi / toplam varliklar

Xz = dagitilmamis karlar / toplam varliklar
X3 = faiz ve vergi oncesi kar / toplam varliklar

Xa = 6z kaynak defter degeri / toplam yabanci kaynaklar

Isletme sermayesi Z" Skor formiiliinde isletme sermayesini isletme sermayesi,
donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki fark olarak tanimlamistir. (Altman ve
Hotchkiss, a.g.e: 242) Bu nedenle uygulamada X: net isletme sermayesi

incelenecektir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015) finansal sikint1 olayin1 tahmin etmek igin
alternatif bir ara¢ olarak kullanilan sekiz tiir nakit akis1 modelini incelemistir. Nakit
akis modelleri isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden olusan nakit akisi
bilesenlerinin olumlu ve olumsuz belirtilerinden tiiretilmistir. Toplanan veriler,
Malezya’da 2006-2013 donemini kapsayan 124 halka agik sirketten olugmaktadir.
Calismasinda mevcut calismanin 6rneklemi, sikintili durumdan o6nce tic yillik
gozlemle birlikte 62 sikintili sirket ve 62 saglikli sirketten olugmaktadir. Dolayisiyla
toplam gozlem sayis1 372'dir. [372 gozlem sayis1 = (62 sikintili sirket + 62 saglikli
sirket) x 3 y1l]. Bu calisma, iki arastirma hedefine ulasmak igin gerceklestirilmistir. Tk
hedef, farkli nakit akis1 modellerinde sikintili ve saglikl sirketler arasinda 6nemli bir
fark olup olmadigini incelemektir. Amaca ulagmak i¢in Ki Kare istatistik testi
kullanilmistir. Sonuglar, farkli nakit akist modellerinin goriilme sikliginda saglikli ve
sikintil girketler arasinda énemli bir fark oldugunu ortaya koymustur. ikinci amag,
nakit akisi bilesenleri ile finansal sikint1 arasinda 6nemli bir iligki olup olmadiginm
incelemek icin formiile edilmistir. Amaca ulagsmak icin ikili Lojistik Regresyon

kullanilmistir. Sonuglar, finansal sikintiyr 6ngérebilen modellerin ikinci, iiglincii,
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dordiincii ve sekizinci nakit akis1 modelleri oldugunu gostermektedir. ikinci tiir nakit
akist modeli, sirketin giinliik operasyon faaliyetlerinden pozitif nakit girisi
olusturdugunu ve elde edilen nakdi gelecekteki yatirimlart ve uzun vadeli borglar
finanse etmek icin kullandigin1 gdstermektedir. Uciincii tiir nakit akis1 modeli, sirketin
neredeyse tasfiye agsamasina geldigini gostermektedir. Dordiincii tip nakit akisi modeli,
operasyonel faaliyetlerden elde edilen nakit fazlasi yetersiz oldugundan sikintili
sirketlerin dis finansman edinme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu yansitmaktadir.
Sekizinci tiir nakit akis1 modeli, bu tiir nakit akisindan sikintida olan sirketin iflas etme
egiliminin daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Shamsudin ve Kamaluddin,
2015:766-773).

3.3. Finansal Basarisizhik Nedenleri

Finansal basarisizlik konusu ve finansal basarisizligin hesaplanmasi, uzun
zamandir iizerinde ¢aligilan konulardan biridir. Ciinkii finansal basarisizlik sarmali
isletmeleri bir belirsizlik ortamina siiriiklemektedir. Belirsizlik ortamlarinda finansal
basarisizligin 6ngoriilmesi daha karmasik oldugu gibi, bu durumu yonetmekte ayr bir

zorluktur.

Finansal basarisizligin onceden fark edilmesi / ongdriilmesi ile bu duruma
miimkiin oldugu kadar erken miidahale edilme imkanini vermektedir. Bu sayede
finansal basarisizligin sirket tizerindeki etkilerini en aza indirilebilecektir. Sirketlerde
finansal basarisizlik nedenleri genel bir ¢ergeveyle yonetim basarisizlig1 yani “Icsel”

ve diinyadaki gelismelerle (konjonktiirel) ile ilgili yani “Dussal” oldugu kabul edilir.

Bir sirketin basarisizligi, bir dizi faktoriin sonucudur. Bu faktorler, kaynaklar
farkli (igsel ve digsal) olsa bile, siklikla birbirleriyle ortiisiir. Literatiirde iflaslarin
nedenlerinin siniflandirilmas: konusunda fikir birligi vardir. Bu nedenler ikiye ayrilir

(Korol, 2017:24):

1) Digsal nedenler: Devlet yetkililerinin finansal ve doviz kuru politikalarini
iceren, bir iilkenin genel ekonomik durumu ile ilgili faktdrlerden
olusmaktadir. Sirketler bu faktorleri etkileyemez, ancak digsal nedenler
sirketlerin 6deme giicii, likidite vb. finansal durumlarmi etkilerler. Tim
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sirketleri veya yalnizca belirli sirketleri etkileyen faktorler veya farkli sirket
gruplarin1 zit sekillerde etkileyen faktorleri ayirt etmek miimkiindiir. Bir
tilkedeki ekonomik durgunluk, ilk grup olaylara 6rnek olarak verilebilir.
Firmalan farkli sekilde etkileyen ikinci tip faktore 6rnek olarak doviz kuru
degisimi verilebilir.

2) Igsel nedenler: iflasin ilk nedeni varliklarin uygunsuz, verimsiz tahsisi ile
iliskili neoklasik yaklagimdir. iflasin ikinci nedeni sadece finansal olabilir.
Sirket dogru varlik yapisina sahiptir ancak mali yapis1 likidite kisitlamalar
nedeniyle kétiidiir. iflasin son nedeni, firmanin uygun varlik ve mali yapiya

sahip olmasi, ancak kétii bir yonetime sahip olmasi olabilir (Lizal, 2002:6).

H. Ooghe ve S. Prijcker tarafindan 2006 yilinda gelistirilen siniflandirmaya

gore iflasin {ig tiirii vardir (Korol, a.g.e.:25).

1) Tip I iflas: geng sirketleri temsil eden basarisiz bir is baslangici olan
sirketlerdir. Ilk iflas tiiriiniin sorumlusu, esas olarak icsel (ig) faktorlerdir.
Yoneticilerin genis yetkinlikleri yeni, geng sirketlerde biiytlik rol oynamaktadir. Bu tiir
firmalarin saglam bir miisteri veya tedarik¢i tabani yoktur. Rakip misillemelerine kars1
savunmasizdirlar. Ayni zamanda bu tiir sirketler, yatirimlar1 ve pazarlama faaliyetleri
i¢cin finansman kaynaklarina sinirli erigsime sahiptir ve bunlarin tiimii, pazar pay1 ve
pazar mevcudiyeti elde etmeyi miimkiin kilmaktadir. Krizin ilk asamasinda,
yonetimsel yetersizligin ardindan, bu sirketlerin basarisizligina neden olan faktorler su

sekilde ayirt edilebilir:

- Zayif karar verme siireci - gii¢lii isletme yonetimi eksikligi, yonetimsel

kararlar i¢in uzun is¢i bekleme siireleri,
- Farkli risk tiirlerini iistlenememe ve kontrol edememe,

-Sirketteki yoneticilerin genel ve uzmanlik bilgisi eksikligi- yoneticiler faaliyet
gosterdikleri sektor hakkinda yeterli bilgi deneyime sahip degildir. Uygun bir is
planinin hazirlanmasina iligkin sorunlar (yoneticiler genellikle is plani icin gerekli

konular1 gelistirme ihtiyacinin farkinda degildir),

- YoOnetim, pazarlama ve finans yoneticilerinin deneyimsizligi,
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- Bir ekibi yonetme, ekiplerdeki c¢atismalari ¢6zme ve galigsanlarla iletisim

kurma kapasitesinin zayif olmasi

Krizin ilk asamasinda yapilan hatalarin sonuglariyla finansal kriz
derinlesmektedir. Diizgiin bir is planinin ve vizyonunun olmamasi, rakiplere karsi
herhangi bir stratejik avantajin olmamasiyla sonuglanir. Sirket ayrica potansiyel
miisterileri gekmekte sorunlar yasar. Asir1 tahmin edilmis satis geliri seviyeleri, artan
finansal maliyetler (bir sirket finansman kaynaklarini elde edemediginde, daha pahali
kredileri kabul etmeye istekli olacaktir) ve bir kez alindiktan sonra bir karara siirekli
baglilik (uygun olmayan, diisiik kérl1 projelerde ilave sermaye harcamalar) bir sirketin
finansal durumunun kétiilesmesine yol agar. Krizin son agamasinda, bu tiir sirketlerin
ekonomik ve mali durumunu iyilestirmek i¢in ¢ok ge¢ kalinmistir. Finansal likiditeyi
iyilestirmek neredeyse imkansizdir. Bankalar, toplam varliklari finanse eden bor¢larin
biiyiik pay1 ve zayif finansal sonucglar nedeniyle ek ticari faaliyetleri finanse etmeyi
reddetmektedir. Digsal faktorler kiigiik oOlgiide (ozellikle ikinci ve tgilincii iflas
tiirleriyle karsilastirildiginda) bu tiir sirketlerin ¢okiisiinii etkilemektedir. Durgunluk,
yiiksek faiz oranlari, yiiksek enflasyon, yiiksek rekabet veya elverissiz bir doviz kuru
elbette bir sirketin olumsuz finansal ve ekonomik sorunlarini daha da kétiilestirebilir.
[k tiir iflas durumunda, sorunlarin ana kaynagmn sirketin kendisinde oldugu
unutulmamalidir. Makroekonomik faktorlerden olumlu bir etki s6z konusu oldugunda
bile, bu tiir sirketler sadece birka¢ yil boyunca tiim iflas siirecini uzatma sansina
sahiptir. Ancak, olumlu makroekonomik faktorler tek basina bu tiir sirketleri iflastan

koruyamaz (Korol, a.g.e.:27).

2) Tip II Iflas, hizli biiyiime ve esit derecede hizli diisiis asamasina sahip
sirketleri temsil eder. ikinci tiir iflas durumunda, dis faktdrlerin basarisizlik siireci
tizerinde onceki iflas tlirlinden ¢ok daha biiyiik bir etkisi vardir. Baglangicta elverisli
makroekonomik kosullar (6rnegin, is dongiisli, doviz kuru) krizin ilk asamasinin
ortaya ¢ikmasina katkida bulunmus olabilir, ¢iinkii ikinci tiir iflas eden sirketlerin
yOneticileri, asir1 iyimserlik ve diinyanin 6nde gelen sirketi olma hirsiyla tanimlanir.
[Ik dénemde bu tiir sirketler ¢ok hizli biiyiime ile karakterize edilir. Bir sirketin
varliginin ilk yillarinda elde edilen yiiksek kar, yoneticileri agresif geniglemeye tesvik

eder ve ayn1 zamanda dogru kararlar1 almalarini saglar. H. Ooghe ve S. Prijcker (2006)
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gore, ikinci tiir iflas durumunun yeni sirketlerin yaninda birkag yildir faaliyet gosteren
ve uygun eckonomik kosullari bekleyen sirketleri de icermektedirler. Elverisli
makroekonomik kosullar cosku ve asir1 iyimserlik yaratir. Asir1 iyimserlik, yonetimin
korliigii, sermaye yapisi, finansal planlar ve gelecekteki piyasa kosullari hakkindaki
bilgilerin géz ard1 edilmesine yol agabilir. Bir firmanin "korliigiiniin" daha fazla devam
etmesi, krizin ii¢lincli agsamasina yol agar, burada kayiplar artar ve likidite kaybi olur.
Satiglardaki diisiisler, stoklarin artmasina neden olur. Bankalar, ancak bu asamada, bu
tiir sirketlerin finansal durumunu degerlendirebilir ve faaliyetlerini finanse etmeye
devam etmeyi reddedebilir. Bir sirketin biiyiik bor¢lart oldugu ve yiiksek finansal
kaldira¢ kullandig1 durumlarda, bir sirketin tirlinlerine olan talebin azalmasi, rekabet
baskisinin artmasi, elverissiz doviz kuru veya ekonomide bir durgunlugun baglamasi

sorunlar1 daha da kotiilestirir. Tiim iflas siirecini hizlandirir (Korol, a.g.e.:28).

3) Tip III iflas, cevrede meydana gelen degisikliklere kars: ilgisizlik ve korlitk
ile karakterize edilen, piyasada uzun siiredir faaliyet gosteren sirketleri temsil eder.
Ugiincii tiir iflas kapsamina giren sirketlerin iflas siireclerinde en biiyiik etkiyi dissal
nedenler olusturmaktadir. Bu durum, pazarda halihazirda koklii bir konuma sahip olan
sirketleri ve hatta gecmiste olaganiistii basarilara sahip olan sirketleri
ilgilendirmektedir. Uzun siiredir var olan sirketler kendilerini giivende hissetmektedir.
Bu tiir sirketlere yatirim yapanlar veya bu tiir sirketlerde ¢alisanlar, istikrarli kar veya
istthdam garantisi aldiklar1 goriisiine sahiptir. Bu sirketlerin bir zamanlar elde ettikleri
basari karsisinda “kor olduklar1” séylenebilir. Degisen ortami analiz etmezler. Sirketin
faaliyet gosterdigi yaslanan sektor, rekabetin artmasi, sirketin sundugu tiriinlere ikame
sayisinda artig, teknolojinin degismesi, hiikiimetin piyasa korumasinin olmamasi,
krizin ilk asamasiin baslamasinin ana nedenleridir. Bu tiir sirketlerin liderlerinin
ilgisizligi, baglilik ve motivasyon eksikligi, onlar1 kademeli pazar degisikliklerine
kars1 korlestirmektedir. Degisikliklere duyarsizlik, bir sirketin pazardaki stratejik
avantajlarin1 kaybetmesine yol agar. Varolmayan veya yavas bir {irlin inovasyon
siireci, mevcut misterileri rekabete itme egilimindedir. Sonug olarak, bir sirketteki kriz
siddetlenir. Satislardan elde edilen gelirler biiyiik 6l¢iide azalir. Belirleyici diizeltici

faaliyetlerin olmadig1 durumda sirket iflas eder (Korol, a.g.e.:28).
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Tablo 3-1: Kriz Asamasina ve Iflas Tipine iliskin isletme iflaslarinin I¢sel Ve Dissal

Nedenleri
| EVRE ‘ I EVRE 111 EVRE
Ekonomik Déngii
(Durgunluk)
Dagsal Faiz Oranlar1
Nedenleri Doviz Kuru
Enflasyon Oranlar1
Miisteri Eksikligi
Miisterilerin Memnuniyetsizligi
Maliyet Seviyesinin Hafife
Yoneticilerin Deneyim Eksikligi Alinmast Biiyiik Olcekte Finansal Kayiplar
Maliyet Kontrol Sisteminin Finansal Likiditeyi Iyilestirme
Sirketin faaliyet gosterdigi sektore | Olmamasi Olasiligiin Eksikligi
iligkin yoneticilerin yetersiz bilgisi
Biiyiik Olgekte Sermaye
Liderligin Eksikligi Giderleri
Firmann biiyiik borg¢lari, ek
finansman kaynaklarinin
. .| bulunmamasi ve yoneticilerin
Finansal Deneyimin Yetersiz Sat1§ 1arda_n El(}e..Edﬂen etir yetersizligi nedeniyle sirketin
Seviyesinin Diigiik Olmas1 .
o Olmast yeniden yapilandirilamamast
i¢
Kaynakh
;o | Nedenler | Sermaye Eksikligi
Pazar Payinin Elde
Edilmesinde Basarisiz
[ Is Planinin Olmamast Girisimler
Teknik Bilgi Seviyesinin Yetersiz
— Olmast Finansal Maliyetlerin Artmasi
Anahtar Basar1 Faktorlerinin
Eksikligi Danigmanlik
Sirketlerinde Danigman
Telas Olmamasi
Uygun Olmayan Projelere Yapilan Yatirimlar
Uriin Cesitliliginin Diisiik Olmas:
Ekonomik Dongii
Enflasyon Orani
Rekabet Baskisinin Artmasi
Digsal Uriinlere Olan Talebin Azalmasi
Nedenleri Déviz Kuru
Miisterilere Giivenmemek Bankalarin Sirketi Finanse Etmeye
D Devam Etmeyi Reddetmesi
e e Sirketin pazardaki basarisiz
Sirketi buyutme.k igin yonetim Karm Oldugundan Fazla genislemesi nedeniyle kayiplarin
yapisinin yetersiz olmasi . >
- Gosterilmesi artigl
= Asirt Yatirrm Harcamalari
Yetersiz Finansal Deneyim Finansal likidite eksikligiyle ilgili
sorunlarin farkinda olunmamasi
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Faaliyetlerin ilk yillarinda yiiksek
kar - pazardaki sirket genigleme
planlar1 ile baglantili olarak
ic iriinlere yonelik gelecekteki talebin | .. . .. . _ . . .
Kaynakh | yiiksek gosterilmesi Yéneticilerin Korliga
(Endojen)
Nedenler
Uzman Eksikligi Etkin Mali Kontrol Eksikligi ] o
Yéneticilerin miisterilerin Basarisiz Pazar Genislemesinin
giivensizligi konusundaki Sirketin Basarisiz Ardindan
bilgisizligi Genislemesi
Stok Seviyesindeki Artis
Sirket yiikiimliiliiklerinin
sorumsuzca artirtlmasi (finansal Asir1 Miktarda Sabit (Duran)
kaldirag etki ) Varlik Miisterilerin ve Calisanlarin Giiven
Yéneticilerin Asirt Iyimserligi Iscilik Maliyetlerinin Artmast Kaybr
Yetersiz Fiyat Politikas1
Yaslanma Endiistrisi
Rekabet baskisinin artmasi
Dissal Devletin Ekonomik Politikasinin Uygun Olmamast
Nedenleri | Devlet Tarafindan Piyasa Korumasinin Eksik Olmast
Kiiresellesme
Degisen Teknoloji Miisterilerin Giiven Kayb1
Yoneticilerin Baglilik ve Kar ve Gelirin Kademeli Kar, Likidite ve
o Motivasyon Eksikligi Olarak Azalmasi Odeme Giicii Kayb1
Rakiplerin Sirketlerindeki
) Degisiklikler
i Satiglarin Azalmasi Stoklarin Artisi
I | Kaynaklhh | Nedeniyle Stratejik Avantaj Kaybi
Sirketin basarisiz ve Yavas
= | (Endojen) | Genel ilgisizlik Yeniden
Nedenler Yapilandirilmasi
Uriin Inovasyon Siirecinin Yavas
Olusu Sirketin Operasyon Kisminda
ya da Hi¢ Olmayisi Kaos Olmast Sirketten Ayrilan Uzmanlar
Yoneticilerin Kendini
Yonetimin Rutinligi Kandirmasi
(geemiste elde edilen sirket
bagarisina dair inang ve giiven) Radikal
Degisikliklerden Kaginarak
fikir birligi arayisi
Yeni Teknolojilere Yatirim Yapma Uriin kalitesinin Nispeten Daha Diisiik olmasi
Konusundaki Isteksizlik
Yiiksek Diizeyde Sabit Maliyetler
Esnek Olmayan Kat1 Karar Verme Siireci

Kaynak: Tomasz Korol, Evaluation Of The Factors Influencing Business Bankruptcy Risk In Poland,

Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2017, vol.13/ nr 2, s. 22-35 5.25-26
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3.4. Finansal Basarisizhik/Iflas Maliyetleri

Sirketler finansal sikintiyi/basarisizligi atlatabilmek igin cgesitli 6nlemler
almalarina ragmen siire¢ her zaman olumlu sonuglanmaz ve bu durum sirketin iflasina
yol acabilir. Bu siirecte katlanilan maliyetlerin iflas maliyetleri olarak ele alinmasi

mumkuindiir.

Diger bir deyisle, Finansal basarisizlik maliyetleri, dogrudan maliyetler ve
dolayli maliyetlerden olusan iflas maliyeti kavramlarinin uzantisidir (Zhang ve Gan,

2010:1).

Literatiirde tartisilan iflasin maliyetleri, dogrudan ve dolayli olmak tizere iki
tirdendir. Dogrudan maliyetler; gozlemlenmesi kolay olan maliyetlerdir ve bu nedenle
Olciilmesi kolaydir. Dogrudan maliyetler, avukat ve muhasebeci licretlerini, diger
mesleki {icretleri icerir. Dolayli maliyetler; dogrudan maliyetlerin aksine, dogrudan
gozlemlenemez ve bu nedenle belirlenmesi ve ampirik olarak olgiilmesi zordur.
Dolayli maliyetler ise satis kaybi, kar kayb1 ve sirketin kredi alamamasini igerir

(Altman ve Hotchkiss, a.g.e: 94-99)(Warner, 1977:338).

Literatiirde bahsedilen finansal maliyetlerinin tiirlerinin listesi asagidaki

gibidir (Scherr, 1988:153-155):

1. Nakit 6denen Giderler: Temerriit halinde {i¢iincli sahislara 6denen nakit
maliyetlerdir. Avukatlar, hakemler, degerlendiriciler, bilirkisiler, dosya iicretleri ve

diger mahkeme masraflar1 dahildir.

2. Tasfiye Zararlari: Temerriide diisen bir sirket tasfiye edildiginde, varliklar
satilir. Bu tiir satiglarin, bu varliklarin sikintili kosullarda satilmamasi durumunda elde

edileceklerden ¢ok daha az gelir getirecegi diistlintiliir.

3. Satiglarin Kayb1: Sirket, 6n 6demesi gereken (6rnegin bir ugak bileti) veya
gelecekteki garantilerin 6nemli oldugu (6rnegin bir sermaye mali) bir {iriinii satarsa,
daha sonra sirketin temerriidii bu {irlinlerin alicilarinin deger kaybetmesine neden
olacaktir. Akilci tiiketiciler, bu tiir mallar1 satin almadan once degerdeki bu diisiis

olasiligin1 degerlendireceklerdir.
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Sirketin temerriidii kamuoyu tarafindan 6grenildiginde ve temerrtit siireci ilerledikge,
potansiyel miisteriler bu deger kaybinin artmig bir olasiligini algilayacaklardir (¢linkii
artan bir iflas olasilig1 vardir) ve mallar1 satin almak i¢in daha da diisiik fiyatlar
gerektirecektir. Fiyat veya satis hacmindeki gerekli ek indirimler, temerriit masraflari,
firma iflas ettikten ve garantileri gecersiz olduktan sonra odemeyi reddeden

miisterilerden alacak hesaplarindaki kayiplar gibi.

4. Karh Firsatlarin Kagirilmasi: Bir sirket temerriide diistiigiinde, yoneticileri
istisnai bir nakit tasarrufu ihtiyaci hissedebilir. Aksi takdirde yatirim yapacaklar karli
firsatlar1 kacirabilirler. Ayrica, ¢abalarinin firmanin temerriidiine yonlendirilmesi,

onlara bu tiir firsatlar1 arama ve degerlendirme zamani vermeyebilir.

5. Vergi Kalkan1 Kayb1: Sirket tasfiye olursa, tiim vergi kredileri/tesvikleri

kaybedilir; isletme zarar artar.

6. Degerli Maddi Olmayan Varliklarin Kaybi: Sirket tasfiye ederse, birgok
firmanin maddi olmayan varligin degeri kaybolur. Egitimli personelin isten
¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar, reklama yapilan yatirimdan gelecekte beklenen

gelirin kayb1 ve batik arastirma ve gelistirme maliyetlerinin kaybi dahildir.

7. Kayip Yonetim Siiresi ve Enerjisi: Bir sirket mali sikinti yasadiginda,
yonetim sorunu diizeltmek i¢in harekete gegmelidir. Bu, durumun analizi, mal ve
sermaye tedarikg¢ileriyle miizakereyi vb. igerebilir. Yonetim tarafindan harcanan bu
zaman ve enerji, sikintiyr ¢cozmek i¢in kullanilmasayd: sirkete fayda saglamak i¢in

kullanilabilirdi.

8. Tedarikgi ile Iliskilerin Kesilmesi: Bir sirket iflas ettiginde, tedarik¢iler daha
az isbirligi yapma egilimindedir. Gonderileri durdurabilirler ve / veya gelecekteki satin

alimlar i¢in 6nceden nakit isteyebilirler.

9. Flotasyon (tahvil satarak gelir saglama) ve Yeniden Miizakere Maliyetleri:
Finansal sikinti ile kars1 karsiya kalan sirketin kullanabilecegi ¢6ziimlerden biri, fon
toplamak i¢in yeni menkul kiymetler (tahvil vb.) satmaktir. Sirket bunu yaparsa, bu
flotasyon(tahvil satarak gelir saglama) masraflarina neden olur. Ayrica, bu strateji,

hisse senedi fiyatin1 diistirerek, varliklarinin getirileri ile ilgili olarak piyasaya olumsuz
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bir sinyal saglar. Bir baska ¢oziim de bor¢ sozlesmelerinin yeniden miizakere
edilmesidir. Bununla birlikte, bankalarin ve diger kredi verenlerin boyle bir yeniden

planlama igin ticret almasi standart bir uygulamadir.

10. Iscilik Maliyetlerindeki Artislar: Sirket yeniden diizenlendiginde,
genellikle iistlenilen bir strateji, firmanin bazi faaliyetlerinin sona ermesidir. Bu
siirecte, bazi calisanlar isten c¢ikarilacak ve digerleri firma iginde yeniden
yerlestirilecektir. Calisanlar baslangigta, yeni islerini 6grenirken, daha az verimli
olabilir ve bu da gecici olarak daha yiiksek iiretim ve hizmet maliyetlerine neden

olabilir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE KULLANILAN
MODELLER

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan yontemler sirketin sikintili konumda
olup olmadigint gostermesinin yani sira yoneticilerin daha iyi ve etkin kararlar
almasini, finansal durumlarin kapsamli degerlendirmesini ve eger sirketin finansal
sikintiya diisme ihtimali varsa bunu 6ngérmesini saglamasi gibi avantajlart vardir. Bu
calismada finansal basarisizlik tahmin yontemlerinden ¢ok degiskenli modeller ile

modern tahmin yontemleri agiklanmigtir.

4.1. Cok Degiskenli Modeller

Sirketlerde finansal basarisizlik tahmin edilmesinde ¢esitli yontemler
uygulanmaktadir. Bu c¢aligmada istatistiksel yontemlerden nitel tercih yontemleri

olan; dogrusal olasilik modelleri, logit modeller ve probit modeller agiklanmustir.

4.1.1. Dogrusal Olasihik Modelleri

Dogrusal olasilik modeli, bir olayin meydana gelme olasiliginin, Pj , bir dizi
aciklayic1 degiskenle (x2i , Xsi, ... , Xki) dogrusal olarak iligkili oldugu varsayimina
dayanir (Denklem 8) (Brooks, 2008:512). Yani yanit olasiliginin parametrelerinde
dogrusal oldugu bir ikili modelidir (Wooldridgre, 2013:851).

Pi=p(yi=1)=P1+ Poxai + Paxzi +--+ Pkxki+ Ui, 1= 1,..., N (8)

Gergek olasiliklar gozlemlenemez, bu nedenle sonuglarin, yi'nin bagiml
degisken olacagi bir model tahmin edilir. Bu regresyondan elde edilen degerler, her i
gbzlemi i¢in yi = 1 i¢in tahmin edilen olasiliklardir. Dogrusal olasilik modeli i¢in egim
parametreleri diger tiim agiklayicit degiskenlerin etkisini sabit tutarak, belirli bir
aciklayict degiskende bir birimlik bir degisiklik i¢cin bagimli degiskenin 1'e esit olma
olasiligindaki degisiklik olarak yorumlanabilir (Brooks, a.g.e:512).
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Y; “nin 1 e esit olma olasilig1 pi, Y;’nin 0'a esit olma olasiligi ise 1- p; ‘dir.

Yani, (Blattberg, Kim ve Neslin, 2008:378)
1,P(Yi=1) =pi
Yi=
0,P(Yi=0)=1—-pi

Bagiml degiskenimiz Yj, pinin bagimsiz degiskenler kiimesinin bir fonksiyonu
oldugunu varsayarak, bir dizi bagimsiz degiskenle bir iliskiye sahip olacaktir. Yani, pi
= F(B Xi) oldugunu varsayarsak, burada Xj, bagimsiz degiskenlerin bir vektorii ve p,
karsilik gelen bir parametre vektoriidiir. O halde E(Yi) = (1)(pi) + (0)(1 — pi) = pi=F(B
Xi) (Blattberg, Kim ve Neslin, a.g.e:378).

Dogrusal olasilik modellerinde hata terimlerinin ortalamasi sifirdir. E(gi) = 0

varsayimin gegerli oldugu; E(&i) = P(Yi=1)[1- Bo — BXi] + P(Yi=0)[- Bo-BiXiy (9)

= P(Yi=1)[1 - P(Yi=D)]+[1-P(Yi = )]P(Yi =1)=0 seklinde gosterilebilir (Giiris
ve Caglayan, 2010:660).

Dogrusal olasilik modellerinde hata terimi iki deger aldigindan degisen varyansa
sahiptir. &’nin varyansi, Var(ei) = E(&i%) = P(Yi = 0)[- Bo- P1Xi]? + P(Yi=1)[1- Po-
BaXi]?

=[1-P(Yi = D][P(Yi=1)]*+ P(Yi = D)[1- P(Yi = 1)]?
=[1-P(Yi = DIP(Yi = DIP(Yi = D[1- P(Yi=1)]
=P(Yi=D[1- P(Yi=1)] = [-Bo- PrXi][1-Bo - P1Xi]
=E(Y)I1-E(Y)]  (10)

Seklinde bagimsiz degisken Xi’nin aldig1 degerlerle degisecektir (Giiris ve Caglayan,
a.g.e:660).
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Dogrusal olasilik modelinde karsilagilan problemler kisaca asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Gujarati, 2004:583) (Giiris ve Caglayan, a.g.e:660).

e Hata terimlerinin dagilimi binom dagilim olup iki deger almaktadir. Biiyiik
orneklerde dogrusal olasilik modelinde dagilimin normal dagilim oldugu
varsayilir.

e Hata terimleri sabit varyansh degildir. Bu durum uygulamada ¢ok &nemli
degildir. Uygun dontistimlerle hata terimleri sabit varyansli yapilabilir.

e Piolasilig1 0 ile 1 arasinda olmasi1 gerektiginden, 0 <E(Yi1|Xi) <1 kisitlamas1
vardir, yani kosullu beklenti (veya kosullu olasilik) 0 ile 1 arasinda olmalidir.
- 0 <E(Yi\Xj) <1 esitligi saglanmamaktadir. Dogrusal olasilik modelinde X ve
Y nin sartli olmasini ifade eden E(Yi\Xi)’nin tahmincisinin Y; her zaman 0-1
degerlerini almamaktadir. Dogrusal olasilik modeli EKK ile tahmin edilip Y
hesaplanir. Hesaplanan bu degerlerden bazilar1 0’dan kiiciiktiir ve bunlar i¢in
Yi ’nin sifira esit oldugu varsayilir. Bazilari ise 1’den biiyiiktiir ve bunlar igin
Yi ’lerin bire esit oldugu kabul edilir. Bu degerlere sahip Yi ’ler cogunluktaysa

bunlarin 0-1 arasinda olmadiklarina karar verilir

4.1.2. Lojistik Regresyon: Ikili (Binary) Bagimh Degisken ile
Regresyon
Lojistik regresyon, birden fazla X'in ikili bir bagimli degiskenle iliskisini
tanimlamak i¢in kullanilabilen matematiksel bir modelleme yaklasimidir. (Kleinbaum
ve Klein, 2002:5) Diger bir ifadeyle lojistik regresyon, bir olayin meydana gelme
olasiligin1 tahmin eden bir istatistiksel siniflandirma modelidir (Awad ve Khanna,
2015:23).

Lojistik regresyon, metrik bagimli bir 6l¢ii yerine bir ikili (iki grup) kategorik
degiskeni ongérmek ve agiklamak i¢in formiile edilmis 6zel bir regresyon seklidir.
Lojistik regresyon, birinci amacin, bir nesnenin (6rnkisi, firma veya iiriin) ait oldugu
grubu tanimlamak oldugu durumlarda yaygin bir uygulamaya sahiptir.

Potansiyel uygulamalar, sonucun ikili oldugu bir seyi tahmin etmeyi igerir.
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Bu gibi durumlar, yeni bir iiriiniin bagarisi veya basarisizligi, bir kisinin kredi verilip
verilmeyecegine karar verilmesi veya bir firmanin basarili olup olmayacaginin
kestirilmesidir.

Her durumda, nesneler iki gruptan birine girer ve amag, her bir nesnenin grup tiyeligi
icin temellerini arastirmaci tarafindan segilen bir dizi bagimsiz degisken araciligiyla
tahmin etmektir. Lojistik regresyon, iki hedefe hitap etmek i¢in en uygun olanidir (Hair
ve ark, 2014:313-316):
* Bagiml1 degiskende grup iiyeligini etkileyen bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi.

* Grup lyeligini belirlemek i¢in lojistik modele dayali bir siiflandirma sistemi

kurulmasi

Bazi regresyon durumlarinda, yanit degiskeni y'nin yalnizca iki olas1 sonucu
vardir. Bu gibi durumlarda, y sonucu O veya 1 olarak kodlanabilir. Sonucu (veya
sonucun olasiligini) bir veya daha fazla x'e dayanarak tahmin edin y'nin ikili oldugu
dogrusal bir modeli gostermek icin bir x'li model asagidaki gibidir (Rencher ve
Schaalje, 2008:508).

Yi= B0+ p1Xi+te Y =01 i=12..n (11)

Lojistik regresyon, 6ngoriicii (bagimsiz degisken) olarak adlandirilan bir veya
daha fazla degiskene dayali ikili (0,1) degiskeni modellemek i¢in kullanilir. ~ (Hilbe,
2015:13)

Yani, iki degiskenli, 0 ve 1 degerleri olan ikili degiskenleri temsil eder. 0 ve 1
ile sinirl bir iligki tanimlamak i¢in, lojistik regresyon, bagimsiz ve bagimli degiskenler
arasindaki iliskiyi temsil etmek i¢in lojistik dagilim egrisi kullanir. (Sekil 4-1)
Bagimsiz degiskenin c¢ok diisiik seviyelerinde, olasilik 0'a yaklasir, fakat asla ona
ulagsmaz. Benzer sekilde, bagimsiz degisken arttikca, ongoriilen degerler egriyi arttirir,
fakat egim azalmaya baglar, boylece bagimsiz degiskenin herhangi bir seviyesinde

olasilik 1'e yaklagir fakat asla agsmaz (Hair ve ark, a.g.e:317).

Lojistik egri, 0 veya 1 kodlu ikili bagimli degiskenleri modellemek i¢in daha
uygundur Lojistik fonksiyon 0 ve 1 ile sinirlandirilir. (Garson,2014:16) Yani logit
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modeller, X'in lineer kombinasyonlarinin lojistik bir fonksiyonu olarak y=1 olasiligini
tahmin etmek i¢in tasarlanmistir (Hardle ve Simar, 2015:271).

Sekil 4-1: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Lojistik liskinin Sekli

A

5 i
Bagimli

degisken

v

Diisiik Yiiksek

Bagimsiz degiskenin seviyesi

Kaynak:Joseph F. Hair Jr. William C. Black Barry J. Babin Rolph E. Anderson, Multivariate Data
Analysis, Pearson Education Limited Edinburgh Gate 2014 5.318

Lojistik regresyon, ismini bagimli degiskenle birlikte kullanilan logit
doniistimden alir ve tahmin isleminde birkag farkli fark yaratir. Sekil 4-1’de, logit
modeli, 0 ile 1 araliginda kalmak i¢in S-seklinde olan lojistik egrinin spesifik formunu
kullanir. Bir lojistik regresyon modelini tahmin etmek i¢in, tahmin edilen degerlerin
bu egrisi, coklu regresyonda lineer bir iliski ile yapildigr gibi gercek verilere
uyarlanmistir. Ancak, bagimli degiskenlerin gercek veri degerleri sadece 1 veya 0
olabilir, ¢iinkii siire¢ biraz farklidir. Coklu regresyonda oldugu gibi, lojistik regresyon
da metrik bagimli bir degiskeni 6ngdriir, bu durumda olasilik degerleri 0 ile 1
arasindadir. Ancak, tahmini degerlerin bu araligin disinda kalmamasini siirecini iki

adimda gerceklestirir (Hair ve ark, a.g.e:314-315):

1. Olasilig1 Olabilirlik Oranlar1 Olarak Yeniden ifadelendirilmesi: Ozgiin
formda, olasiliklar O ile 1 arasindaki degerler ile sinirh degildir. iki sonucun veya

olayin olasiligimin orani, Olasilik + (1 - Olasilik). Bu formda, herhangi bir olasilik
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degeri, dogrudan tahmin edilebilecek bir metrik degiskeninde belirtilmektedir.
Herhangi bir oran, 0 ile 1 arasina diisme olasiligina doniigebilir. Tahmin edilen
degerleri, olasilik degerini tahmin ederek ve ardindan bir olasilik haline doniistiirerek,

0 ve 1 i¢inde sinirlama sorunu ¢oziilmektedir.

2.Logit Degerinin Hesaplanmasi: Olabilirlik degiskeni 0 ve 1 arasinda
olasilik tahmini yapma problemini ¢ozer, ancak baska bir problem mevcuttur: Oran
degerlerinin 0'in altina diigmesini nasil engelleriz ki, bu da olasiliklarin alt siniridir (tist
limit yoktur). Coziim, olabilirlik oranmin logaritmasi alinarak hesaplanan logit
degerinin ne oldugunu hesaplamaktir. 1'den kii¢iik oranlar negatif bir logit degerine
sahip olacak, 1,0'dan biiyiik olasilik oranlar1 pozitif logit degerlerine sahip olacak ve
1,0'ik olasilik orani (.5 olasiligina karsilik gelen) 0'lik bir logit degerine sahip
olacaktir. Ustelik, negatif deger ne kadar diisiik olursa olsun, antilogu 0'dan biiyiik bir
olasilik degerine alarak yine de doniistiirtilebilir. Logit degeri ile artik hem pozitif hem
de negatif degerlere sahip olabilen ancak her zaman 0 ile 1 arasinda bir olasilik
degerine doniistiiriilebilen bir metrik degiskenimiz mevcuttur. Bununla birlikte,
logit'in asla 0 veya l'e ulasamayacagini unutulmamalidir. Bu deger simdi lojistik

regresyon modelinin bagimli degiskeni haline gelir.

Lojistik regresyon denkleminin gdsterimi sdyledir: P = [1 + exp(—x)]*

(12) (Harrell, 2015:220)
Bu fonksiyon, -4 ile +4 arasinda degisen x i¢in Sekil 4-2’de
gosterilmektedir. Bu islevin x i¢in siirsiz bir araligi vardir, P ise 0 ile 1 arasinda
sinirlandirilmistir. Gelecekteki tiirevler i¢in x't P cinsinden ifade etmek yararhidir.

Denklem 12, x i¢in kullanarak ¢oziiliirse;
1 = P=exp(—x)/[1 + exp(—x)] (13)

Denklem 13, x i¢in kullanarak ¢oziiliirse; 1 — P = exp(—x)/[1 + exp(—x)]
lojistik fonksiyonun tersini verir: x = log[P/(1 — P)] = log[Y = 1 olma olasilig1] =
logit{Y = 1} (Harrell, a.g.e:220)
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Sekil 4-2:Lojistik Fonksiyon

1.0 4
0.8
o
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X

Kaynak:Frank E. Harrell, Regression Modeling Strategies With Applications to Linear Models,
Logistic and Ordinal Regression, and Survival Analysis, Springer International Publishing
Switzerland 2015 s.220

Lojistik regresyon modelindeki parametreler, maksimum olabilirlik (ML)
yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik (ML) tahmini,
ozellikle standart olmayanlar olmak {izere ¢esitli durumlarda parametreleri tahmin
etmek ve istatistiksel ¢ikarimlar yapmak icin genel bir tekniktir. ML tahmini standart
bir durum olan tek 6rnekli binom problemi ile gosterilmektedir. Burada, bagimsiz ikili
yanitlar gozlemlenir ve bilinmeyen bir parametre, bir popiilasyondaki bir olayin

olasiligi hakkinda ¢ikarimlar yapmak istenir (Harrell, a.g.e:181-219).

Logit modellerinin tahmin edilen katsayilarinin yorumlanmasi i¢in marjinal
etkiler hesaplanir ve yorumlar marjinal etkilerle yapilir. Logit modeli i¢in marjinal etki

denklem 14’teki gibi hesaplanmaktadir (Giris, Akay ve Giiris, 2020:11).

P(y=1|x) _ AMxPB)Bk :% Bk=P(y=1|x)[1- P(y=1|x)] Bx  (14)

6xk
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4.1.3. Probit Regresyon

Probit regresyonu, lojistik regresyon gibi, tahmin edicilerin evet/hayir
sonuglari iizerindeki etkisini tahmin etmek igindir. Iki ydntemin bagimli degiskeni log
oranlar1 (diger bir deyisle logit) ve log prob (aksi takdirde probit olarak adlandirilir)
birbiriyle yakindan iliskilidir. Log prob (olasilik), normal dagilimin egri degeri
altindaki alanina karsilik gelen z degeridir. Yanit verme olasiigmin log = (/\3) x

yanit verme olasiliginin log probu oldugu gosterilebilir (Cleophas ve Zwinderman,
2015:279).

Nitel yanit modelleri'de, niteliksel degisken Y; 1 (veya alternatif olarak 0)
degerini alma olasilig1, Xi= (Xi,Xiz, Xis, ... ,Xik) agtklayici degiskenlerin bir vektorii
ile acgiklanir. (B bir parametre vektoriidiir, i = 1,2, ... , N ). F, normal dagilimin

kiimiilatif yogunluk fonksiyonu ise (denklem 15) modele probit modeli adi verilir

(Chen ve Frohn, 2002:40).
P(Yi=1) = F(Xis) = Fi. (15)

Probit regresyonu, baska bir genellestirilmis dogrusal model tiiriidiir. Logit
baglant: islevini kullanmak yerine, probit regresyon, (0, 1)'den tim gercek sayilar
kiimesine eslemek i¢in normal kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tersini kullanir.
Lojistik regresyonda oldugu gibi, probit modelleri i¢in varyans fonksiyonunun
genellikle iki terimli oldugu varsayilir. Tahmin edilen olasiliklarin ¢cogu 0 veya 1'e
yakin olmadikc¢a, probit regresyonu ve lojistik regresyon cok benzer sonuglar verir

(Heiberger ve Holland, 2015:595).

Lojistik regresyon gibi, probit modeli de bir doniistime dayanir. Siirekli bir
degisken lizerinde regresyona benzer sekilde ikili bir bagimli degisken iizerinde
regresyon yapilir. Bir olayr deneyimleme veya bir 6zellige sahip olma olasilig1
verildiginde, tahmin edilen olasilik, bir veya daha fazla bagimsiz degisken tarafindan
belirlenen dogrusal bir denklemde bagimli degisken olur. Denklem 16’da Z, kiimiilatif
standart normal dagilim kullanilarak olasiliklarin z puanlarina dogrusal olmayan
doniistimiinii temsil eder. Probit analizi, dogrusal bir denklemle z puanlarini tahmin

ederek, bagimsiz degiskenin, asir1 uglara yakin olandan ziyade egrinin ortasina yakin
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olasiliklar {izerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu, olasiliklarla dogrusal olmayan
bir iligkiyi ortiik olarak tanimlar (Pampel, 2000:58).

Zi=bo + b1*X; (16)

Probit analizi i¢in dogrusal olmayan denklem, Pi'yi kiimiilatif standart normal
dagilim formiiliinde Zi'nin bir fonksiyonu olarak alir. Formiil, z puanlarin1 negatiften
pozitif sonsuza kadar minimum 0 ve maksimum 1 olan olasiliklara doniistiiren bir
integrali igerir. Kiimiilatif standart normal dagilima dayali olarak, herhangi bir z
puanyla iligkili kiimiilatif olasilik denklem 17°deki gibidir. Burada U, ortalamas1 0 ve
standart sapmas1 1 olan rastgele bir degiskendir. Formiil yalnizca olayin olasiliginin,
negatif sonsuzluk ile Z arasindaki kiimiilatif normal egrinin altindaki alana esit
oldugunu soyler. Z degeri ne kadar biiyiik olursa, kiimiilatif olasilik da o kadar biiyiik
olur (Pampel, a.g.e:58).

P=[" ——exp—(U2/2)dU (17)

Probit modelinde G, bir integral olarak ifade edilen standart normal kiimiilatif

dagilim fonksiyonudur (cdf) (Wooldridgre, a.g.e:530-531):

G(2)=¢(2) = f_Zoo ¢(v)dv (burada (z) standart normal yogunluktur) (18)

62 = 2 e (%) (19)

Uygulamalarin genelinde, yogunluklar ¢ok benzer oldugu icin logit ve probit
modelleri verileri ¢ok benzer aciklamalari verecektir. Yani, regresyon grafikleri
neredeyse ayirt edilemez olacak ve aciklayici degiskenler ile yi = 1 olasilig1 arasindaki
iligkiler de ¢cok benzer olacaktir. Her iki yaklasim da dogrusal olasilik modeline tercih

edilir (Brooks, a.g.e: 518).

Lojistik regresyon gibi, probit analizi de maksimum olabilirlik tahmin
tekniklerini kullanir. Olabilirlik fonksiyonu, bilinmeyen model parametrelerinin bir
fonksiyonu olarak belirli bir 6rnekte bir olayin veya 6zelligin meydana gelme (Y = 1)
ve ger¢eklesmeme (Y = 0) modelini gozlemleme olasiligim1 alir. Olabilirlik

fonksiyonunun maksimize edilmesi, bu nedenle, 6rnek verilerde gézlem modeline yol
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acmasi en muhtemel olan model parametreleri i¢in tahminleri tanimlar. Probit analizi
maksimum olabilirlik tahmini, bir¢cok yonden lojistik regresyon maksimum olabilirlik

tahminiyle ayn1 sekilde ilerler (Pampel, a.g.e:64).

Logit modellerinde oldugu gibi probit modellerinde de katsayilari
yorumlamak i¢in marjinal etkiler hesaplanir. Olasilik P(y=1|x)=F(xp) olacaktur.
Burada F; birikimli dagilimli fonksiyonunu ifade etmektedir. xi' ya gore kismi tiirev
alinirsa probit i¢in marjinal etki denklem(20) gibi olacaktir. Burada f (xp) standart
normal dagilimin birikimli dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir (Giirig, Akay ve

Giliris, a.g.e:11).

_ OPy=1R) _
= ZOWo B (20)
4.2. Modern Tahmin Yontemleri
Sirketlerde finansal basarisizligin tahmin edilmesinde ¢ok degiskenli modeller
yaninda modern tahmin yontemleri de kullanilmaktadir. Modern tahmin yontemleri

detayli sekilde asagida agiklanmistir.

4.2.1. Yapay Sinir Aglan
Biyolojik sinir aglart yapay sinir aglarinin matematiksel yapilarinin
olusturmasinda etkin olmustur (Heaton, 2015:17-18). Yapay sinir aglari, néronlar veya

diigtimler ad1 verilen birbirine bagh elemanlardan olusur (Popescu, 2019:511).

Noronlar, diger ndronlardan gelen girdi bilgilerini toplamak ve birlestirmek
icin dendritleri kullanir. Bir esik degere ulagildiginda, ndron baska bir norona bilgi
gondererek dogrusal olmayan bir yanit {iretir. Bu sekilde ndron bilgiyi diger néronlara
aktarir. Cok sayida ndron karmasik aglar olusturur, bilgiyi iletir ve isler. Insan
beyninde yaklasik 10*! néron bulunur, her biri 10* diger noérona bagl, toplam 10%°
sinaptik baglant1 kurar. Temel diizeyde, yapay sinir aglari, ndronlarin biyolojik
aglarinda meydana gelen 6grenme tiiriinii taklit eder. Sekil 4-3’iin {ist kismi bir
noronun dendritlerini yukari akis ndronlarindan girdi toplamak i¢in nasil kullandigin,
girisleri bir esik degere ulasmak i¢in birlestirdigini ve asagi akis noronlarina sinyalleri
atesledigini gostermektedir. Sekil 4-3’iin alt kismui, sinir aglarinda kullanilan yapay bir

noron modelini gostermektedir. Model, veri kiimesinden girisler (xi) bigiminde bilgi
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toplar, bunlar1 )’ fonksiyonunda birlestirir ve daha sonra bu sonucu bir ¢ikis yaniti olan
y’yi iiretmek igin bir aktivasyon fonksiyonuna | génderir. Daha sonra bu ¢iktiyr asag:

akistaki noronlara gonderir (Larose ve Larose, 2015:512-513).

Sekil 4-3: Gergek Noron ve Yapay Noron Modeli

Dendritler

Akson

Viicut hiicresi

=GD—<
Xe—0u -,
_— ~.

Kaynak: Daniel T Larose, Chantald. Larose, Data Mining and Predictive Analytics, Second Edition,
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2015, s.512.

Sinir aglar giris katmani, gizli katmanlar ve ¢ikis katmanlarindan olusur. Sekil
4-4, yapay bir sinir aginin yapisini gosterir. Soldaki diiglimler, giris katmanindaki
ongoriicii  (bagimsiz) degiskenleri iceren giris diiglimleridir. Ortada, yuvarlak
diigiimler, giris katmanindan bilgileri igsleyen ve doniistiiren (toplam, tartma vb.) iki
gizli katmani temsil eder. Sagda, sonucu tahmin eden ¢ikti katmani bulunur. Sinir
aglari, diiglim veya ndronlarin katmanli, ileri beslemeli ve agirlikli baglanti aglaridir.

Sinir ag1 genellikle ii¢ veya daha fazla giris katmani, gizli katmanlar ve bir ¢ikis
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katmanindan olusur. Giris katmani verilerden girdileri alir ve bilgileri gizli katmana
aktarir. Girig diiglimlerinin sayisi, verilerdeki Ozelliklerin sayist ve tiiriine gore
belirlenir. Arastirmacilar, her bir gizli katmandaki gizli katmanlarin sayisini ve diigiim
sayisint yapilandirir. Gizli bir katman daha fazla diigiim icerdiginde, karmagik
kaliplar1 tantmlamak i¢in agin giiclinii ve esnekligini artirir. Gizli katman, birden fazla
katmandan olusabilir. Cikt1 katmani, eldeki siniflandirma gdrevine bagli olarak birden
fazla diigiime sahip olabilir. Katmanlarin her biri i¢in baslangigta rastgele agirliklar
atanir. Algoritma, liretilen bilgileri kullanarak bu agirliklar1 yinelemeli olarak ayarlar.
Tim agirliklar i¢cin en uygun degerler bulunana kadar bu 6grenme siirecini
tekrarladiktan sonra, degerler bir sonug elde etmek i¢in birlestirilir. Gizli katmandaki
en yaygin aktivasyon fonksiyonlari hiperbolik tanjant fonksiyonu ve sigmoid
fonksiyonudur. Sigmoid islevi, her zaman 0 ile 1 arasinda smirli ¢iktilar iretir.
Hiperbolik tanjant fonksiyonu her zaman -1 ile 1 arasinda sinirlanmis ve sifir merkezli
ciktilar tretir; hiperbolik tanjant fonksiyonunda optimizasyon daha kolaydir (Shu,
2020:191-203). Gizli katmandaki noronlarin aktivasyon fonksiyonu, sinir aginin

ogrenilmesini saglama roliine sahiptir (Savic, Gajic ve Savic-Gajic, 2017:5).

Sekil 4-4: Dort Katmanli Sinir Ag1

L Cikt1 katmani
Giris katmani Gizli katman :

Kaynak:Xiaoling Shu, Knowledge Discovery in the Social Sciences: A Data Mining Approach,
University of California Press, 2020, 5.193

Yapay sinir aglar1 yapisi ikiye ayrilir. (Chakraverty ve Mall, 2017:3) ileri

beslemeli agda: tek bir yonde ileri dogru akar ve geriye dogru dongiiye izin vermez.
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Katmandaki her diigitim, sonraki katmanda bulunan her diigiime baglanir, bdylece sinir
aglar1 tamamen baglanir. Farkli katmanlarin diigiimleri arasindaki her baglanti,
diiglimler arasindaki iliskilerin boyutunu ve dogasin1 yansitacak sekilde

agirhiklandirilir (Shu, a.g.e:191-203).

Sekil 4-5: Ileri Beslemeli Yapay Sinir Agi

f=[wWX]

Kaynak:Snehashish Chakraverty and Susmita Mall, Artificial Neural Networks for Engineers and
Scientists Solving Ordinary Differential Equations, CRC Press Taylor & Francis Group, 2017, Boca
Raton, 5.3

Sekil 4-5’te X = (x1, x2,..., xn) girdi vektoriini, f aktivasyon fonksiyonunu ve
O =(ol, 02,..., om) ¢ikt1 vektdriidiir. Sembol W = wij, agirlik matrisini veya baglanti
matrisini belirtir ve [WX], giris vektorlerinin ve agirlik vektorlerinin skaler tirtinii olan

net giris degeridir (Chakraverty ve Mall, a.g.e:3).

Bir geri besleme sinir aginda, bir katmanin ¢iktis1 bir 6nceki katmana geri
doner. Bu ag, aga dongiiler eklenerek her iki yonde de hareket eden sinyallere sahip
olabilir. Bu ag cok gii¢lii ve zaman zaman asir1 derecede karmasiktir. Noronlar
arasindaki tiim olas1 baglantilara izin verilir. Geri besleme sinir aglari, agin birbirine
bagli faktorlerin en iyi diizenini aradigi optimizasyon problemlerinde kullanilir.
Dinamiktirler ve denge noktasina ulasana kadar durumlart siirekli degismektedir

(Chakraverty ve Mall, a.g.e:3).
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Sekil 4-6:Geri Beslemeli Yapay Sinir Ag1

v
—"

[
»
[
»

O
Q
O

Giris Gizli Cikt1
Katmani Katman Katmani

Kaynak:Snehashish Chakraverty and Susmita Mall, Artificial Neural Networks for Engineers and
Scientists Solving Ordinary Differential Equations, CRC Press Taylor & Francis Group, 2017, Boca

Raton, s.4

Basit bir sinir agi, lojistik regresyona esdegerdir. Bununla birlikte, sinir aglar
genellikle lojistik regresyonlardan ¢ok daha iyi performans gosterir, ¢ilinkii goklu gizli
katmanlar araciligiyla karmasiklik icerirler. Sinir agindaki her giris diiglimii tek bir
degiskendir. Her git s diiglimii, degerle "~ gizli katmana ilettikce, degerlere bir
regresyon katsay sina benzer bir agirlik atanir. Sinir aglar1 daha sonra bu agirlikli
degerleri ekler ve sonucu doniistiirmek ve ¢ikt {iretmek i¢in belirli bir matematiksel

islev kullanir(Shu, a.g.e:191-203).

Sinir aglarindaki 6grenme durumlari denetimli ve denetimsiz olmak iizere iki

tipte siniflandirilabilir (Chakraverty ve Mall, a.g.e:4-5):

1. Denetimli Ogrenme veya Iliskisel Ogrenme: Denetimli egitimde hem girdi
hem de ¢ikt1 saglanir. Daha sonra sinir ag1 girisleri isler ve elde edilen

cikislarini istenen ¢ikislarla karsilagtirir. Sinir aginin hesaplanan ¢iktist ile
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beklenen ¢ikt1 arasinda bir karsilagtirma yapilir ve hata belirlenir. Bulunan hata
ag parametrelerini degistirmek i¢in kullanilabilir, bu da performansta bir
tyilesme saglar.

2. Denetimsiz veya Kendi Kendini Diizenleyen Ogrenme: Denetimsiz
o0grenmede, ag girislerle saglanir, fakat istenen cikislarla saglanmaz. Sistem
daha sonra girdi verilerini gruplamak i¢in hangi 6zellikleri kullanacagina karar
vermelidir. Buna genellikle kendi kendini orgiitleme veya adaptasyon denir.
Denetimsiz 6grenme, denetimli 6grenmeden ¢ok daha zor goriinmektedir ve
bu tiir bir 6grenme genellikle karar problemi gergevesine uymaktadir, ¢linkii
amag bir siniflandirma tiretmek degildir. Denetimsiz bir 6grenme gorevi,
etiketlenmemis verilerdeki gizli yapiy1 bulmaya ¢aligmaktir. Ogrenciye verilen
ornekler etiketlenmediginden, potansiyel bir ¢oziimii degerlendirmek i¢in hata

sinyali yoktur.

Yapay sinir aglarinin temel prensipleri ilk olarak 1943'te McCulloch ve Pitts

tarafindan asagidaki varsayimlar agisindan formiile edilmistir (Graupe, 2013:9-10) :
(1)Bir ndronun aktivitesi ya hep ya hig ilkesine dayanur.

(i1) Bir noronun uyarilmas: ic¢in belirli aralikta belirli sayida sinapslarin

uyarilmasi gerekir.
(iii) Sinir sistemi i¢indeki tek onemli gecikme sinaptik gecikmedir.

(iv) Herhangi bir kisitlayict sinapsin aktivitesi, o zamanda ndronun

uyarilmasin onler.
(v) Sinirler aras1 baglanti aginin yapist zamanla degismez.

(vi) Donald Hebb (1949) tarafindan ortaya ¢ikarilan Ogrenme Yasasi ilkesi
yaygin olarak uygulanan bir ilkedir. Ogrenme Yasasi sunlar1 ifade eder:
“Bir A hiicresi aksonu B hiicresini uyarmaya yetecek kadar yakin oldugunda ve A
tekrar ve siirekli olarak B halkasina katildiginda, A hiicresinin etkinligini saglayacak
sekilde bu hiicrelerin birinde veya her ikisinde bir miktar biiylime siireci veya

metabolik degisiklik meydana gelir.”
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(vii) Iligkisel Bellek (AM) Prensibi iliskisel bellek, bir grup néron igine girilen
bir bilgi vektoriiniin (desen, kod) bu tiir giris vektorlerinin tekrar tekrar
uygulanmasiyla agirliklar1 degistirebilecegini ifade eder. Boylece kodlanmis girise

daha yaklasirlar.

(viii) Kazanan herseyi alir prensibi - ayni1 girdi vektoriinii alan bir N noron
dizisinde sadece bir ndronun olacagini ve bu néronun agirliklari en 1yi olan1 oldugunu

belirtir.

4.2.2. Bulanik Mantik

Bulanik mantik kokleri eski Yunan felsefesine dayanana geleneksel kiime
tiyeligi ve mantik kavramlarina bir alternatiftir. Matematigin kesinligi basarisini biiyiik
Olctide Aristoteles ve ondan onceki filozoflarin ¢abasina bor¢ludur. Mantik teorisi ve
matematik tasarlama ¢abalar1 “Diisiince Kanunlar1” olarak adlandirilmistir. Bunlardan
birisi “Diglanmis Orta Yasas1” her 6nermenin dogru veya yanlis olmasi gerektigini
belirtmektedir. Parmenides bu yasanm ilk versiyonunu &nerdiginde (yaklasik M.O
400) itiraz olmustur. Ornegin Heraklitos olaylarin dogru ve dogru olmadigim
onermistir. Karsit bir goriis olarak dogru ve yanlisin &tesinde bulanik mantik
kavraminin temelini olusturan Platon’dur. Lukasiewicz Aristoteles ikili mantigina

alternatif 6renmistir (Alavala, 2008:2).

Bulanik mantik kavrami Berkley de ki California Universitesinde Prof. Lotfi
Zadeh tarafindan tasarlanmistir. Ama kiime iiyesi olan veya olmayandan ziyade kismi
kiime {yeligine izin vererek verileri islemenin bir yolu olarak bulanik mantik
yontemini kullanmistir. Kiime teorisine yonelik bu yaklasim yetersiz-kii¢iik bilgisayar
kapasitesi nedeniyle 70’lere kadar kontrol sistemlerine uygulanmamustir. Prof. Zadeh,
insanlarin kesin ve sayisal bilgi girdilerine ihtiya¢ duymadiklarini ve yine de yiiksek
kontrol kabiliyetlerine sahip olduklarini ileri siirmiistiir. Eger geri besleme kontrolleri,
kesin olmayan verileri kabul edecek sekilde programlanabilirse ¢ok daha etkili ve
uygulamast daha kolay olacaktir. Esas olarak bulanik mantik dogru/yanlis, evet/hayrr,
yiiksek/diisiik gibi geleneksel degerlendirmeler arasindaki ana degerlerin

tanimlanmasina izin vermektedir. Olduk¢a uzun veya c¢ok hizli gibi kavramlar
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matematiksel olarak formiile edilebilir ve bilgisayar programlamada islenebilir

(Alavala, a.g.e:1).

Bulanik mantik terimini genel anlamda, aradaki gercek degerleri kullanan
bilginin temsil edilmesi ile ilgili ilke ve yontemlerine atifta bulunmak i¢in kullanilir.
Bulanik mantig1 anlamak i¢in ortaya ¢ikmasina neden olan temel etkenleri hatirlamak
onemlidir. Lotfi Zadeh tarafindan bulanik mantik iizerine ilk makalelerde cesitli
sekillerde dile getirilen bu etkenler, su sekilde agiklanabilir. Klasik mantik, “5 asal bir
sayidir” gibi iki degerlikli Onermeler iceren bir diisiincenin dogrulanmasi igin
uygundur veya “X pozitif bir tamsay1 ve y = x + 1 ise y pozitif bir tamsayidir”, yani
ilke olarak yalnizca dogru veya yanlis olabilir. Ancak insanlarin kullandiklari
onermelerin ¢ogu iki degerli degildir. Bu tiir onerilerin gergegi, sadece dogru veya
yanlis olmaktan ziyade, bir derece meselesidir. Ornek olarak, “disaridaki nem orta
derecedir”, gergegi disaridaki neme bagli olan bir 6neridir. Nem degerleri %0 ile %100
arasinda degistiginden, “orta” terimi, %50'ye yakin belirsiz bir anlamda degerleri ifade

eder. Yani gercek nem %50'den (her iki tarafta) ne kadar uzaksa, “nem orta derecede”

oOnerisi o kadar az dogrudur (Belohlavek ve Klir, 2011:46).

Belirli konular ikili mantikta modellenebilir. Ancak, belirsizlikler diinyasina
zorunlu olarak sadece ikili mantik uygulamak giivenli degildir. Tiim belirsizlikleri
kapsayan tek bir teoriye sahip olmak zor olur. "Bulanik" sifat, sinirlarin belirsiz oldugu
anlamina gelir. Olasilik, belirsizlikleri inceleyen teorilerin kabul edilen tek teorisidir.
Hem olasilik hem de bulanik teori, belirsizlikle basa ¢ikmak i¢in kullanilabilecek
teorilerdir. Bulanik teori, belirsizligin sayisal bir analizi i¢in kullanilabilir. "Ne kadar
giizel" 6znel ciimlesinin olasilikla dl¢iilemeyecegi aciktir. Bulanik teori bu dezavantaj
icin 6nemli bir bulustur. Ancak, subjektif belirsizligi modellemek i¢in bulanik teori
kullanan miihendislik yaklagiminin basarili olmaya baglamistir. Sadece iki teorinin,
olasilik ve bulanik teorinin tiim belirsizlikleri ¢ozemeyecegi de dogrudur

(Mukaidono,2001:14-15).

Bulanik mantigin temel amaci, yukarida agiklanan klasik mantik ve klasik
kiime yetersizliklerinin iistesinden gelmektir. Bulanik mantik tarafindan kullanilan

temel fikir, dogruluk dereceleri olarak da adlandirilan, yanls ve dogruyu temsil eden
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degerleri iceren, ayn1 zamanda bazi ek, aracit dogruluk derecelerini igeren, kismen
diizenlenmis dogruluk degerleri 6l¢egine izin vermektir. Yani O degerinin yanlis
oldugu ve 1 degerinin dogru oldugu klasik mantigin dogruluk degerleri kiimesi {0,1},
bulanik mantikta kismen sirali bir dogruluk derecesi 6lgegi en kiiclik derece 0 ve en
biiyiik derece 1 olarak degistirilir. Bu 6lgekte 6nemli olan 0 ile 1 araligidir (Belohlavek
ve Klir, a.g.e:46). Bir diger deyisle, Bulanik kiime her bir nesneye 0 ile 1 arasinda
degisen bir dereceye kadar atanan bir islev ile siniflandirilir (Zadeh, 1965:338).

Bir A kiimesi karakteristik fonksiyonu ile esdeger olarak temsil edilebilir.
Evrende A kiimesi {0,1} kiimesini esleyen bir X aise esdeger olarak x € A ise X a (X)
=1. Bulanik mantik bu durumda X a (x) iliskisi x ve A arasinda artik 0 ve 1 degildir.
Bir dereceye aittir. Ornegin 0.6 gibi. Bu nedenle {0,1} kiimesinden [0,1] arali§a kadar
uzanmalidir (Hooda ve Raich, 2017:1).

Genellikle diinyada karsilasilan nesne siniflarinin kesin olarak tanimlanmis
tiyelik kriterleri yoktur. Ornegin hayvanlar sinifinin iiyeleri olarak kdpek, at, kus vb.
icerir ve kaya, sivi, bitki vb. iiyeleri igermez. Bununla birlikte deniz yildizlan,
bakteriler gibi iiyeler hayvan smifi ile iliskilidir. Bu durumda kesin olarak
tanimlanmamis siniflar gesitli alanlarda onemli bir rol oynadigi gergektir (Zadeh,

1965:338). Bu belirsizligi gidermek amaciyla bulanik teori kavrami ortaya ¢ikmigtir

Bulanik kiime, keskin bir sinir1 olmayan kiimedir. Bagka bir deyisle, bulanik
bir kiimedeki 6gelerin tiyeligi ile iliskili bir esneklik vardir (Silva, 1995:44). Bulanik
kiime teorisi, belirsizlige bagli olarak ortaya ¢ikan belirsizligi ele almak igin

matematiksel aractir (Hooda ve Raich, a.g.e:10).

Bugiin sosyal bilim olarak sayilanlarin ¢ogu, 0 ve 1 olmak iizere iki dogruluk
degerine sahip bir Boolean mantigina dayanmaktadir. Ornegin, gelismekte olan bir
devlet taniminin ne oldugu ve gelismekte olan ile gelismis devlet kiimeleri arasindaki
sinirin nerede oldugunu kesin olarak tanimlamanin hem teorik hem de ampirik olarak
imkansiz oldugunu biliyoruz. Bununla birlikte, ¢ogu zaman Boolean mantigini
kavramsal bir ara¢ ve mantik olarak kabul ederek - yani bir devletin gelismis veya
gelismemis oldugunu sdyleyerek - gérmezden geliriz. Bunun yerine, devleti, “daha

cok veya daha az gelismekte olan devletler” olarak nitelendirebilecegimizi iddia
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edebiliriz. Bununla birlikte, ampirik analizi gerceklestirmek i¢in, siniflandirilmisg
gelismekte olan devletler kiimesini -¢akisan vakalari kabul etmeyen- kategorilere
ayirmamiz gerekir; yani, kategoriler arasindaki sinirlarin keskin bir sekilde
tanimlanmasi gerekir (Arfi, 2010:6). Buradaki ¢akisan vaka terimi, “gelismekte olan

devletler” kismidir, daha az veya daha ¢ok olmasi kesin bir ayrimi ifade etmemektedir.

Smiflandirma siireci, vakalarin agik bir sekilde uygun kategorilere
atanabilecegini dogrulamay1 icerir. Dolayisiyla, bir vakayr siniflandiramazsak, onu
analize dahil etmeyecegiz. Baska bir deyisle, bir vaka tek bir kategoriye ait olabilir
veya olmayabilir - iki veya daha fazla farkli kategoriye ait olarak tanimlanan

konularin, Boolean mantik diisiincesinde bulunmasina izin verilmez (Arfi, a.g.e:6).

Bulanik mantigin en 6nemli uygulama alani kontrol alaninda olmustur. Bulanik
kontrol sistemi fonlar, kompleks ucak motorlari, kontrol yiizeyleri, helikopter
kontrolii, fiize rehberligi, otomatik sanziman, endiistriyel siiregler gibi uygulamalari
igerir. Ticari olarak en dnemli gelisme camasir makinesi kontrol birimi ve otomatik
odaklanma kamerasi gibi ¢esitli ev ve eglence elektronik sektoriinde olmustur. Bulanik
arastirma yapan sirketler Canon, Samsung, Siemens, Nissan, Hitachi vb. sirketlerdir

(Alavala, a.g.e:2).

Bulanik kontrol sadece model tabanli degil, bilgi tabanli akilli kontroldrler
kategorisine girmektedir. Pratik agidan, endiistride ve lretilen tiiketici iirlinlerinde
ortaya cikan bulamik kontrol birimi anlagilmasi kolay, uygulanmasi basit ve
gelistirilmesi ucuzdur. Bulanmik kontrol birimi insan kontrol stratejilerini taklit

ettiginden kolayca anlasilir ve uygulanmasi basittir (Jamshidi, 2003: 1782-1783).

Bulanik bir kontrol sistemi insani taklit eden bir sistemdir. Bu durumda, insan
operatoriiniin bilgisi bir dizi bulanik linguistik (dilbilimsel) kurallar biciminde ortaya
konacaktir. Bu kurallar tipk: bir insanin yaptig1 gibi yaklasik kararlar verir. Bu tanim
icin Sekil 4-7°de bir blok diyagramin gosterilmistir. Insan operatorii, girisleri
gozlemleyerek, yani bir saya¢ okuyarak veya bir grafigi dlgerek miktarlar1 gézlemler
ve belirli bir eylem gergeklestirir (6rn. Bir diigmeyi iter, bir diigmeyi ¢evirir, bir kapiy1
kapatir veya bir sigortay1 degistirir), boylece net bir eyleme neden olur, burada ¢ikis

degiskeni y (t) ile gdsterilir. Insan operatérii, bulanik bir kural tabanl sistemin ve
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bulaniklastirict ad1 verilen bir blogun kombinasyonu ile degistirilebilir. Giris duyusal
(net veya sayisal) veriler bulanik bir kural tabanli sisteme beslenir, burada fiziksel
miktarlar uygun tiyelik islevleriyle dilsel degiskenler olarak temsil edilir. (Jamshidi,
a.g.e: 1782-1783) Bu dilsel degiskenler, bir olguyu negatif, pozitif, sifir veya biiyiik,
kiigiik, orta olarak nitelendirecek bir insanin gozlemlerini modellemek igin segilir.
(Robyns ve ark,2012:155) Bu dilsel degiskenler daha sonra bir ¢ikarim motoru
icindeki bir dizi bulanik kuralin 6ncesinde (IF boliimiil) kullanilir, yeni bir bulanik
dilsel degiskenler veya sonu¢ kiimesiyle sonuglanir (THEN boéliimii). Degiskenler
daha sonra bu sekilde z ile gosterilir ve birlestirilir ve net (sayisal) bir ¢ikis y * (t)
olarak degistirilir, bu, gercek ¢ikis y (t) 'ye bir yaklagimi temsil eder (Jamshidi, a.g.e:
1782-1783). Sonug¢ olarak bulaniklagtirma islemi net hale getirme islemidir
(R0ss,2017:96).

Sekil 4-7:Bulanik Kontrol Sisteminin Kavramsal Tanimi1

insan deneyimi

v

Girdi =
y(®)
Yaklagik
Kural set Cikt
z
bulaniklagtirma Cikarim durulagtirma
motoru Girdi _—

y(®)

Kaynak:Mo Jamshidi, Tools for Intelligent Control: Fuzzy Controllers, Neural Networks and Genetic
Algorithms, The Royal Society, 2003, 5.1783

Bulaniklastirma, belirli bir bulanik altkiimeyi belirli bir degiskenin degeri (hiz,
tork vb.) ile iligkilendirmekten olusur. Bu nedenle dilsel degiskenler kullanilir,
degiskenler iiyelik islevleri ile matematiksel olarak temsil edilen, bu kiimeye ait

degiskenin goreceli belirsizliklerini 6l¢er (Robyns ve ark, a.g.e:155).
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Durulagtirma, bulanik c¢ikti degerlerini tek bir degere veya nihai karara
doniistiirme islemidir (Alavala, a.g.e:103). Cikarim motoru, kural tabanini bulanik

kiimede aktarmak i¢in bir mekanizma sunmaktadir (Piltan ve ark, 2011:418).

4.2.3. Destek Vektor Makineleri

Cortes ve Vapnik (1995) ¢alismasinda destek-vektor ag1 adi verilen yeni bir tiir
o6grenme makinesi inga etmistir Destek-vektor agi su fikri uygular (Cortes ve Vapnik,
1995:274):

e Girig vektdrlerini, dnceden secilmis bazi dogrusal olmayan haritalama yoluyla
bazi yliksek boyutlu 6zellik Z alanina esler.
e Bu alanda, agin yiiksek genelleme kabiliyetini saglayan 6zel 6zelliklere sahip

dogrusal bir karar yiizeyi insa edilir.

Sekil 4-8’te iki boyutlu uzayda ayrilabilir bir sorun 6rnegi gosterilmistir. Optimal
bir hiper diizlem, iki sinifin vektdrleri arasinda maksimum kenar boslugu olan dogrusal
karar fonksiyonu olarak tanimlanir. Optimal hiperdiizlemler olusturmak i¢in, kisinin
sadece bu marj1 belirleyen destek vektorleri denilen az miktarda egitim verisini dikkate
almas1 gerektigi gézlenmistir. Gri karelerle isaretlenmis destek vektorleri, iki sinif
arasidaki en bilyiik ayrim paymi tanimlar. Ikinci derece polinomuna karsilik gelen bir
karar ylizeyi elde etmek igin, bir 6zellik alani, Z Hiper diizlem daha sonra bu alanda

inga edilir (Cortes ve Vapnik, a.g.e: 274-275).

Sekil 4-8: 2 Boyutlu Uzayda Ayrilabilir Problem Ornegi.
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Gri karelerle isaretlenmis destek vektorleri, iki sinif arasindaki en biiyiik ayrim marjin

tanimlar. (Cortes ve Vapnik, a.g.e:275).

Kaynak: Corinna Cortes, Vladimir Vapnik, Support-Vector Networks, Machine Leaming 1995 Kluwer
Academic Publishers, s. 275

Destek vektor makineleri doksanlarin baglarinda Vapnik'in istatistiksel
O0grenme teorisi baglaminda optimal marj siniflandiricilart olarak ortaya ¢ikmistir. O
zamandan beri destek vektor makineleri gergek diinyadaki veri analizi sorunlarina
basarili bir sekilde uygulanmis ve genellikle diger tekniklerle karsilastirildiginda daha
iyi sonuglar vermistir. Destek vektor makineleri, ampirik bir riski en aza indirgeyerek

diizenlilestirme teorisi ¢ergevesinde ¢aligmaktadir (Moguerza ve Mufioz, 2006:322).

Destek vektor makinelerinin ¢ekirdek tabanli metodolojisi hem teorik hem de
pratik arastirma ortamlarinda denetimli 6grenme igin iist diizey bir yaklagim olarak
belirlenmistir. Siniflandirilacak veri 6rneklerinin dogru yerlestirilmesi, destek vektor
makineleri egitimi i¢indeki ayirma ylizeylerine karsilik gelir. Teknik temel olarak

sadece ikili siniflandirma genel durumunu dikkate alir (Stoean ve Stoean, 2014:7).

4.2.4. Genetik Algoritmalar

Charles Darwin, tiirlerin kokeninde dogal evrim teorisini agiklamigtir. Nesiller
boyunca biyolojik organizmalar, dogal se¢imle “en uygun testin hayatta kalmas1”
ilkesine dayanarak gelisir. Dogada, niifus i¢indeki bir birey yiyecek, barinak ve benzeri
gibi kaynaklar i¢in birbirleriyle rekabet eder. Ayni tiirlerde, bireyler arasinda se¢im
mevcuttur. Kotii performans gosteren bireylerin hayatta kalma sansi daha azdir

(Sivanandam ve Deepa, 2008:15-20).

Evrimsel hesaplama 1960'larda I. Rechenberg tarafindan “Evrim stratejileri”
adli calismada bahsedilmistir. Bu fikir daha sonra baska arastirmalar tarafindan
gelistirilmistir. Genetik Algoritmalar (GA) John Holland tarafindan icat edilmis ve bu
fikri 1975 wyilinda “Dogal ve Yapay Sistemlere Uyum” adli kitabinda

gelistirmistir. Holland Genetik Algoritma'yr “en uygun testin hayatta kalmasi” na
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dayal1 bir sezgisel yontem olarak dnermistir. Genetik algoritmalar genetik ve evrim
prensibine dayanmaktadir. Gilinlimiizde genetik algoritmalar, zaman ¢izelgesi, atolye
planlamasi, oyun oynama gibi karmasik optimizasyon sorunlarini ¢ozmek ig¢in

kullanilmaktadir (Sivanandam ve Deepa, a.g.e:15-20).

Evrim teorilerine gore, bir popiilasyondaki sadece en uygun elementlerin
hayatta kalmasi ve yavru iiretmesi muhtemeldir, béylece biyolojik kalitimlarini yeni
nesillere aktarirlar. Hesaplama terimlerinde, bir genetik algoritma bir problemi (ikili)
dizelerle eslestirir, her dize potansiyel bir ¢oziimii temsil eder. Genetik algoritma daha
sonra gelismis coziimler arayan en formda dizeleri manipule eder. Bir Genetik
algoritma tipik olarak dort asamali basit bir dongii boyunca ¢alisir (Filho, Alippi ve
Treleaven, 1994:5-6):

1) bir "popiilasyon" dizelerinin olusturulmasi,
i) her bir dizenin degerlendirilmesi,
111) "en 1y1" dizelerin se¢ilmesi ve

1v) yeni kordon dizisi olusturmak icin genetik manipiilasyon.

Sekil 4-9: Genetik Algoritmalar Dongiisii

. Kodlanmis
Popiilasyon
Yavru Dizeler
(kromozom
/ 0 \
Yeni
Genetik Jenerasyon 2
Operatd ) Degerlen
rler > -
o dirme
Manipiile w Yeniden
etmek .
Uretim
Secim /
Eslesme

(Esleme
Havuzu)

Kaynak:Jose Ribeiro Filho, Cesare Alippi and Philip Treleaven, Genetic Algorithm Programming
Environments IEEE COMPUTER Journal, 1994 S.6
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Sekil 4-9’a gore biyolojik olarak esinlenen genetik algoritma terminolojisini
kullanarak bu dort agsamay1 gostermektedir. Her dongiide, belirli bir sorun i¢in yeni
nesil olas1 ¢dziimler iiretilir. [lk asamada, arama siireci i¢in bir baslangi¢ noktasi olarak
potansiyel ¢oziimlerin baslangi¢c popiilasyonu yaratilir. Popiilasyonun her elemant,
genetik operatorler tarafindan manipiile edilecek bir dizeye (kromozom) kodlanir. Bir
sonraki asamada, niifusun her bireyinin performansi, problemin getirdigi kisitlamalara
gore degerlendirilir. Her bireyin formuna bagli olarak, bir se¢im mekanizmasi genetik
maniplilasyon siireci i¢in eslerini secer. Nihayetinde se¢im politikast en uygun
bireylerin hayatta kalmasini saglamaktan sorumludur. Birlesik degerlendirme / se¢im

slirecine yeniden tiretim denir (Filho, Alippi ve Treleaven, a.g.e:5-6).

Manipiile (degisim) siireci, mevcut popiilasyonun {iyeleri (ebeveynleri)
tarafindan sahip olunan "genetik bilgi" yi manipiile ederek yeni bir birey popiilasyonu
(yavrular) tiretmek i¢in genetik operatorleri kullanir. Caprazlama ve mutasyon olmak
tizere iki islemden olusur. Caprazlama bir popiilasyonun genetik materyalini yeniden
birlestirmekten sorumludur. Yeniden iiretimle iliskili se¢im stireci, "yap1 taglar1" adi
verilen 6zel genetik yapilarin gelecek nesiller i¢in korunmasini saglar. Yap taslar
daha sonra bir popiilasyondaki en uygun genetik yapilar1 temsil eder. Sonra mutasyon
operatorli devreye girer. Bazi yapi taslarini rastgele degistirerek popiilasyona yeni
genetik yapilar ekler. Mutasyon operatorii tarafindan getirilen degisiklik,
popiilasyonun daha dnceki herhangi bir genetik yapisi ile ilgili olmadigindan, arama
alaninin diger boliimlerini temsil eden farkli yapilarin olusturulmasina izin verir.
Caprazlama operatorii iki kromozom alir ve yeni kromozomlar tiretmek i¢in genetik
bilgilerinin bir kismin1 degistirir. Gegis noktasi rastgele secildikten sonra, ana dizelerin
boliimleri, yeni yavru dizeler iiretmek i¢in degistirilir. Mutasyon, bir dizede zaman
zaman rastgele bir parca degistirilerek uygulanir. Genetik manipiilasyon siirecinden
tiretilen yavrular degerlendirilecek bir sonraki popiilasyonu olusturur. Genetik
Algoritmalar ya biitiin bir popiilasyonun (kusak yaklagimi) ya da sadece daha az
donanimli {iyelerin (sabit durum yaklagimi) yerini alabilir. Olusturma-degerlendirme-
secim-manipiilasyon dongiisii, soruna tatmin edici bir ¢oziim bulunana kadar

tekrarlanir (Filho, Alippi ve Treleaven, a.g.e:6-7).
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Caprazlama ve mutasyondan sonra, yeni yavru popiilasyonun
degerlendirilmesi gerekir. Her adayin optimizasyon problemini ¢ézme kabiliyeti
acisindan ¢oziimiin degerlendirilmesi gerekir. Kromozomun genotipin, fenotip olarak
belirtilen gercek ¢oziimle eslestirilmesi gereklidir. Genotip-fenotip eslemesi her

zaman gerekli degildir (Kramer,2017:5).

Genetik algroritma simiflar1  bireysel smif ve popiilasyon smifindan
olugmaktadir. Bireysel smif tek aday ¢oziimiinii ve kromozomunu temsil eder.
Popiilasyon sinifi ise, bir popiilasyonu veya bireyler kusagini temsil eder (Jacobson ve
Kanber, 2015:22).

Genetik algoritmay1 optimizasyon sorunlarina uygularken ti¢ biiyiik avantaj

vardir (Gen, Cheng ve Lin, 2008:5-6):

1.Uyumluluk: Genetik algoritmanin, optimizasyon sorunlari hakkinda ¢ok
fazla matematik gereksinimi yoktur. Dogasi geregi genetik algoritma, sorunun
isleyisine bakmadan ¢oziimler arayacaktir. Genetik algoritma farkli, siirekli veya
karma arama alanlarinda tanimlanan her tiirlii nesnel islevi ve her tiirlii kisitlamay1
(dogrusal veya dogrusal olmayanlari) isleyebilir.

2. Saglamlik: Evrim operatorlerinin kullanimi, genetik algoritmay: kiiresel bir
olasilikla gerceklestirmede ¢ok etkili kilarken, ¢ogu geleneksel sezgisel yontem
genellikle yerel arama yapar. Birgok caligma tarafindan genetik algoritma optimal
¢oziim bulmada ve hesaplama cabalarini azaltmada diger geleneksel sezgisel

taramalardan daha verimli ve daha saglam oldugu kanitlanmistir.

3. Esneklik: Genetik algoritma belirli bir sorun i¢in etkili bir uygulama yapmak
tizere bize etki alanina bagl sezgisel tarama ile melezlesme konusunda biiyiik esneklik

saglar.

Bu avantajlarin yaninda genetik algoritmalar, parametreleri kodlamak i¢in

siirli bir alanda ¢alismalidir (Adeli ve Sarma, 2006:38).

4.2.5. Kaba Kiimeler

Profesor Zdzistaw Pawlak tarafindan 1982'de oOnerilen kaba kiime teorisi

kusurlu bilgiyle, 6zellikle belirsiz kavramlarla basa ¢ikmak i¢in yeni bir matematiksel
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yaklagim olarak goriilebilir. Kaba kiime felsefesi, soylem evreninin her nesnesiyle bazi
bilgileri (veri, bilgi) iliskilendirdigimiz varsayimima dayanmaktadir. Ornegin, nesneler
belirli bir hastaliklart mevcutsa, hastaligin semptomlar1 hastalar hakkinda bilgi
olusturur. Ayni bilgilerle karakterize edilen nesneler, onlar hakkinda mevcut bilgiler
g6z Oniline alindiginda ayirt edilemez yani benzerdir. Bu sekilde olusturulan ayirt
edilemezlik iligkisi, kaba kiime teorisinin matematiksel temelidir. Ayrilmaz (benzer)
nesnelerin herhangi bir kiimesine temel kiime denir ve evren hakkinda temel bir bilgi
graniilii (atom) olusturur. Temel kiimelerin birlesimine net (kesin) kiime denir. Keskin
olmayan bir kiimeye kaba (belirsiz) kiime denir. Sonu¢ olarak,
her kaba kiimenin smir bolgesi vakalart vardir. Kaba set yaklasimi asagidaki

ozelliklere sahiptir (Chikalov ve ark. 2013:69-70):

» verilerdeki gizli kaliplar1 bulmak i¢in etkili algoritmalarin tanitilmasi,
* optimal veri kiimelerinin belirlenmesi (veri azaltma),

« verilerin 6neminin degerlendirilmesi,

» verilerden karar kurallarinin olusturulmasi,

* anlasilmasi kolay formiilasyon,

» elde edilen sonuglarin dogrudan yorumlanmasi,

» algoritmalarinin birgogunun paralel isleme i¢in uygunlugu

Kaba kiime fikri, bir kiimenin alt ve iist yaklasimi ad1 verilen bir ¢ift kiimeyi
icerir (Tripathy, 2009:6). Alt yaklasim kesinlikle konsepte ait tiim objelerden olusur
ve iist yaklasrm muhtemelen konsepte ait tiim objeleri igerir. Ust ve alt yaklagim
arasindaki fark belirsiz kavramin siir bolgesini olusturur. Bu yaklasimlar kaba kiime

teorisinde iki temel islemdir (Chikalov ve ark. a.g.e:69-70).

Kaba kiime teorisi ¢esitli bilim siirecleri baglamindaki kullanisliligi gésteren

bir metodolojidir.

Kaba kiime teorisi yanlis veya belirsiz bilgilerle ugrasirken ozellikle bilgi
sistemleri ve yapay zeka ile ilgili uygulamalarda ¢esitli veri tiirlerinin
kavramsallastirilmasi, diizenlenmesi, siniflandirilmasi ve analizi i¢in yeterli oldugu

ortaya ¢ikmistir (Walczak ve Massart, 1999:16).
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4.2.6. Kaos Teorisi

Son yillarda fizikgiler, matematikgiler, gokbilimciler, biyologlar ve diger
bircok disiplinden bilim adamlar1 dogada karmasikliga yeni bir bakis agisi
gelistirmislerdir. Bu gorlise kaos teorisi denir. Kaos, matematiksel olarak
basitlestirilmis belirleyici sistemler tarafindan tiretilen "rastgelelik" olarak tanimlanir.
Bu rastgelelik, kaotik sistemlerin baslangi¢ kosullarina duyarliliginin bir sonucudur.
Ancak sistemler belirleyici oldugu icin kaos bir diizen gerektirir. Kaos olarak
adlandirilan matematiksel temeller, uzun zaman Once Poifare tarafindan yapilan
calismada ortaya atilmistir. Ancak, s6z konusu sorunlarin dogrusal olmayan karakteri
ve Dbilgisayarlarin bulunmamasi nedeniyle, kaosun kesfi 1963'e kadar

gerceklesmemistir (Tsonis, 1992:3).

Kaos teorisinin bir bileseni olan “fraktal” kavrami ilk olarak Mandelbrot
tarafindan 6klid geometrisine bir alternatif olarak gelistirilmistir ve dogal nesneleri
geleneksel geometrik sekillerden daha uygun goriinmektedir. Bugiin iretilen
gezegenlerin, manzaralarin, ¢igeklerin, bulutlarin ve dumanin fraktal goriintiileri,

yaniltic1 bigimde "ger¢ekei" goriindiiklerinden bilim kurgu filmlerinde kullanilabilirler
(Puu, 2000:6).

Kaos teorisi, bilim adamlarinin dogrusal olmayan dinamikler alanindaki
kesiflerinin bir sonucudur. Dogrusal olmayan dinamikler dogrusal olmayan
sistemlerin zamansal evriminin incelenmesidir. Dogrusal olmayan sistemler,
degiskenler arasindaki iliskilerin dengesiz olacagi sekilde dinamik davranis gosterir.
Ayrica bu iligkilerdeki degisiklikler, degisikliklerin gli¢lendirildigi, mevcut yapilarin
ve davraniglarin par¢alandigi ve yeni yap1 ve davranislarin iiretilmesinde beklenmedik
sonuclar dogurdugu olumlu geri bildirimlere tabidir. Bu degisiklikler artan
karmasikligin yeni formlari; rastgele ve diizensiz goriinen gegici davranislar,
belirsizligin hakim oldugu ve Ongoriilebilirligin yikildigr “kaos” durumu gibi yeni
denge bigimleriyle sonuclanabilir. Kaotik sistemler genellikle diisiik boyutlu veya
yiiksek boyutlu kaos sergiledigi seklinde siniflandirilir. Diisiik boyutlu kaos sergiledigi
durum bazi kisa vadeli tahminlere izin verebilecek Ozellikler sergilerken, yiiksek
boyutlu kaos sergiledigi durum herhangi bir tahmini engelleyecek bir varyasyon

sergileyebilir. Bununla birlikte, dogrusal olmayan sistemlerde, neden-sonug arasindaki
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iliski orantili ve belirleyici goriinmez, aksine belirsiz ve ayirt edilmesi gligtiir. Bu
kesifler, dnceden tahmin ve kesinlik konusundaki bilimsel bagliliga inanan yeni bir
matematik ortaya ¢ikarmistir. Doga bilimcileri bu matematigi bir¢ok arastirma alanina
uygulamiglardir. Alanlar; meteoroloji (Lorenz 1963), niifus biyolojisi (Mayis 1976) ve
insan anatomisini (West ve Goldberger 1987) icerir. Bu ¢alismalar; dogrusal olmama,
istikrarsizlik ve ortaya cikan belirsizligin, dogal sistemlerin evrimsel siireglerinde
temel bilesenleri oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu arastirmalar dogal sistemlerin
karmagikliginin anlasilmasi ve zorluklar1 konusunda daha biiyiik bir endiseye sebep
olmustur. Kaos teorisi, istikrarsizligin ve diizensizligin sadece dogada yaygin
olmadigint ayn1 zamanda evrendeki karmagikligin evrimi i¢in de gerekli oldugunu

ogretir (Elliott ve Kiel, 2004:1-2).

1960'larda, Ed Lorenz, baslangic kosullarindaki kiigiik degisikliklerin,
baslangi¢ kosullarina duyarli bagimlilik veya popiiler olarak belirgin bir sekilde
degisikliklere yol actig1 basit bir hava modeli yaratmistir. Kelebek etkisi (yani, bugiin
Pekin'de havayi karigtiran bir kelebek, ontimiizdeki ay New York'ta firtina sistemlerini
dontistiirebilir veya daha da kotiisii Teksas'ta bir kasirgaya neden olabilir) Boylece,
dogru dlglilemeyen sistemlerin uzun vadeli tahmini imkansiz hale gelir (Ivancevic ve

Ivancevic, 2007:8).

Kaos her yerde bulunur. Kaotik hareketler tanmin edilemez. Filozoflar ve bilim
adamlar1, ongoriilemezligin nasil gerceklestigini mantikli bir sekilde anlamaya
calismislardir.

Kaostaki 6ngoriilemezlik ve onun matematiksel temeli hala iyi bilinmemektedir. Basit
goriiniimlii olay olan sigaradan yiikselen duman, duman kolonundaki salinimlar
aslinda ¢ok karmasik olaylardir. Benzer sekilde, hava tahmini ve diinya borsa fiyatlari,
uzun vadeli tahminlerin siklikla gerceklikle uyusmadigi, rastgele, diizensiz bir sekilde
zamanla dalgalanan sistemlerdir. Kaos, deterministik olarak Ongoriilemeyen bir
olaydir. Deterministik bir sistemin rastgele girdileri yoktur; sistemin dogrusal olmama,
boyutsallik veya degistirilemez olmasi nedeniyle diizensiz bir davranis ortaya ¢ikabilir

(Layek,2015:497-499).
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4.2.7. Karar Agaclari

Karar agaclari, basit ama giiclii bircok degiskenli analiz bigimidir. Bunlar

asagidakileri desteklemek ve tamamlamak i¢in kullanilir (Ville ve Neville, 2013:1):

sgeleneksel istatistiksel analiz bigimleri (¢coklu dogrusal regresyon gibi)
ecesitli  veri madenciligi araglart ve teknikleri (sinir aglar1  gibi)
 son zamanlarda isletmelerde kullanilan ¢ok boyutlu raporlama ve analiz

formlar1 gelistirilmistir.

Karar agaclar1 6nceki testlerin sonuglarina dayanarak gergeklestirilecek bir
sonraki testi belirleyen tanimlama ve test algoritmalarini temsil eder (Chikalov,
2011:1). Karar agaglari, bir veri kiimesini dal benzeri boliimlere ayirmanin gesitli
yollarin1 tanimlayan algoritmalar tarafindan iretilir. Bu boliimler, ters ¢evrilmis bir
karar agaci olusturur. Agacin istiinde bir kok diigiimii ile ortaya ¢ikar (Ville ve

Neville, a.g.e:1).

En basit ve en sik karsilasilan durumda, her test tek bir niteligi dikkate alir,
boylece ornek alani 6zelligin degerine gore boliimlere ayrilir. Sayisal niteliklerde,

kosul bir araligi ifade eder (Dahan ve ark, 2014:4).

Karar agaclarinin yaprak diigtimleri o yaprak diigiimiine ulagan tiim 6rnekleri
siniflandirir. Diislindliglimiiz 6rnek Onceden bilinmeyen bir 6rnekse, bu ozellikle
degerli olabilir. Ornegin, kan iire azotu (BUN) analizi gibi standart bir klinik test,
stirekli bir sayisal degere cevrilirken, yalnizca normal aralik i¢inde olup olmadigi,
anormal bir deger olup olmadig1 veya kritik bir deger olup olmadig ile ilgilenebilir.
Ancak bu araliklardaki her deger icin ayr1 bir dal olmasi, analize hicbir sey
eklemeyebilir (Sullivan, 2012:127-128). BUN analizi i¢in Onemli olan hangi
siiflamaya ait oldugudur, degerinin ne oldugunun herhangi bir 6nemi yoktur. Bu

nedenle her bir deger i¢in farkli bir dal atanmasi gerekli degildir.

Karar agaglari, diigiimleri ve diiglimleri birlestiren dallardan olusan hiyerarsik,
stralt yapilardir. Tlk diigiime kok denir ve 6nceki nesli olmayan tek diigiimdiir (agactaki
diger tiim diigiimlerin tam olarak bir &nceki nesli vardir). Iki tiir diigiimiin ayirt
edilmesi gerekir: i¢ diiglimler (terminal diiglimleri olmayan) ve yapraklar (terminal
diigtimleri). Herhangi bir i¢ diiglimiin ardindan en az iki veya daha fazla nesli devam
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ederken, yapragin ardinda devam eden nesil yoktur. En basit karar agaci sadece bir
diigiimden olusur. Her i¢ diigiimde, karsilik gelen bir test (iki veya daha fazla sonugla)
iliskilendirilir. Test sonug¢larinin sayisi, bu diigiimden gelen dallarin sayisina esit
olmalidir, ¢linkii her test sonucu bir dalla baglantilidir. Terminal diigiimleri herhangi
bir teste sahip degildir, ancak tahminden sorumludurlar: bir siniflandirma agacinda,
yapraklar siiflarla iligkiliyken, bir regresyon problemi i¢in yaprak sayisal bir hedef
Ongoriir. Karar agaglarina iliskin Sekil 4-10°da gosterilmistir (Kretowski, 2019:28-
29).

Sekil 4-10: Karar Agacinin Temelleri

¢ Diigiim kok
Aglan 1
2 Dal

/ Test 1 \

. Ciktilar

I¢ Diigim Yaprak 1

Aglar 2
Test 2

3 Dal

Ciktilar

Yaprak 2

Yaprak 3 Yaprak 4

Kaynak:Marek Kretowski, Evolutionary Decision Trees in Large-Scale Data Mining, Springer Nature
Switzerland, 2019, s.29.

Bir karar agacinin olusturulmasi gizemli goriinse bile, kullanimi gercekten
basit ve sezgiseldir. Herhangi bir yeni 6rnek (nesne) icin, kok diigiimden baslayarak
yapraklardan birine ulasincaya kadar onu agagtan gegirilir. Bu, ilk 6nce kok diigiimle
iliskili bir testin gerceklestirildigi anlamina gelir. Bu test sonucuna gore, yeterli test
sonucuyla baglantili bir dal seg¢ilir ve nesne, ilgili diiglime asag1 dogru hareket ettirilir.

Diigiim terminal degilse, sonraki test kontrol edilir ve nesne daha da asagi hareket
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ettirilir. Son olarak, ulasilan diigim yapraksa, yaprakla iligkili hedef degere (veya
modele) gore drnek igin uygun bir tahmin atanabilir (Kretowski, 2019:28-29).

Tek Degiskenli Karar Agaclari; Cok sayida karar agaci yapi algoritmast,
boliinmelerin tek oOzelliklerle ilgili basit kosullar temelinde gerceklestirildigi
modellerle sonuglanir. Bu tiir modellerin karar sinirlari, veri nesnesi aciklamalarinin
uzay eksenlerine diktir. Bir bakis acisina gore bu durum, yaklasimlarin ciddi bir
siirlamasidir, ama diger taraftan Kararlar modellerin anlagilir olmasini saglayan
okunabilir formiillerle agiklanabilir ve bdylece bir¢ok alanda uzman tarafindan daha
kolay kabul edilebilir. ID3, CART, Cal 5, SSV gibi algoritmalar kullanilir. Cok
degiskenli karar agaglari karar agaci diigiimlerini tek degiskenli fonksiyonlar
temelinde bdlmek, modellerin anlagilabilir olmasi nedeniyle c¢ok caziptir. Tek
degiskenli kosullar, secilen 6zelliklerin eksenlerine dik olan ayirma hiperplanlarina
karsilik gelir. Bolmelerin kisitlama olmaksizin hiper diizlemlere dayanmasina izin
verildiginde, diigiim kosullari, tek Ozelliklerin yerine dogrusal kombinasyonlar
igerebilir. Ortaya ¢ikan agaclar genellikle diiglim veya yaprak sayisinda daha basittir.
LMDT, OC1, LDT gibi algoritmalar kullanilmaktadir (Grabczewski, 2014:14-39).

4.2.8. Rastgele Ormanlar

Karar agacinin yeni bir bi¢imi rastgele ormanlarin olusturulmasini igerir.
Rasgele ormanlar, rastgele ¢izilmis veri ve girdi 6rneklerini ve yeniden agirliklandirma
tekniklerini kullanan ¢ok agagl gruplardir. Bu agaglar bir araya getirildiginde karar
agacinin yapisi izerinde daha giiglii tahmin ve daha iyi teshis saglar (Ville ve Neville,
a.g.e:3).

Hem karar agaglar1 hem de rastgele orman algoritmalar1 genellikle dogru sonug
etiketlerinin saglandigi denetimli 6grenme i¢in kullanilir. (Doubleday ve ark,
2018:850) Rastgele ormanlar, her agag, bagimsiz olarak érneklenen ve ormandaki tiim
agaclar i¢in ayn1 dagilima sahip rastgele bir vektoriin degerlerine bagl olacak sekilde

agag tahminlerinin bir kombinasyonudur (Breiman, 2001:5).

Rastgele Orman, cogunluk oyu ile yeni bir Ornegi siniflandirmak igin

kullanilacak bir¢ok karar agaci olusturan topluluk yontemidir Her karar agaci diigiimii,
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tim orijinal 6znitelik kiimesinden rastgele secgilen Ozniteliklerin bir alt kiimesini

kullanir (Oshiro, Perez ve Baranauskas, 2012:155).

Rastgele orman ve ¢ogunluk oylamasini géstermek i¢in, Tablo 4-1'de belirtilen
verileri sekiz 6rnek ve dort 6zellikten olustugunu gostermektedir. Genel goriiniim, ev
O0devi, haftasonu degerleri goéz Oniine alindiginda, bir cocugun oynayabilip
oynayamayacagini belirleyecek oyun oynama (play) 6zelliginin degerini tahmin etmek
icin bir rastgele ormanlar olusturulacaktir. Ornegin, tablo da egitim verilerinden, bir
cocugun hafta sonu veya hafta i¢i olmasina bakilmaksizin giinesli bir giinde ev 6devini
bitirmesi halinde oynayabilecegi aciktir.
Cocuk 6devini bitirmis olsa bile yagmurlu bir hafta i¢i oynayamaz (Fawagreh, Gaber
ve Elyan, 2014:604).

Tablo 4-1: Egitim Verileri

Genel Goriiniim Ev Odevi Haftasonu Oyun Oynama
(Play)

Giinesli Dogru Dogru Evet

Giinesli Dogru Yanlis Evet

Giinesli Yanlis Dogru Evet

Giinesli Yanlis Yanlis Hayir

Yagmurlu Dogru Dogru Evet

Yagmurlu Dogru Yanlis Hayir

Yagmurlu Yanlis Dogru Evet

Yagmurlu Yanlis Yanlis Hayir

Kaynak:Khaled Fawagreh, Mohamed Medhat Gaber & Eyad Elyan, Random forests: from early
developments to recent advancements, Systems Science & Control Engineering: An Open Access
Journal, 2014, 5.604

Yeni Orneklerin smiflandirilmasina yardimci olmak igin, Sekil 4-11’de
gosterilen {li¢ agactan rastgele orman olusturulmustur. Tablo:4-1’de ise Ornegi
siniflandirmak i¢in oy kullanma sonucunu gostermektedir (yagmurlu, yanls, dogru,?),

burada bir ? isareti, belirlenecek Oynatma 6zelliginin degerini belirtmek i¢in kullanilir.
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Tablo 4-2' de, A ve C agaclar1 “evet” oyu verirken, B agact “hayir” oyu vermistir.
(Fawagreh, Gaber ve Elyan, a.g.e:604-605)

Tablo 4-2: Oy Kullanma

Agag Oy

A Evet
B Hayir
C Evet

Kaynak: Khaled Fawagreh, Mohamed Medhat Gaber & Eyad Elyan, Random forests: from early
developments to recent advancements, Systems Science & Control Engineering: An Open Access
Journal, 2014, s.605

Sekil 4-11: Ug Agagtan Olusan Rastgele Orman

Haftasonu Genel Goriinim Ev Odevi
Evet Hayir . . Yagmurlu Evet Hayir
Glinesli
Oyun Genel Oynanamaz Genel Haftasonu
Goriiniim Gortiniim
Evet Hayir

/ \ Ev Odevi

Ginesli Yagmurlu Evet / \ Hayir Oyun Oynanamaz

Oyun Oynanamaz \

Ev Odevi

Evet Hayir
Glinesli Yagmurlu
B Agac

C Agacal

Oyun Oynanamaz Oynanamaz / \4

Oyun Haftasonu

Evet / \ Hayir
A Agaci

| Oyun || OynanamazJ

Kaynak:Khaled Fawagreh, Mohamed Medhat Gaber & Eyad Elyan, Random forests: from early developments
to recent advancements, Systems Science & Control Engineering: An Open Access Journal, 2014, s.605
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4.2.9. Vaka Tabanhh Muhakeme

Vaka tabanli muhakeme alani biligsel bilim arastirmalarindan ortaya ¢ikmistir.
Insanlarin yeni bir beceriyi nasil 6grendikleri ve insanlarin gecmis deneyimlerine
dayanarak yeni durumlar hakkinda nasil hipotez irettikleri gibi sorunlara
odaklanmistir. Bu bilissel temelli aragtirmalarin amaci insanlarin 6grenmesine

yardimci olacak karar destek sistemleri olusturmaktir (Pal ve Shiu 2004:1).

Tibbi tan1 sistemini, yeni hastalarin teshisinin hekimlerin ge¢mis
deneyimlerine dayandigi akil yiiriitmenin 6rnegi olarak verildigini varsayalim. Bu
durumda, bir vaka, iliskili tedavilerle birlikte bir kisinin semptomlarini temsil edebilir.
Yeni bir hastayla karsilastiginda, doktor kiginin mevcut semptomlarint benzer
semptomlar1 olan daha Onceki hastalarinkiyle karsilastirir. Daha sonra bu hastalarin
tedavisi kullanilir ve gerekirse yeni hastaya uyacak sekilde degistirilir. (yani 6nceki
tedavinin bir miktar uyarlanmasi gerekebilir). Ger¢ek hayatta, vaka tabanli muhakeme,
hukuki argiimanlar i¢in Onceki hukuk davalarini almak, diger gayrimenkullerden
benzer bilgilere dayanarak konut fiyatlarini belirlemek, dnceki hava kayitlarina gore
hava kosullarini tahmin etmek gibi akil yliriitme sistemleri olusturmak i¢in bir¢ok
benzer durum vardir. Orneklere bakildiginda, vaka temelli bir muhakemenin yeni
problemleri daha eski problemlere uyarlanarak ¢ozmektedir. Orneklere gore, vaka
tabanli muhakeme akil yiiritmeyi igerir: Onceki sorunlarin ve ¢oziimlerinin bir
belleginin tutulmasi ve bu bilgiye dayanarak yeni sorunlarin ¢oziilmesidir (Pal ve Shiu
a.g.e:2-3). Vaka tabanli muhakeme sadece akil yiiriitmeyi desteklemekle kalmaz, ayni

zamanda problem ¢6zmeyi siirekli 6grenmeyle birlestirir (Montani ve Jain, 2014:2).

Vaka tabanli muhakemenin temel fikri, benzer sorunlarin benzer ¢éziimlere
sahip olma olasilifinin yiiksek oldugu Onceki benzer vakalar1 tanimlayip yeniden

kullanarak yeni sorunlari ¢ozmektir (Ahmed ve ark, 2010:7).

Genel olarak, vaka temelli bir muhakeme, bir kullanic1 veya bir program veya
sistem tarafindan bir sorunla karsilasir. Vaka temelli muhakeme daha sonra ge¢mis
vakalarin (vaka tabani adi verilir) bellegini arar ve analiz edilen durumla ayni sorun
belirtimine sahip bir vakay1 bulmaya ¢alisir. Muhakeme, dava tabanindaki 6zdes bir

davay1 bulamazsa, mevcut davaya en ¢ok uyan bir davayr veya birden ¢ok davayi
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bulmaya calisir. Onceki 6zdes bir vakanm ele alindig1 durumlarda, ¢dziimiiniin basarili
oldugu varsayilarak, mevcut soruna bir ¢oziim olarak sunulabilir. Alinan davanin
mevcut dava ile 6zdes olmamasi durumunda, bir adaptasyon asamasi meydana gelir.
Adaptasyon sirasinda, mevcut ve alinan vakalar arasindaki farklar ilk olarak tanimlanir
ve daha sonra alinan vaka ile iliskili ¢6zlim, bu farklar dikkate alinarak degistirilir.
Vaka temelli bir muhakeme sisteminin mekanizmasi asagidaki gibidir (Pal ve Shiu

a.g.e:3).

e Problem durumu
e Soruna Onerilen bir ¢dziimii tanimlayan ¢ikti
e Akil yiirlitme mekanizmasi tarafindan atifta bulunulan ge¢mis davalar (dava

tabaninin bellegi)

Sekil 4-12:Vaka Tabanli Muhakeme Sistemi

Vaka tabanh

}

Vaka tabanli muhakeme

Problem | . »  Tiiretilmis
Durumu mekanizmasi Coziim

Kaynak:Sankar K. Pal, Simon C. K. Shiu, Foundations Of Soft Case-Basedreasoning John Wiley &
Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2004, s.3.

Sekil 4-12, Bir problemin ilk agiklamasi yeni bir durumu tanimlar. Bu yeni vaka,
onceki vakalarin toplanmasindan bir vakayr geri almak i¢in kullanilir.
Geri alinan dava, yeniden kullanim yoluyla yeni dava ile birlestirilir. Revize islemi ile
bu ¢oziim basari i¢in test edilir. Geri doniis sirasinda, gelecekteki yeniden kullanim

i¢in yararli deneyim korunur ve vaka tabani yeni 68renilen bir vaka veya baz1 mevcut
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vakalarin degistirilmesi ile gilincellenir. Genel bir vaka tabanli muhakeme dongiisii

dort islemle tanimlanabilir (Aamodt ve Plaza, 1994:6):

1- Geri Alma: En ¢ok benzeyen 6rnegi veya olay1 geri alma

2- Yeniden kullanma: Problemi ¢6zmek i¢in bilgiyi yeniden kullanma

3- Revize Etme : Onerilen ¢oziimii revize etme

4- Elde tutma: Bu deneyimin gelecekteki problem ¢dzme igin yararh olabilecek

kisimlarini elde tutmak.
Sekil 4-13:Vaka Tabanli Muhakeme Dongiisii

Problem

Geri Alma

Ogrenilmis \
Vaka | Onceki

vakalar
Geri Alinan
Vaka

Genel Bilgi

Test Edilmis
Vaka

Yeni Vaka

Elde Tutmak

Yeniden

Kullanim
\ Cozilmiis
Vaka

Revize Etme

v

Onaylanmis Coziim ..
Y 3¢ Onerilen Coziim

Kaynak:Agnar Aamodt, Enric Plaza Case-Based Reasoning: Foundational Issues,

Methodological Variations, and System Approaches Al Communications, Vol. 7 Nr. 1,
March 1994 s.7
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Vaka tabanli muhakemenin avantajlar1 (Pal ve Shiu a.g.e:9-11):

1.

Bilgi edinme gérevinin azaltilmasi. Model / kural tabanli sistemlerde gerektigi
gibi bir modelin veya bir dizi kuralin ¢ikarilmasi ihtiyacini ortadan kaldirarak,
vaka tabanlt muhakemenin bilgi edinme gorevleri ilgili mevcut deneyimlerin /
vakalarin toplanmasindan ve bunlarin temsilinden ve depolanmasindan olusur.
Gegcmiste yapilan hatalart tekrarlamaktan kaginmak. Basarinin yani sira
basarisizliklarin kaydini tutan sistemlerde, ge¢cmiste basarisizliga neden olan
seylerle ilgili bilgiler, gelecekteki olasi basarisizliklar1 tahmin etmek igin
kullanilabilir.

Bilgi modellemede esneklik saglamak Sorunlu formiilasyon ve modellemedeki
katiliklar1 nedeniyle, model tabanli sistemler bazen bilgi veya kapsamlarinin
smirinda olan veya eksik veri oldugunda bir sorunu ¢ézemez. Buna karsilik,
vaka tabanli sistemler ge¢mis deneyimi alan bilgisi olarak kullanir ve bu tiir
sorunlara uygun adaptasyon yoluyla genellikle makul bir ¢6zliim saglayabilir.

Tam olarak anlasilmayan, tanimlanmayan veya modellenmeyen alanlarda
akil yiiriitme. Bir alanin nedensel bir modelini olusturmak veya bu alan i¢in bir
dizi bulussal yontem tiiretmek icin yeterli bilginin olmadig1 bir durumda,
alandan yalnizca kiigiik bir vaka kiimesi kullanilarak vaka tabanli bir akil
yiiriitme gelistirilebilir.
Bir ¢oziimiin - muhtemel basarisinin  tahminlerinin  yapilmasi. Gegmis
¢oziimlerin basar1 diizeyir hakkinda bilgi depolandiginda, vaka temelli akil
yiiriitiicli, mevcut bir sorun i¢in onerilen ¢oziimiin basarisini tahmin edebilir.
Bu, depolanmis ¢dziimlere, bu ¢ézlimlerin basar1 diizeyine ve bu ¢ézlimlerin
uygulanmasinin 6nceki ve mevcut baglamlar1 arasindaki farkliliklara atifta
bulunarak yapilir.

Zaman i¢inde ogrenme. Vaka tabanli muhakeme sistemleri kullanildik¢a daha
fazla sorunla karsilasir ve daha fazla ¢6ziim tretir. Coziim vakalar1 daha sonra
gercek dilinyada test edilirse ve bu ¢oziimler i¢in bir basar1 diizeyi belirlenirse,
bu vakalar vaka tabanina eklenebilir ve gelecekteki sorunlarin ¢dziimiine
yardimci olmak i¢in kullanilabilir. Vakalar eklendikge, vaka tabanli muhakeme
sistemi daha ¢esitli durumlarda ve daha yiiksek bir itibar ve basari ile akil

yiirlitebilmelidir.
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7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.

Kiiciik bir bilgi birikimine sahip bir alanda akil yiiriitme. Yalnizca birkag
vakanin oldugu alamda, vaka temelli bir akil yiiriitiicii bilinen birka¢ vaka ile
baslayabilir ve vakalar eklendikge bilgisini kademeli olarak olusturabilir. Yeni
vakalarin eklenmesi, problem ¢ézme ¢abalari ile sistemin genislemesine neden
olacaktir.

Eksik veya kesin olmayan veri ve kavramlarla akil yiiriitme. Yeni vakalar
alindiginda mevcut (6nceki) vakalar ile aym1 olmayabilir. Bununla birlikte,
mevceut vakaya benzerlik belirli bir Olcii dahilindeyse,
herhangi bir eksiklik ve tutarsizlik olmasi durumunda, dava temelli bir
muhakeme tarafindan ele alinabilir. Bu faktorler, mevcut ve geri alinan vakalar
arasindaki artan esitsizlik nedeniyle performansta hafif bir bozulmaya neden
olsa da, akil yiirliitme devam edebilir.

Bir ¢oziime ulasmak icin atilmasi gereken tiim adimlar: tekrarlamaktan
ka¢inmak. Sifirdan bir ¢6ziim olusturmak i¢in Snemli siiregler gerektiren
sorunlu alanlarda, daha 6nceki bir ¢o6ziimii degistirmenin alternatif yaklagimi
bu isleme gereksinimini 6nemli 6l¢iide azaltabilir. Buna ek olarak, 6nceki bir
¢Ozlimii tekrar kullanmak, o ¢6ziime ulagsmak icin atilan gercek adimlarin diger
sorunlarin ¢éziimii i¢in tekrar kullanilmasina izin verir.

Bir agiklama imkani saglamak. Vaka tabanli muhakeme sistemi, bir durumda
onceki bir vakanin nasil basarili oldugunu agiklayarak, vakalar arasindaki
benzerlikleri ve adaptasyondaki muhakemeyi kullanarak, ¢Oziimiinii bir
kullaniciya agiklayabilir.

Cok sayida farkli amaca ulagmak. Bir vaka tabanli muhakeme sisteminin
uygulanabilecegi yol sayisi neredeyse sinirsizdir. Bir plan olusturma, tani
koyma ve bir bakis agisini tartisma gibi birgok amag i¢in kullanilabilir.

Genis bir etki alamina yayilmasi. Vaka tabanli muhakeme cok cesitli alana
uygulanabilir. Bunun nedeni, vakalari temsil etme, vakalari alma ve uyarlama
gibi sinirsiz sayida yoldan kaynaklanmaktadir.

Insan akil yiiriitmesini yansitma. Insanlarin vaka temelli muhakeme kullandig
bircok durum oldugu i¢in, uygulayicilari, kullanicilar1 ve yoneticileri
paradigmanin gegerliligi konusunda ikna etmek zor degildir. Benzer sekilde,

insanlar bir vaka temelli muhakeme sisteminin akil yliriitmesini ve
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aciklamalarin1 anlayabilir ve bir sistemden aldiklar1 ¢oziimlerin gegerliligi

konusunda ikna olabilirler. Bir kullanici daha O6nceki bir ¢6ziimiin

gecerliliginden kaginirsa, bu ¢éziimii kullanma olasiligi daha diisiiktiir. Alan

ne kadar kritik olursa, ge¢mis bir ¢6ziimiin kullanilma sansi1 o kadar diisiik olur

ve kullanicinin anlama ve giivenilirligi i¢in gerekli olan seviye de o kadar

yiiksek olur.

Bu avantajlarin yaninda; Karmasik problemlere daha hizli ¢6ziim bulma,

deneyimli uzmanlardan acemilere deneyimlerin aktarilmasi, bireysel deneyimleri

paylasarak kurumsal bir bellek olusturmak gibi faydalar1 da mevcuttur (Bergmann ve
ark, 2003:15).
Vaka tabanli muhakemenin temeli dort farkli disiplinde bulunur (Lopez, 2013:13-14):

Biligsel Bilim: Biligsel bilim, farklt modellerle yapay zeka ve bilissel
bilimin bir calisma alanidir ve vaka temelli muhakeme bunlardan biridir.
Biligsel psikolog, algi, hafiza organizasyonu, hatirlatma, yaraticilik ve 6z-
farkindalik gibi mekanizmalar1 anlasilabilir olacak sekilde acikliga
kavusturmay1 amaglamaktadir. Yapay zeka bilgisayarlarda akil yiiriitmeyi
taklit etmek, daha esnek sistemler iiretmek istemektedir. Vaka tabanli
muhakeme yapay zekadaki diger resmi yaklasimlara meydan okur, ¢iinkii
timdengelimsel ¢ikarimdan farkli bir akil yiiriitmeyi tesvik eder ve bellegin
insanin idrak etmesindeki roliinii vurgular.

Bilgi gosterimi ve muhakeme: Vaka tabanli muhakeme de bilgi, bir
sistemin akil yiirlitme (etki alani, gorev ve yontem bilgisi) yapabilmesi i¢in
acikea temsil edilen farkl: tiirleri oldugundan énemli rol oynar.

Makine Ogrenimi: Vaka tabanli muhakeme, problem ¢ézme sirasinda
O0grenmeyi erteledigi i¢in tembel bir 6grenme yontemi olarak bilinir.
Bununla birlikte, sistemde temsil edilen bilgiler oldugundan vaka tabanli
muhakeme, bu bilgileri 6grenmek i¢in istekli 6grenme mekanizmalarini
entegre edebilir ve bilgi edinme problemini hafifletebilir ve bilgiyi
koruyabilir.

Matematiksel temeller: Matematiksel yontemler, sorunlu vakalar1 ¢6zmek

icin benzer vakalarin alinmasini saglayan benzerlik Ol¢timleri saglarlar.
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Ayrica, vaka tabanli muhakeme bdliimlerinin ¢ikarim 6zelliklerini analiz
etmek i¢in mekanizmalar saglamak iizere bazi matematiksel teoriler
kullanilmistir. Matematiksel temeller, vaka tabanli muhakemenin fayda
teorisi ve karar teorisi (yoneylem arastirmasi ve ekonomi) gibi diger

disiplinlerle kesisen bazi konulara sahiptir.

4.2.10 Veri Madenciligi

Veri madenciligi, gecerli, yeni, kullanigl ve anlasilabilir kaliplar1 tanimlamak
amactyla biiyiik veri depolarin1 otomatik hale getirmek, kesfetmek, analiz etmek ve
modellemek i¢in ¢ok c¢esitli yontemlere atifta bulunan yeni bir disiplindir. Veri
madenciligi, bir model olusturmak ve gelistirmek i¢in verileri aragtiran algoritmalarin
c¢ikarilmasini icerir ki bu durum analiz ve tahmin i¢in 6dnceden bilinmeyen verilerin

kesfedilmesinde bir ¢ergeve saglar (Dahan ve ark, a.g.e:1).

Veri madenciligi, veri toplama, temizleme, isleme, analiz etme ve verilerden
yararlt bilgiler edinme calismasidir. Gergek uygulamalarda karsilagilan sorunlar,
uygulamalar, formiilasyonlar ve veri gosterimleri gibi ¢esitlilik gosterir. Bu nedenle,
“veri madenciligi”, veri islemenin bu farkli yonlerini tanimlamak i¢in kullanilan genis
bir semsiye terimdir. Modern ¢agda, neredeyse tiim otomatik sistemler, teshis veya
analiz amaciyla veri iiretmesi, veri sikismasina neden olmustur. Farkli veri tiirlerine

bazi1 6rnekler asagidaki gibidir (Aggarwal, 2015:1-2):

- World Wide Web: Dizine alinan Web'deki belge sayisi artik milyarlara
ulasmisgtir. Bu tiir belgelere kullanici erisimi, sunucularda Web erigim
giinliikleri ve ticari sitelerde miisteri davranis profilleri olusturur. Ayrica,
Web'in baglantili yapisina, kendisi bir tiir veri olan Web grafigi denir. Bu farkl
veri tiirleri ¢esitli uygulamalarda kullamshdir. Ornegin, Web'deki farkli
konular arasindaki iliskileri belirlemek icin Web belgeleri ve baglant1 yapisi
olusturulabilir. Diger yandan, kullanici erisim giinliikleri sik erisim baglantilar
belirlenebilir.

- Finansal etkilesimler: Otomatik vezne makinesi (ATM) kart1 veya kredi karti

gibi giinliik yasamin en yaygin iglemleri, otomatik bir sekilde veri olusturabilir.
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Bu tiir islemler, sahtekarlik veya diger olagandisi etkinlikler gibi birgok yararli
bilgiler i¢in olusturulabilir.

Kullanici etkilesimleri: Bir¢ok kullanic etkilesim bigimi biiyiik miktarda veri
olusturur. Ornegin, bir telefonun kullanimi tipik olarak telekomiinikasyon
sirketinde aramanin siiresi ve varis yeri hakkinda ayrintilar igeren bir kayit
olusturur. Birgok telefon sirketi, ag kapasitesi, promosyonlar, fiyatlandirma
veya miisteri hedefleri hakkinda karar vermek i¢in bu tiir verileri diizenli olarak
analiz ederek ilgili davranis kaliplarini belirler.

Sensdr teknolojileri ve Nesnelerin Interneti: Son zamanlardaki trend,
birbirleriyle iletisim kurabilen diigsiik maliyetli giyilebilir sensorler, akilli

telefonlar ve diger akilli cihazlarin gelistirilmesidir.

Veri madenciligi uygulamalar1 ¢ok gesitli alanlarda hizla biiyiiyen basarili

uygulamalardan olusur. Bu uygulamalar; uydu goriintiilerini analiz etme, kredi karti

sahtekarlig1 tespiti, finansal tahmin, gayrimenkul degerlemesi, hedef pazarlama,

termik santral optimizasyonu, toksik tehlike analizi, hava durumu tahmini vb.dir
(Bramer, 2013:3-4).

Bu uygulamalarin yaninda potansiyel veya gercek uygulamalara 6rnekleri asagidaki

gibidir (Bramer,a.g.e: 3-4):

Bir slipermarket zinciri, sik aligveris yapan miisterilerin hedeflenmesini
optimize etmek i¢in miisteri islem veri madenciligi yapar

Bir kredi karti sirketi dolandiricilik tespiti igin miisteri islemlerinin veri
deposunu kullanabilir

Biiyiik bir otel zinciri, "yliksek degerli" bir potansiyel miisterinin 6zelliklerini
belirlemek i¢in anket veritabanlarini1 kullanabilir

Kotii  kredileri tahmin etme yetenegini gelistirerek tiiketici  kredisi
uygulamalari i¢in temerriit olasiligini tahmin etmek

Veri madenciligi sistemleri, verim sorunlarina neden olan kosullar1 belirlemek
icin yari iletken iiretim siirecinde toplanan c¢ok miktarda veriyi gozden

gecirebilir
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- Televizyon programlart igin izleyici paymi tahmin etmek, televizyon
yOneticilerinin pazar paymi en lst diizeye ¢ikarmak ve reklam gelirlerini
artirmak i¢in televizyon programlar1 diizenlemelerine izin vermek

- Bir kanser hastasinin kemoterapiye yanit verme olasiligini tahmin etmek,
bdylece bakim kalitesini etkilemeden saglik bakim maliyetlerini diistirmek

- Sosyal aglarda trend madenciligi ve gorsellestirme vb.

Veri madenciliginin ¢esitli sekillerde siniflandirilmas1 miimkiindiir. Genel olarak

ikiye ayrilabilir.

Siniflandirma; Siiflandirma giinliik hayatta ¢ok sik goriilen bir gorevdir. Temelde
nesnelerin boliinmesini igerir, boylece her biri siniflar olarak bilinen bir dizi ayrintili
ve kendine 6zgii kategoriden birine atanir. Yani, her nesnenin tam olarak bir sinifa
atanmasi gerektigi anlamina gelir (Bramer, a.g.e:21). Veri madenciliginin gorevi,
simiflandirmanin  bilinmedigi veya gelecekte gerceklesecegi durumda, bu
smiflandirmanin ne oldugunu veya olacagim1 tahmin etmek amaciyla verileri
incelemektir. Siniflandirmanin bilindigi benzer veriler, bilinmeyen siniflandirmaya
sahip verilere uygulanarak, kurallar gelistirmek i¢in kullanilir. Ornekler su sekildedir.
Bir teklif alan kisi bu teklife yanit verebilir veya yanit veremez. Kredi bagvurusunda
bulunan kisi zamaninda geri 6deme yapabilir, ge¢ geri 6deme yapabilir veya iflas ilan
edebilir. Kredi kart1 islemi normal veya hileli olabilir. Bir internet aginda gezinen veri
paketi iyi huylu veya tehdit edici olabilir. Filodaki bir otobiis, servis i¢in kullanilabilir
veya mevcut durumda olmayabilir. Bir hastalik durumunda hasta kisi iyilesebilir, hala
hasta olabilir veya 6lebilir. Tahmin siniflamaya benzer, ancak burada bir smiftan
ziyade sayisal bir degiskenin degeri (0rnegin, satin alma miktar1) tahmin etmeye

calisiimaktadir. (Shmueli ve ark. 2018:33).
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BESINCI BOLUM

SIRKETLERIN SASB-KPI PUANLARI iLE FINANSAL
BASARISIZLIK OLASILIKLARI ARASINDAKI ILISKININ

ANALIZI
Siurdiiriilebilirlik  Muhasebe  Standartlar1  Kurulu  (SASB)’nda  ulasim

sektorlindeki sirketlerin finansal basarisizliklarinin hesaplanmasi iki asamadan
olusmaktadir. Birinci asama SASB’da ulasim sektOriiniin secilmesi ile Altman Z"
Skorunun hesaplanmis olup ikinci asamada ise sirketlerin ekonomik KPI
gostergelerinden biri olan finansal tablolar incelenerek finansal basarisizlik durumlari
veri yapisinin uyum gostermesi nedeniyle probit ve logit modeller kullanilmstir.

5.1. SASB’da Secilen Ulasim Sektoriinde Altman Z'' Skorunun
Hesaplanmasi

Finansal Basarisizlik Tahmin edilmesinde bir¢cok yontem vardir. Calismada

Altman ve Hotchkiss(2006) tarafindan gelistiren Z" skor modeli uygulanacaktir.

Altman ve Hotchkiss(2006) Z-Score imalat dis1 sektorler ve belirli endiistriler
icin (perakendeciler, telekomiinikasyonlar, havayollar1 vb.) gelistirilmesi amaciyla
yeni modelini olusturmustur. Denklem (7)’de formiilize edilen Yeni Z""-Score modeli
asagida ifade edilmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.248-267 ve Altman ve ark,

2017, 5.136):

Z7"=3.2546.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4)
X1 = igletme sermayesi / toplam varliklar

X2 = dagitilmamus karlar / toplam varliklar
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Xz = faiz ve vergi oncesi kar / toplam varliklar

X4 = 0z kaynak defter degeri / toplam yabanci kaynaklar

Stirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nda (SASB) yer alan 11
sektorden ulasim sektorii secilmistir. Bu sektorlerden c¢evreye etkisinin (yakat
kullanimi, karbon salinimi vb.) yiiksek olmasi sebebiyle bu sektdr incelenmistir.
Ulasim sektoriinde 43 sirket mevcuttur. Bu sirketlerden 40 sirketin verisine ulagilmig
olup bir sirket 2017 yilinda faaliyetlerine basladigindan Altman Z" skoru
hesaplanmamistir. 39 sirketin 2016-2020 yillar1 arasinda yayinladiklar1 finansal
tablolara (bilango ve gelir tablosu) gore Altman Z” skoru hesaplanmistir. Bu deger
finansal basarisizliklar1 6lgmenin yaninda COVID 19 pandemisinin finansal

raporlamaya etkisinide dlgmektedir.

31 Aralik 2019°da Diinya Saglik Orgiitii'niin Cin Halk Cumbhuriyeti'ndeki
Ofisinde Wuhan kentindeki 'viral pnomoni' vakalartyla ilgili bir basin ac¢iklamasi
yapmistir. 9 Ocak 2020°de DSO, Cinli yetkililerin salginmn yeni bir koronaviriisten
kaynaklandigini belirledigini bildirmistir. 11 Mart 2020°de endise verici yayilma ve
ciddiyet seviyeleri ile derinden endise duyan DSO, COVID-19'un bir pandemi olarak
nitelendirilebileceg§i  degerlendirmesini  yapmustir. (WHO, ¢evrimigi

https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/interactive-

timeline#! 19.12.2021) Bu nedenle ¢alismada COVID 19’un pandemi ilan edildigi

2020 yil1 ile pandemi 6ncesi 2019 yili finansal verileri Z” skorlar1 karsilastiriimastir.
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Tablo 5-1: Z"-Skor ve Tahvil Derecelendirme Esdeger

7" Skor Derecelen Z" Skor Derecelen
= dirme dirme
< [ |815 >8.15 AAA 5.65 5.85 BBB-
s 7.60 8.15 AA+ 5.25 5.65 BB+
3 7.30 7.60 AA 4.95 5.25 BB
© 7.00 7.30 AA- 4.75 4.95 BB-

- |6.85 7.00 A+ 4.50 4.75 B+
6.65 6.85 A 4,15 450 B
6.40 6.65 A- 3.75 4.15 B-
6.25 6.40 BBB+ 3.20 3.75 CCC+
— | 5.85 6.25 BBB 2.50 3.20 CCC
1.75 2.50 CCcC-
<1.75 1.75 D

Kaynak: Altman, E., Hotchkiss, E. Corporate Financial Distress And Bankruptcy, Third Edition, John
Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2006 s.268
Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda Altman & Hotchkiss’e gore “Tablo 5-

1: Z"-Skor ve Tahvil Derecelendirme Esdegeri” veriler incelendiginde,

7" skoru 4.35 altinda olan sirketler sikintili alan
7" skoru 4.35-5.85 arasinda olan sirketler gri (belirsiz) alan

7" skoru 5.85 ve tistiindeki degerlerde olan sirketler giivenli alan

Ulasim sektoriinde SASB raporu yayinlayan 39 sirketin bes yillik finansal
tablolarina gére Altman Z” skoru hesaplanmistir. Tablo 5-2°de 39 adet sirketin Altman
Z" degeri ve bu degere gore bulunduklar1 alanlar yer almaktadir. Altman Z” skoru
4.35 altinda olan sikintili alandaki sirketler ile Z" skoru 4.35-5.85 arasinda gri(belirsiz)
alandaki sirketlerin Stirdiiriilebilirlik raporu / Cevresel, Sosyal ve Yo6netim Raporu/
Kurumsal Sorumluluk Raporu / Kurumsal Yd6netim Raporu/ Karbon Saydamlik
Projesi klim Degisikligi Raporu vb. siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla iligkili raporlar

yayinlaylp yaymlamadiklart Tablo 5-3’te agiklanmistir. Bazi sirketlerin yillik
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raporlarinda

siirdiiriilebilirlik  hakkinda bilgiye

yer

verdigi

ancak

ayrica

siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamadigi goriilmektedir. Calismada bu sirketler,

stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamayan sirketler sinifinda degerlendirilmistir. Ayrica

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda pandemiye dontisen COVID 19

“un finansal raporlamaya etkisi incelenmistir.

Tablo 5-2: Ulasim Sektoriinde SASB Raporu Yayinlayan Sirketlerin Altman Z”
Skor Degerlerinin Hesaplanmasi

SEKT | ENDUST | SIRKET Kats | 2020 2019 2018 2017 2016
OR R ADI ay1
Hava Deutsche | X1 0.035 -0.016 0.005 0.038 0.016
Tasmmacil | Post AG — | X» 0.193 0.193 0.194 0.234 0.188
181 ve | Dhl X3 0.087 0.079 0.062 0.096 0.091
Lojistik Xs ]0.341 [0.380 0.379 0.5 0.421
é 7" 5.053 4.7041 4,729 5.432 5.023
< (Gri (Gri (Gri (Gri (Gri
5 Alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
Hava Expeditors | X1 0.420 0.433 0.424 0.464 0.461
Tagimacil | Internation [, 0.527 [0.628 | 0.630 | 0.662 | 0.696
ﬁ;jisﬁk"e %ashingfg X3 0207 |0.236 0.246 0230 | 0.246
nInc Xs |1176 [1.470 1.498 1776 | 1957
7" 10.349 | 11.267 11.311 11.862 12.251
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Hava FedEx X;  [0.082 |0.074 0.070 0.097 0.086
Tasimacil | Corp X2 0.342 0.453 0.474 0.429 0.399
181 ve X3 0.031 0.022 0.093 0.104 0.066
Lojistik X4 [0.331 |[0.484 0.589 0.494 0.428
zZ" 5.458 |5.868 6.497 6.502 6.00
(Gri (Gtivenli | (Giivenli | (Gluvenli | (Gliven
Alan) Alan) Alan) Alan) li Alan)
Hava United X1 0.051 0.029 0.042 0.062 0.052
Tasimacil | Parcel X2 0.110 0.157 0.160 0.128 0.120
181 ve | Service X3 10.040 |0.108 0.132 0.166 0.136
Lojistik Inc Xa 0.010 0.060 0.064 0.022 0.010
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z7" 4.222 4,740 5.001 5.212 4.906
(Sikint1 | (Gri (Gri (Gri (Gri
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
Hava XPO X1 0.013 0.005 0.030 0.046 0.029
Tasimacil | Logistics | X» 0.053 0.055 0.030 -0.003 -0.033
181 ve | Inc X3 10.029 |0.060 0.063 0.043 0.039
Lojistik X4 [0213 |0.257 0.478 0.466 0.350
7" 3.926 4.135 4.469 4.32 3.96
(Sikint1 | (Sikintilt | (Gri (Sikintili | (Sikint1
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Hava Alaska Air | X1 -0.020 | -0.089 -0.105 -0.049 -0.048
Yollar Group Inc | X, | 0.267 | 0.395 0.415 0.390 0.358
X3 -0.124 | 0.084 0.061 0.117 0.140
Xy 0.270 0.5 0.523 0.474 0.416
7" 3.439 5.043 4.873 5.483 5.479
] (Sikintt | (Gri (Gri (Gri (Gri
3 11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
)
Hava American | X3 | -0.089 |-0.168 -0.156 -0.117 -0.069
Yollart | Airlines  'x,;" 20107 [0.037 | 0.002 |-0.025 |0.031
Group Ine = [0.164 | 0055 |0048 |0084 | 0103
Xa -0.099 |-0.001 -0.002 -0.014 0.079
7" 1.111 2.637 2.553 2.95 3.673
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikint
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Hava Azul SA | X; ]-0.303 |[-0.141 -0.045 -0.002 -0.203
Yollari X2 -1.161 | -0.391 -0.070 -0.117 -0.207
X3z |-0.494 |-0.062 0.085 0.108 0.089
X4 -0.472 | -0.154 0.366 0.378 0.135
7" -6.337 | 0.472 3.679 3.972 1.983
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikint
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Hava Delta Air | X1 |0.020 |-0.185 -0.203 -0.207 -0.151
Yollar1 LinesInc | Xz -0.005 |0.192 0.166 0.153 0.154
X3 -0.203 | 0.100 0.090 0.109 0.137
Xs 0.021 |0.312 0.293 0.304 0.315
7" 2.022 3.661 3.371 3.442 4.012
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikint
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
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Hava Gol Linhas | X3 -0.558 | -0.355 -0.374 -0.505 -0.383
Yollar1 Aereas X2 -1.325 | -0.718 -0.809 -1.076 -1.141
Inteligente | X3 -0.255 | 0.139 0.055 0.066 0.115
s SA Xy -0.517 | -0.317 -0.302 -0.254 -0.301
zZ" -6.986 |-0.818 -1.788 -3.393 -2.525
(Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikinti
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Hava Hawaiian | X1 |0.028 |-0.048 -0.094 -0.076 -0.011
Yollar1 Holdings | Xz 0.132 0.254 0.285 0.275 0.242
Inc X3 ]-0.165 |0.080 0.104 0.146 0.153
X4 0.177 0.355 0.421 0.416 0.335
s 7" 2.941 4,673 4,703 5.065 5.346
= (Sikintt | (Gri (Gri (Gri (Gri
3 11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
)
Hava Internation | X1 -0.121 | -0.040 -0.034 0.019 0.016
Yollart | al Airlines [, | -0228 |0.015 -0.008 | 0.004 -0.062
Group g [-0235 |0081 |0.132 |0099 | 0.096
Xs 10.045 |0.238 0.315 0.372 0.260
7" 0.179 3.830 4.217 4.444 4.068
(Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Sikint1
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Hava JetBlue X; [0.050 |-0.073 -0.090 -0.096 -0.069
Yollar1 Airways X2 0.221 0.362 0.352 0.356 0.257
Corp X3 -0.127 | 0.071 0.029 0.103 0.139
Xa 0.417 0.674 0.792 0.937 0.733
7" 3.882 5.136 4.833 5.456 5.33
(Sikint1 | (Gri (Gri (Gri (Gri
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
Otomobil | BorgWarn | X 0.147 0.155 0.139 0.114 0.092
Parcalar1 | er Inc X2 0.392 0.612 0.528 0.462 0.477
X3 0.060 0.130 0.118 0.108 0.021
Xa 0.722 0.997 0.755 0.641 0.596
7" 6.653 8.182 7.468 6.902 6.175
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Otomobil | Cooper- X1 0.225 0.183 0.165 0.220 0.215
Pargalar1 | Standard | Xz 0.134 0.235 0.219 0.187 0.170
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Holdings | X3 -0.103 | 0.054 0.044 0.093 0.094
Inc X4 0.313 0.497 0.487 0.457 0.407
z" 4.799 6.101 5.853 6.407 6.273
(Gri (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
Alan) Alan) Alan) Alan) li Alan)
Otomobil | Dana X1 0.182 0.182 0.196 0.209 0.212
Parcalar1 | Incorporat | Xz 0.071 0.086 0.077 0.015 0.040
ed X3 0.016 0.040 0.097 0.086 0.068
X4 0.330 |0.374 0.322 0.245 0.343
% z" 5.129 5.385 5.776 5.505 5.588
< (Gri (Gri (Gri (Gri (Gri
S Alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
Otomobil | Freni X1 0.179 0.0850 0.055 0.116 0.081
Pargalar | Brembo ', 10391 |[0.358 |0.322 |0272 |0.227
SPA Xs | 0057 |0116 |0136 |0150 | 0.166
X4 0.875 1.024 0.943 0.861 0.815
z7" 7.000 6.829 6.564 6.809 6.492
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Otomobil | Lear X1 0.128 0.137 0.153 0.147 0.148
Parcalar1 | Corporatio | X» 0.364 0.371 0.354 0.349 0.374
n X3 0.030 |0.082 0.139 0.134 0.143
X4 0.537 0.550 0.602 0.560 0.476
z" 6.041 6.486 6.973 6.840 6.900
(Giiven | (Giivenli | (Giivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Otomobil | Magna X1 0.126 0.085 0.058 0.076 0.065
Parcalar1 | Internation | X, 0.304 0.333 0.322 0.317 0.324
al Inc X3 0.038 0.089 0.117 0.119 0.127
X4 0.694 | 0.759 0.754 0.851 0.827
7" 6.051 6.288 6.258 6.475 6.454
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Otomobill | Daimler X1 0.054 |0.072 0.084 0.075 0.072
er AG X2 0.164 |0.153 0.175 0.186 0.167
X3 0.024 |0.015 0.040 0.056 0.053
X4 0.278 0.262 0.306 0.342 0.321
z" 4592 | 4.597 4.961 5.083 4.959
(Gri (Gri (Gri (Gri (Gri
Alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
= Otomobill | Ford X1 0.073 0.061 0.074 0.085 0.076
< er Motor Co | X» 0.068 0.078 0.088 0.084 0.065
S S X3 0.001 0.001 0.021 0.036 0.032
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Xy 0.130 0.147 0.163 0.159 0.139

z" 4.099 4.068 4.334 4.490 4.323
(Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Sikint

11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 1l

Alan)
Otomobill | General X1 0.004 -0.043 -0.030 -0.038 -0.040
er Motors Co ['x, 0.135 0.117 0.098 0.082 0.118
X3 0.042 0.039 0.049 0.063 0.054

Xa 0.267 0.252 0.231 0.205 0.248

7" 4.278 3.872 3.944 3.906 3.995
(Sikint | (Sikintili | (Sikintilt | (Sikintili | (Sikinti
il Alan) Alan) Alan) 11 Alan)

Alan)

Otomobill | Renault X1 0.025 0.014 0.018 0.011 -0.002
er SA X2 4.195 0.2630 0.263 0.239 0.231
X3 -0.061 | 0.015 0.039 0.060 0.048

Xa 0.280 0.406 0.458 0.441 0.433

z" 4.195 4.726 4.970 4.969 4.768

(Sikint1 | (Gri (Gri (Gri (Gri

11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)

Otomobill | Yamaha X1 0.299 0.246 0.202 0.249 0.242
er Motor Co | X» 0.392 0.396 0.399 0.362 0.329
Ltd X3 0.054 0.080 0.097 0.110 0.078

X4 0.945 1.001 1.044 0.905 0.819

VA 7.844 7.743 7.623 7.753 7.299
(Giiven | (Giivenli | (Gtlivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)

Arag Avis X1 -0.014 | -0.003 0.023 0.023 0.002
Kiralama | Budget X2 -0.083 | -0.033 -0.056 -0.069 -0.092
Group. Inc | X3 -0.041 | 0.020 0.023 0.022 0.027

Xy -0.008 | 0.029 0.022 0.033 0.012

7" 2.603 3.287 3.392 3.358 3.157
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikint
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Arag Movida X1 -0.008 | -0.040 -0.039 -0.113 -0.334
Kiralama | Participac | X2 0.036 0.034 0.0243 0.014 0.0021
oes SA X3 0.047 0.072 0.082 0.076 0.086

Xa 0.383 0.465 0.469 0.472 0.349

7" 4.032 4.070 4.116868 | 3.560 2.010
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(Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikinti
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Deniz Ap Moller | X1 0.047 0.033 0.131 0.147 0.006
ulagimi —Maersk  ['x;, 0.467 0.439 0.509 0.424 0.449
X3 0.074 0.031 0.011 0.010 -0.003
X4 1.221 1.085 1.436 0.988 1.105
VA 6.860 6.245 7.351 6.702 5.895
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Deniz Eagle Bulk | X1 0.037 -0.001 0.065 0.092 0.114
ulagimi Shipping | X» -0.488 | -0.436 -0.490 -0.528 -0.558
Inc X3 0.0003 | 0.008 0.045 -0.017 -0.293
X4 0.947 0.924 1.308 1.328 1.400
z" 2.898 2.847 3.754 3.412 1.679
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikint
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Deniz Flex LNG | X; 0.011 0.052 0.019 0.019 0.002
ulagimi Ltd X2 -0.155 | -0.217 -0.284 -0.554 -1.674
X3 0.021 0.031 0.022 -0.014 -0.006
X4 0.568 1.046 1.771 3.163 25.142
VA 3.554 4.190 4.455 4.794 24.163
(Sikint1 | (Sikintilt | (Gri (Gri (Giiven
1 Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Deniz Frontline | Xy 0.024 -0.108 0.030 0.031 0.067
ulagimi LtdBermu | X» 0.002 -0.041 -0.095 -0.086 0.011
da X3 0.123 0.063 0.027 -0.061 0.058
X4 0.698 0.690 0.608 0.610 1.022
7" 4.973 3.555 3.956 3.403 5.188
(Gri (Sikintilt | (Sikintilt | (Sikintili | (Gri
Alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
Deniz GasLog X1 -0.003 | -0.023 -0.044 0.026 0.001
ulagimi Ltd X2 -0.022 | -0.016 0.002 -0.001 -0.004
X3 0.077 0.092 0.089 0.077 0.070
s X4 0.374 0.461 0.621 0.613 0.502
= z" 4.068 4.149 4.218 4.578 4.241
< (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Sikinti
5 11 Alan) | Alan) Alan) Alan) 11 Alan)
Deniz Hoegh X1 -0.044 | -0.060 -0.085 0.081 0.073
ulagimt | LNG X, |-0056 |-0032 |-0013 |[-0019 |-0.030
X3 0.042 0.041 0.061 0.054 0.043
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Holdings | X4 0.318 0.365 0.518 0.562 0.533
Ltd
7" 3.394 3.410 3.603 4,672 4.479
(Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Gri
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
Deniz Odfjell SE | X1 | -0.05 -0.035 -0.014 -0.001 0.004
ulagimi X2 0.169 0.174 0.217 0.308 0.276
X3 0.05 0.024 -0.071 0.072 0.068
Xs 10350 |0.375 0.483 0.689 0.617
7" 4.176 4.142 3.895 5.454 5.280
(Sikintt | (Sikintili | (Sikintilt | (Gri (Gri
11 Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
Deniz Wallenius | X 0.018 0.003 0.013 0.003 0.033
ulasimi Wilhelmse | X | 0.309 | 0.339 0.353 0.329 0.470
n ASA X3 |-0.011 |0.045 0.032 0.038 0.178
Xy 0.521 0.599 0.633 0.568 0.909
7" 4.848 5.306 5.365 5.193 7.149
(Gri (Gri (Gri (Gri (Giiven
Alan) Alan) Alan) Alan) li Alan)
Demiryol | Canadian | Xi -0.003 | -0.033 -0.018 -0.047 -0.024
u National X2 0.427 0.402 0.403 0.413 0.357
(raylh) Railway X3 0.113 0.136 0.149 0.148 0.145
ulagim Co X4 [0.781 [0.700 0.748 0.794 0.668
7" 6.201 5.992 6.232 6.116 5.932
% (Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
3 li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
)
Demiryol | Canadian | X: |-0.056 |-0.048 -0.039 -0.035 -0.017
u Pacific X, [0342 [0337 [0312 [0.303 |0.227
(rayl) | Railway e = Gae 0144 [0120  |0432 | 0.114
ulasim Ltd
Xa 0.448 0.462 0.453 0.469 0.316
7" 5.375 5.486 5.353 5.387 4976
(Gri (Gri (Gri (Gri (Gri
Alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
Demiryol | CSX Corp | X1 | 0.060 |0.029 0.017 0.0005 |0.012
u X2 0.314 0.298 0.330 0.394 0.317
(rayli) X3 0.109 0.129 0.132 0.104 0.095
ulagim Xa 0.491 0.449 0.520 0.700 0.493
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z" 5.915 5.750 5.870 5971 5.518
(Giiven | (Gri (Giivenli | (Glivenli | (Gri
li Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
Karayolu |JB Hunt | X; 0.127 0.081 0.029 0.093 0.097
ulagimi Transport | X» 0.840 0.839 0.822 0.851 0.840
Services X3 0.120 0.134 0.133 0.139 0.188
Inc X 0.781 0.707 0.702 0.700 0.585
z" 8.447 8.159 7.750 8.303 8.502
(Giiven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Giiven
li Alan) | Alan) Alan) Alan) li Alan)
Karayolu | Knight- X1 0.009 -0.012 0.036 0.040 0.089
ulagimi Swift Xo 0.185 0.168 0.153 0.132 -0.011
Transporta | X3 0.066 0.051 0.071 0.026 0.088
tion X4 2.261 2.168 2.230 2.144 0.324
Holdings |z" [6.729 |6.338 6.803 6.368 4.729
Inc (Gliven | (Giivenli | (Glivenli | (Giivenli | (Gri
li Alan) | Alan) Alan) Alan) Alan)
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Tablo 5-3: Altman Z” Sor Degerleri 4.35’in Altinda Olan (Sikintili Alan) Sirketler
fle Altman Z" Skor Degerleri 4.35-5.85 Arasinda (Gri-Belirsiz Alan) Olan Sirketlerin
2016-2020 Yillarina Iliskin Siirdiiriilebilirlik Raporu Analizi

SEK | END | SIRKET |Z" 2020 2019 2018 2017 2016
TOR | USTR | ADI Siirdiirii
I lebilirli
Kk
raporu
Hava | Deutsche | Z” 5.053 4.704 4.729 5.432 5.023
Tasim | Post AG (Gri (Gri (Gri (Gri alan) | (Gri
aciligr | - Dhl alan) alan) alan) alan)
ve SR Evet Evet Evet Evet Evet
Lojisti
k
Hava | FedEx z" 5.458 - - - -
Tasim | Corp (Gri
acilig1 alan)
ve SR Evet - - - -
Lojisti
k
Hava | United z" 4.222 4.740 5.001 5.212 4.906
Tasim | Parcel (Sikintilr | (Gri (Gri (Gri alan) | (Gri
aciligi | Service alan) alan) alan) alan)
ve Inc SR Evet Evet Evet Evet Evet
Lojisti
k
Hava | XPO z" 3.926 4.135 4.469 4.320 3.962
Tasim | Logistics (Sikintilt | (Sikint1 | (Gri (Sikintili | (Sikint1l
aciligr | Inc alan) I alan) | alan) alan) 1 alan)
ve SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Lojisti
k
Hava | Alaska z" 3.439 5.043 4.873 5.483 5.479
Yollar | Air (Sikintili | (Gri (Gri (Gri (Gri
% 1 Group alan) Alan) Alan) Alan) Alan)
< Inc
é SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava | America | Z" 1.111 2.637 2.553 2.950 3.673
Yollar | n (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
1 Airlines alan) l1alan) | alan) alan) 1alan)
Group
Inc
SR Evet Evet Evet Evet Evet
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Hava | Azul SA | Z" -6.337 0.472 3.679 3.972 1.983
Yollar (Sikintili | (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintilt | (Sikintil
1 alan) l1alan) | alan) alan) 1 alan)
SR Evet Evet Hayir Hayir Hayir
Hava | Delta Air | Z" 2.022 3.661 3.371 3.442 4.012
Yollar | Lines Inc (Sikintili | (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintilt | (Sikintil
1 alan) l1alan) | alan) alan) 1alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava | Gol 7" -6.986 -0.818 | -1.788 -3.393 -2.525
Yollar | Linhas (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
1 Aereas alan) l1 alan) | alan) alan) 1 alan)
Inteligen
tes SA SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava | Hawaiia | Z" 2.941 4.673 4.703 5.065 5.346
Yollar | n (Sikintilt | (Gri (Gri (Gri alan) | (Gri
1 Holdings alan) alan) alan) alan)
Inc
SR Evet Hayir Hayir Hayir Hayir
Hava | Internati | Z" 0.179 3.830 4.217 4.444 4.068
Yollar | onal (Sikintilr | (Sikint1 | (Sikintili | (Gri alan) | (Sikintil
1 Airlines alan) I1 alan) | alan) 1 alan)
Group SR Evet Evet Evet Evet Hayir
Hava | JetBlue |Z” 3.882 5.136 4.833 5.456 5.338
Yollar | Airways (Sikitili | (Gri (Gri (Gri alan) | (Gri
1 Corp alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otom | Cooper- | Z" 4.799 - - - -
obil Standard (Gri
Parcal | Holdings alan)
ar1 Inc SR Evet - - - -
Otom | Dana z" 5.129 5.385 5.776 5.505 5.588
obil Incorpor (Gri (Gri (Gri (Grialan) | (Gri
Parcal | ated alan) alan) alan) alan)
ari SR Evet Evet Evet Evet Hayir
Otom | Daimler | Z” 4.592 4.597 4.961 5.083 4.959
obiller | AG (Gri (Gri (Gri (Gri (Gri
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otom z" 4.099 4.068 4.334 4.490 4.323
obiller (Gri alan)
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Ford (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili (Sikint1
Motor alan) l1 alan) | alan) 11 alan)
Co SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otom | General |Z" 4.278 3.872 3.944 3.906 3.995
obiller | Motors (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
Co alan) l1alan) | alan) alan) 1alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otom | Renault |Z2” 4.195 4726 | 4.970 4.9692 4.768
obiller | SA” (Sikintilr | (Gri (Gri (Gri (Gri
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Arag | Avis zZ" 2.603 3.287 3.392 3.358 3.157
Kirala | Budget (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
ma Group, alan) l1 alan) | alan) alan) 1 alan)
Inc SR Evet Evet Hayir Hayir Evet
z7" 4.032 4070 |4.116 3.560 2.010
Arag | Movida (Sikintili | (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
Kirala | Participa alan) I1 alan) | alan) alan) 1 alan)
ma coesSA | SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz | Eagle Z" 2.898 2.847 3.754 3.412 1.679
ulagi | Bulk (Sikintili | (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintil
mi Shipping alan) l1 alan) | alan) alan) 1 alan)
Inc SR Hayir Evet Hayir Hayir Hayir
Deniz | Flex 7" 3.554 4.190 4.455 4.794 -
ulasi | LNG Ltd (Sikintili | (Sikintt | (Gri (Gri alan)
mi alan) I alan) | alan)
SR Evet Evet Evet Hayir -
Deniz | Frontline | Z” 4.973 3.555 3.956 3.403 5.188
ulagi | LtdBerm (Gri (Sikint1 | (Sikintili | (Sikintili | (Gri
mi1 uda alan) lralan) | alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz | GasLog |Z” 4.068 4149 |4.218 4.578 4.241
ulagt | Ltd (Sikintilt | (Sikint1 | (Sikintili | (Gri alan) | (Sikintil
mi alan) l1alan) | alan) 1 alan)
SR Evet Evet Hay1r Hayir Hayir

* Mitsubishi-Nissan-Renault ortakliktir. Bu nedenle Renault siirdiiriilebilirlik raporu verileri Nissan

raporundan elde edilmistir.
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Deniz | Hoegh z" 3.394 3.410 3.603 4.672 4.479
ulast | LNG (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Gri alan) | (Gri
mi1 Holdings alan) l1 alan) | alan) alan)
Ltd ™ SR Evet Evet Evet Evet Evet
Deniz | Odfjell 7" 4.176 4.142 3.895 5.454 5.280
ulas1 | SE (Sikintili | (Sikintt | (Sikintili | (Gri alan) | (Gri
mi1 alan) l1 alan) | alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz | Walleniu | Z” 4.848 5.306 5.365 5.193 -
ulas1 | S (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
mi1 Wilhelm alan) alan) alan)
sen ASA
SR Evet Evet Evet Evet -
Demir | Canadian | Z" 5.375 5.486 5.353 5.387 4.976
yolu Pacific (Gri (Gri (Gri (Gri alan) | (Gri
(rayl) | Railway alan) alan) alan) alan)
ulas1 | Ltd SR Evet Evet Evet Evet Evet
m
Demir | CSX VA - 5.750 - - 5.518
yolu | Corp (Gri (Gri
(rayl) alan) alan)
ulas1 SR Evet Evet
m
Karay | Knight- | Z"” - - - - 4.729
olu Swift (Gri
ulag1 | Transpor alan)
mi tation
Holdings | SR Hayir
Inc
Dpdhl, ¢evrimici https://www.dpdhl.com/en/investors/esg.html01.02.2022. Fedex,
cevrimigihttps://www.fedex.com/en-us/sustainability/reports.html, 03.02.2022. UPS, ¢evrimigi
https://about.ups.com/us/en/social-impact/reporting.html, 10.01.2022.XPO, gevrimigi

https://sustainability.xpo.com/,

10.01.2022.

Alaskaair,

25.01.2022.Fly,
¢evrimigi
https://news.aa.com/CRR/,25.01.2022.

Azul,

¢evrimigi

https://flysustainably.com/reports/,

https://www.alaskaair.com/content/about-us/esg,

cevrimici

https://ri.voeazul.com.br/en/investor-

information/esg/, 25.01.2022. Delta,¢cevrimigi https://www.delta.com/us/en/about-delta/sustainability,

https://www.responsibilityreports.com/Company/delta-air-lines-inc,

29.01.2022. Gol,

gevrimigi

https://ri.voegol.com.br/conteudo_en.asp?idioma=1&conta=44&tipo=53779, 29.01.2022. Hawaiian,

¢evrimici

https://www.responsibilityreports.com/Company/hawaiian-holdings-inc,

" Hoegh LNG Holdings Ltd sirketi hoeghautoliners ismindeki raporudur.
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https://www.dpdhl.com/en/investors/esg.html
https://www.fedex.com/en-us/sustainability/reports.html
https://about.ups.com/us/en/social-impact/reporting.html
https://sustainability.xpo.com/
https://flysustainably.com/reports/
https://www.alaskaair.com/content/about-us/esg
https://news.aa.com/CRR/,25.01.2022
https://ri.voeazul.com.br/en/investor-information/esg/
https://ri.voeazul.com.br/en/investor-information/esg/
https://www.delta.com/us/en/about-delta/sustainability
https://www.responsibilityreports.com/Company/delta-air-lines-inc
https://ri.voegol.com.br/conteudo_en.asp?idioma=1&conta=44&tipo=53779
https://www.responsibilityreports.com/Company/hawaiian-holdings-inc

29.01.2022.Hawaiian,gevrimig¢i  https://www.hawaiianairlines.com/about-us/corporate-responsibility,
29.01.2022.1AG, gevrimigi https://www.iairgroup.com/en/sustainability/documents-and-links,
29.01.2022. Jetblue, ¢evrimigi https://www.jetblue.com/sustainability/reporting, 01.02.2022.Cooper
Standard, ¢evrimigi https://www.cooperstandard.com/sites/default/files/2021-05/2020 CRR_v2.pdf,
01.02.2022.Dana, gevrimigi https://www.dana.com/company/sustainability-and-social-
responsibility/sustainability/, 01.02.2022.Dana, cevrimigi
https://www.responsibilityreports.com/Company/dana-incorporated, 01.02.2022. Dana, ¢evrimigi
https://www.dana.com/globalassets/resource-library/corporate/dana-inc.---2018-sustainability-

01.02.2022report.pdf,. Mercedes, ¢evrimici https://group.mercedes-benz.com/sustainability/archive-
sustainability-reports.html, 10.01.2022.Ford Motor, cevrimigi
https://www.responsibilityreports.com/Company/ford-motor-company, 14.01.2022.GM,¢evrimigi
https://www.gmsustainability.com/downloads-and-archives.html, ~ 19.01.2022.Nissan,  ¢evrimigi
https://www.nissan-global.com/EN/SUSTAINABILITY/LIBRARY/SR/2020/, 05.02.2022.Avis,
¢evrimigi https://www.responsibilityreports.com/Company/avis-budget-group-inc, 05.02.2022.Avis,
¢evrimigi  https://avisbudgetgroup.com/wp-content/uploads/2018/11/2016_Global Initiatives _-F.pdf,
05.02.2022.Movida, ¢evrimigi https://ri.movida.com.br/en/company/sustainability-report/,05.02.2022.
Eagleships,  ¢evrimigi___https://ir.eagleships.com/esg-reports,  19.01.2022.FlexIng,  ¢evrimigi

https://www.flexIng.com/investor-home/esg/, 03.02.2022.
Frontline,gevrimigihttps://www.frontline.bm/wp-content/uploads/2019/12/Frontline-Ltd-ESG-Report-
2018.pdf, 03.02.2022.Frontline,gevrimigi https://www.frontline.bm/wp-

content/uploads/2020/06/Frontline-Ltd-ESG-Report-2019-Web.pdf,  03.02.2022.Frontline,¢evrimigi
https://www.frontline.bm/wp-content/uploads/2021/06/Frontline-Ltd.-ESG-Report-2020.pdf,

03.02.2022.Gaslog, gevrimigi https://www.gaslogltd.com/investors/sustainability/,
05.02.2022.Hoeghlng, cevrimigi https://hoeghlng.com/corporate-governance/default.aspx,
19.01.2022.0Odfjell,¢evrimigi https://www.odfjell.com/sustainability/,
19.01.2022.Wilhemsen,¢evrimigi https://www.wilhelmsen.com/investors/reports-and-

presentations/sustainability-reports/, 05.02.2022.CP,gevrimig¢i https://sustainability.cpr.ca/resources-
and-downloads/,05.02.2022.CSX, c¢evrimigi https://investors.csx.com/esg/default.aspx, 19.01.2022.
CSX,¢evrimi¢i  https://investors.csx.com/news-and-events/news/news-details/2017/CSX-Publishes-
Annual-Corporate-Social-Responsibility-Report/default.aspx 19.01.2022

Tablo 5-3’te Z"” skoru 4.35 altinda olan (sikintili alan) sirketler ile 4.35-5.85
arasinda olan (gri/belirsiz alan) olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayip
yayinlamadiklar1 incelenmistir. Z” skoru 5.85 ve {istiinde olan giivenli alandaki
sirketlerin ise siirdiiriilebilirlik raporu yaymlayip yaymlamadiklar1 degerlendirmeye
almmamustir. Her yila iliskin Z" skorlar1 farklilik gosterdiginden incelenen sirket
sayisi da degismektedir. Yillar bazinda sirketlerin Z” skorlari incelendiginde
stirdiiriilebilirlik raporlarina iliskin durumlar1 agsagidaki sekilde 6zetlenebilir;

- 2016 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmis olup, on iki adet sirketin Z” skoru

435’ in altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerden alti tanesi
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https://sustainability.cpr.ca/resources-and-downloads/
https://sustainability.cpr.ca/resources-and-downloads/
https://investors.csx.com/esg/default.aspx
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stirdiiriilebilirlik raporu yayinladigi goriilmektedir. On dort adet sirketin Z"”
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden dokuz
adedinin siirdiiriilebilirlik raporu yaymladigi goriilmektedir. Kalan on bir adet
sirketin ise siirdiirtilebilirlik raporu yaymlamadigi goriilmektedir.

2017 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmis olup, on adet sirketin Z” skoru
4.35’1in altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerden doért adedinin
stirdiiriilebilirlik raporu yayinladig goriilmektedir. On alt1 adet sirketin ise Z”
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on iki
adedinin siirdiiriilebilirlik raporu yayinladig1 goriilmektedir. Kalan on adet
sirketin ise siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamadigi goriilmektedir.

2018 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmis olup, on dort adet sirketin Z”
skoru 4.35’1n altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerden on adedinin
stirdiiriilebilirlik raporu yaymladigi goriilmektedir. On iki adet sirketin ise Z"”
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on bir
adedinin stirdiiriilebilirlik raporu yayimladig: goriilmektedir. Kalan bes sirketin
ise stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamadigi goriilmektedir.

2019 yilinda yirmi yedi adet sirket incelenmis olup, on alt1 adet sirketin Z”
skoru 4.35’1n altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerin on alt1 sirketinde
stirdiiriilebilirlik raporu yayinladig goriilmektedir. On bir adet sirketin Z”
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on
adedinin siirdiirtilebilirlik raporu yayinladigi goriilmektedir. Kalan bir adet
sirketin ise siirdiirtilebilirlik raporu yaymlamadigi goriilmektedir.

2020 yilinda yirmi sekiz adet sirket incelenmis olup, yirmi sirketin Z" skoru

4.35’1in altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerden on dokuz adedi
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siirdiiriilebilirlik raporu yayinladig1 goriilmektedir. Sekiz adet sirketin Z"”
skorlar1 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden sekiz
adedinin de siirdiiriilebilirlik raporu yayimladig: goriilmektedir. Kalan bir adet
sirketin ise siirdiirtilebilirlik raporu yaymlamadigi goriilmektedir.

Yukaridaki verilere ilave olarak 2016-2020 yillar1 arasinda bes yil boyunca
finansal sikintida olan sekiz adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerden dort tanesi ilgili
yillar siiresince siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamis olup, bu dort ii¢ tanesi havayollari
bir tanesi otomobil sektoriinde faaliyet gostermektedir.

COVID 19 pandemisinin finansal raporlara etkisi incelendiginde Tablo 5-2°deki
verilere gore toplam 39 adet sirket mevut olup, bu sirketlerden yirmi iki alt1 sirketin
2020 y1l1 Z" skor degerlerinin 2019 Z" skor degerlerine kiyasla diistiigli gozlenmistir.
Bu durum incelenen sirketlerin %67 orani ile biiyiik bir kisminin finansal agidan
COVID 19 pandemisinden olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir.

Yillar itibariyle toplam incelenen sirket sayisindaki degisim az olmasina ragmen,
sirketlerin yayinladig: stirdiiriilebilirlik raporunda her yil bir dnceki yila kiyasla artis
gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle sirketlerin finansal durumundan bagimsiz olarak
(sikintili veya belirsiz konumda bulunmasi) siirdiiriilebilirlik raporu yayinladiklart

sonucuna ulagsmak mimkiindiir.

5.2.  SASB-KPI Puanlari ile Finansal Basarisizhk Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Calismanin ikinci asamasinda finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
istatistiki yontemlerden ¢ok degiskenli modeller olan logit ve probit modeller
uygulanmustir. Stirdiirtilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulunda (SASB) yer alan 11

sektorden ulasim sektorii secilmistir. SASB - KPI puanlari ile finansal basarisizlik
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olasiliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla ekonomik KPI’larin belirlenmesi

gereklidir. Ekonomik KPI olarak finansal tablolar secilmistir.

Uygulama asamasinda ulasim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 39 adet sirketin

2016-2020 yillar1 arasinda yayinladiklar1 bes yillik finansal tablolar esas alinmigtir.

Sirketlerin finansal basarisizlik kapsamina girebilmesinde ve bagimli- bagimsiz

degiskenlerin belirlenmesinde Tablo 5-4’teki kriterler segilmistir.

Tablo 5-4: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Se¢imi

Bagimli degiskenler

Bagimsiz degiskenler

Bor¢ 6deme zorlugunda olanlar
(net galisma sermayesi negatif
olanlar)

Aktif tutarinin
kaybetmis olmast
Bor¢larin aktifi asmasi (borca
batiklik)

2 yil {ist iiste zarar etmis olmasi

%10’unu

Doénen varliklar / Kisa vadeli
borglar (X1)

Ozsermaye / Toplam varliklar
(X2)

Kisa vadeli borglar / Toplam
yabanci kaynaklar(X3)

(Donen varliklar — Stoklar) / Kisa
vadeli borglar (X4)

Ozsermaye / Toplam yabanci
kaynaklar (Xs)

Net kar / toplam aktifler (Xs)

Kaynak: Ramazan Aktas, Mete Doganay, Birol Yildiz Mali Basarisizhgin Ongoriilmesi: Istatistiksel
Yontemler ve Yapay Sinir Aglar1 Karsilastirilmasi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2003 s.12;
Selahattin Giiris, Ebru Caglayan Akay, Turgut Un, Saban Kizilarslan Multivariate Probit Modeli ile
Finansal Basarisizigin Yeniden Incelenmesi: Borsa Istanbul Ornegi, Social Sciences Research
Journal,'Volume'6,'Issue 3,'1 (September'2017) s.204

Tablo 5-5: iki Yil Ust Uste Zarar Etme Degiskenine Gore Logit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci

kaynaklar(Xz) -10.88277 | 3.864114 | -2.816368 | 0.0049

Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar

(Xs) 1.850380 1.147013 | 1.613216 | 0.1067

Net kar / toplam aktifler (Xg) -11.30488 | 5.412379 | -2.088708 | 0.0367

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Iki yil iist iiste zarar etme degiskenine gore logit modeli Tablo 5-5te
gosterilmigstir. Degiskenlerin ylizdesel etkisini ifade etmek icin marjinal etkiler
hesaplanmistir. Denklem (14)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.
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X3’te ki %1’lik artig iki yil iist liste zarar etme olasiligmi %1,178879
azaltmaktadir. Bu sonug¢ X katsayisinin pozitif olmast durumunda gecerlidir. Logit
model sonucunda yukarida ifade edildigi gibi ¢ikmasinda finansal kaldirag etkisi rol

oynamigtir.

Xs’teki %1°lik artis iki yil st iiste zarar etme olasiligim %0,200443
arttirmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Muhasebesel olarak da
anlamsizdir. Ciinkii Xs’teki artis 6zkaynak giicliilligii anlamina gelmektedir.

Ozkaynag gii¢lenen sirketinde zarar etme olasilig1 azalmas1 gerekmektedir.

Xe’da ki %1°lik artig iki yil {ist liste zarar etme olasiligint %1,224604

azaltmaktadir.

Tablo 5-6: iki Y1l Ust Uste Zarar Etme Degiskenine Gore Probit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci

kaynaklar(Xz) -6.180460 2.012674 | -3.070771 | 0.0021

Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar

(Xs) 1.106975 0.663405 | 1.668625 | 0.0952

Net kar / toplam aktifler (Xe) -6.321664 2.865767 | -2.205924 | 0.0274

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Iki yil {ist iiste zarar etme degiskenine gore probit modeli Tablo5-6’da
gosterilmistir. Denklem (20)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.

X3’te ki %1’lik artig iki yil iist iiste zarar etme olasiliim %1,333393
azaltmaktadir. Bu sonu¢ X1 katsayisinin pozitif olmast durumunda gecerlidir. Probit
model sonucunda yukarida ifade edildigi gibi ¢ikmasinda finansal kaldirag etkisi rol

oynamistir.

Xs’te ki %1°lik artig iki yil {ist liste zarar etme olasiligini %0,226715
arttirmaktadir. Istatiksel olarak anlamli bulunmamistir. Muhasebesel olarak da
anlamsizdir. Ciinkii Xs’teki artis 6zkaynak giicliiligii anlamina gelmektedir.

Ozkaynag giiglenen sirketinde zarar etme olasilig1 azalmas1 gerekmektedir.
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Xe’da ki %1°lik artig iki yil st {iste zarar etme olasiligini %1,385111

azaltmaktadir.

Tablo 5-7: Net Calisma Sermayesinin Negatif Olmasina Gore Logit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

(Donen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli

borglar (Xa) -1.228921 | 0.378245 | -3.249004 | 0.0012

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Net calisma sermayesi negatif olan degiskenine gore logit modeli Tablo 5-7°de

gosterilmistir. Denklem (14)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.

Xq’te ki %1°1ik artig net calisma sermayesi negatif olma olasiligini %0,161176

azaltmaktadir.

Tablo 5-8: Net Calisma Sermayesinin Negatif Olmasina Goére Probit Modeli

Degisken Katsayi Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

(Donen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli

borglar (Xa) -0.771655 | 0.224345 | -3.439597 | 0.0006

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Net calisma sermayesi negatif olan degiskenine gore probit modeli Tablo 5-

8’de gosterilmistir. Denklem (20)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.

X4’te ki %1°1ik artis net caligma sermayesi negatif olma olasiligini %0,215497

azaltmaktadir.

Tablo 5-9: Aktif Tutarinin %10 Kaybetmis Olmasi Degiskenine Gore Logit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

(Donen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli

borglar (X4) -2.690793 | 0.721385 | -3.730040 | 0.0002

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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Aktif tutarinin %10 kaybetmis olmasi degiskenine gore logit modeli Tablo 5-
9’ da gosterilmistir. Denklem (14)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.

Xa’te ki %1°lik artig aktif tutarinin %10 kaybetmis olma olasiligin1 %0,213590
azaltmaktadir. Ciinkii X4’te Ki artis her durumda varlik artisina neden olur. Bu nedenle

sonu¢ muhasebe agisindan anlamlidir ve gegerlidir.

Tablo 5-10: Aktif Tutarinin %10 Kaybetmis Olmasi Degiskenine Gore Probit

Modeli
Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata
(Donen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli
borglar (X4) -1.571842 | 0.373460 | -4.208869 | 0.0000

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Aktif tutarinin %10 kaybetmis olmasi degiskenine gore probit modeli Tablo 5-
10’da  gosterilmistir. Denklem (20)’de formiilize edilen marjinal etkilerin

hesaplanmas1 asagidaki gibidir.

Xq'te ki %1°lik artis aktif tutarinin %10 kaybetmis olma olasiligini %0,191546
azaltmaktadir. Clinkii X4’te Ki artis her durumda varlik artisina neden olur. Bu nedenle

sonu¢ muhasebe agisindan anlamhidir ve gegerlidir.

Tablo 5-11: Borca Batiklik Degiskenine Gore Logit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci

kaynaklar(Xs) -21.04753 | 9.269955 | -2.270511 | 0.0232

Net kar / toplam aktifler (Xe) -28.48586 16.14046 | -1.764873 | 0.0776

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Borca batiklik degiskenine gore logit modeli tablo 5-11° deki gibidir. Denklem

(14)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

X3’te ki %]1°lik artis borca batiklik (borglarin aktifi asma) olasiligimi
%0,675924 azaltmaktadir. Bu sonu¢ (uzun vadeli borglar sabitken) kisa vadeli
borglarda artis veya (kisa vadeli borglar sabitken) uzun vadeli borglarda azalis olmasi

durumunda gegerlidir.
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Xe’da ki %]1°lik artis borca batiklik (borglarin aktifi agma) olasiligin
%0,914867 azaltmaktadir.

Tablo 5-12: Borca Batiklik Degiskenine Gore Probit Modeli

Degisken Katsay1 Standart | z-istatistik | Olasilik
Hata

Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci

kaynaklar(X3) -12.34460 5.298697 | -2.329742 | 0.0198

Net kar / toplam aktifler (Xe) -16.58504 9.422116 | -1.760224 | 0.0784

Kalan degiskenler denenmis olup istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Borca batiklik degiskenine gore probit modeli Tablo5-12’de gdsterilmistir.

Denklem (20)’de formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

X3’'te ki %]1°lik artis borca batiklik (borglarin aktifi asma) olasiligini
%0,540852 azaltmaktadir. Bu sonu¢ (uzun vadeli borglar sabitken) kisa vadeli
borg¢larda artis veya (kisa vadeli borglar sabitken) uzun vadeli bor¢larda azalis olmasi

durumunda gegerlidir.

Xe’da ki %1’lik artis borca batiklik (borglarin aktifi agma) olasiligini
%0,731992 azaltmaktadir.

Ayrica Altman Z"-Skordan secilen X1 (isletme sermayesi / toplam varliklar),
Xz (dagitilmamus karlar / toplam varliklar) ve X4 (6z kaynak defter degeri / toplam
yabanci kaynaklar) katsayilari ile finansal basarisizlik kapsaminda segilen bagimsiz
degiskenler X1 (Donen varliklar / Kisa vadeli borglar), Xe (Net kar / toplam aktifler)
ve Xs (Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar) arasinda korelasyon analizi

yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 5-13’te gosterilmistir.
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Tablo 5-13: Altman Z"-Skorundan Segilen Katsayilar ile Finansal Basarisizlik
Kapsaminda Secilen Bagimsiz Degiskenler Arasinda Korelasyon Analizi

Altman Z'"-Skor

Finansal Basarisizlik
Kapsaminda Secilen
Bagimsiz Degiskenler

Korelasyon Analizi

X1 (isletme sermayesi /

toplam varliklar)

X1 (Dénen varliklar / Kisa

T*adeli borglar),

0,82 oraninda kuvvetli
ve aym yonli iliski
vardir.

X2 (dagitilmamis karlar /
toplam varliklar)

Xs (Net kar / toplam
—ektifler)

0,70 oraninda kuvvetli
ve ayni yonli iligki
vardir.

X4 (6z kaynak defter degeri |
/ toplam yabanc1 kaynaklar)

Xs (Ozsermaye / Toplam
yabanci kaynaklar)

0,94 oraninda kuvvetli
ve ayni yonli iligki
vardir.”

" Istatiksel olarak sanki birbirinin aynis1 olan iki degiskeni karsilagtirmis gibi bir izlenim ortaya ¢ikmustir. Bu
noktada 6zkaynak ve 6zsermaye kavramlarmimn farkliliginin dikkatten kagirilmamasi gerekir.
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SONUC

Tim diinyayr etkisi altina alan Covid-19 pandemisi ve gegmiste yasanan
kiiresel krizler, onemli finansal etkilere neden olmus ve bazi sirketlerde finansal
krizlere yol a¢mustir. Bu finansal krizler neticesinde sirketler finansal sikintiya
diismemek i¢in gesitli modeller gelistirmisglerdir. Finansal basarisizlik tahmininde
kullanilan modeller muhasebe ve finans arastirmalarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu modeller sayesinde sirket yoneticileri finansal sikintida olup
olmadigin1 belirleyerek onlemler alabilecekler ve bu dogrultuda yatirimcilara yon

verebileceklerdir.

Sirketlerin finansal pozisyonlarinin belirlenmesinde finansal raporlar esas
alinmaktadir. Ancak kiiresel 1sinma, iklim degisikligi vb. gevresel olaylar ekonomik
yonlii bakisin, gezegendeki siirlarin belirlenmesinde yeterli olmadigini géstermistir.
Eko-sosyal doniisiimiin  gerekligi olarak ekonomik ve ekolojik bilgilerin
biitiinlestirilmesiyle siirdiiriilebilir hayat miimkiin olabilecektir. Bu dogrultuda
finansal raporlarin yaninda finansal olmayan raporlara ihtiya¢ duyulmasi

stirdiirtilebilirlik raporlamasi kavraminin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Calismada  oncelikle stirdiiriilebilirlik  muhasebesi ve raporlamasi,
stirdiiriilebilirlik muhasebesine iliskin kuruluslar, finansal basarisizlik kavrami ve
finansal basarisizlik tahmininde kullanilan modeller teorik olarak agiklanmistir.
Ardindan uygulama asamasina gecilmistir. Uygulama iki agamadan olusmaktadir.
Birinci asamasinda Siirdiirtilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nda (SASB) yer
alan sektorlerden ulasim sektorii se¢ilmistir. Ulasim sektoriindeki 43 sirketten 40
sirketin verisine ulasilmistir. Ancak bir sirket 2017 yilinda kuruldugundan
degerlendirmeye almmamistir. 39 sirketin yillik raporlart incelenmistir. 39 adet
sirketin 2016- 2020 yillar1 arasinda yayinladigi finansal tablolara gore Altman Z”
skoru hesaplanmigtir. Altman Z" skoru 4.35 altinda olan (sikintili alan) sirketler ile
4.35-5.85 arasinda olan (gri/belirsiz alan) olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu
yaymlaylp yaymlamadigr incelenmistir. Bu calismada finansal basarisizlik ile
stirdiiriilebilirlik raporlar1 arasindaki iligki analiz edilmektedir.

Sirketlerin yillar bazindaki Z" skorlarinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:
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2016 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden on bes tanesi
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamis olup, on bir sirket ise siirdiiriilebilirlik
raporu yaymlamamistir. Z” skorlar1 incelendiginde; on iki adet sirketin Z”
skoru 4.35’in altinda (sikintili alan) oldugu, kalan on dort sirketin ise Z” skoru
4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu goriilmektedir.

2017 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden on alt1 tanesi
stirdiiriilebilirlik raporu yaymlamis olup, on sirket ise siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlamamustir. Z" skorlar1 incelendiginde; on adet sirketin Z” skoru 4.35’in
altinda (sikintili alan) oldugu, on alti adet sirketin ise Z" skoru 4.35-5.85
arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu goriilmektedir.

2018 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi bir tanesi
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamis olup, bes sirket ise siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlamamustir. Z” skorlar1 incelendiginde; on dort adet sirketin Z" skoru
4.35’in altinda (sikintili alan) oldugu, on iki adet sirketin ise Z" skoru 4.35-
5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu goriilmektedir.

2019 yilinda yirmi yedi adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi alt1
tanesi siirdiiriilebilirlik raporu yaymmlamigs olup, bir adet sirket ise
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamamistir. Z" skorlari incelendiginde; on alt1
adet sirketin Z" skoru 4.35’in  altinda (sikintili alan) oldugu, on bir adet
sirketin ise Z" skoru 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu
goriilmektedir.

2020 yilinda yirmi sekiz adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi yedi
tanesi siirdiiriilebilirlik raporu yaymnlamis olup, bir adet sirket ise
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlamamustir. Z” skorlari incelendiginde; yirmi
sirketin Z" skoru 4.35’m altinda (sikintili alan) oldugu, sekiz adet sirketin ise

7" skoru 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu goriilmektedir.

2016-2020 yillarindaki veriler incelendiginde sirketlerin finansal sikintida ya da

belirsiz konumda olmalarina ragmen, son yillara yaklastikca siirdiiriilebilirlik raporlar

yayinlayan sirket sayisinda artis oldugu gozlenmektedir.

Yukarida bilgilere ek olarak 2016 yilindan 2020 yilina kadar bes sene boyunca

finansal sikint1 durumunda olan sekiz adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerden dort tanesi

ilgili yillar siiresince siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamistir.
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Ayrica 2020 yilinda patlak veren COVID 19 pandemisinin finansal tablolara
etkisini incelemek amaciyla Z" skorlarindaki degisim incelenmistir. Bu kapsamda
2019 ve 2020 yillarina iliskin Z" skorlar1 karsilastirilmistir. Sirketlerin verileri
incelendiginde yirmi iki adet sirketin 2020 yil1 Z" skorlarmin 2019 yili Z” skorlarina
kiyasla diistiigli gozlenmistir. Z" skorlarina gére COVID 19°dan en fazla etkilenen
endiistri dali hava yolu endiistrisi oldugu gorilmistiir.

Calismanin ikinci agamasinda ise finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
istatistiki modellerden logit ve probit modeller uygulanmistir. Siirdiriilebilirlik
Muhasebe Standartlar1 Kurulunda (SASB) yer alan 11 sektdrden ulagim sektorii
secilmistir. SASB - KPI puanlari ile finansal basarisizlik olasiliklari arasindaki iliskiyi

analiz etmek amaciyla ekonomik KPI’lardan finansal tablolar secilmistir.

Uygulama asamasinda ulasim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 39 adet sirketin
2016-2020 yillar1 arasinda yayinladiklar1 bes yillik finansal tablolar esas alinmigtir.
Sirketlerin finansal basarisizlik gostergeleri ve bagimli- bagimsiz degiskenleri
belirlenmis olup, logit ve probit modeller uygulanmistir. Model yorumlar1 agagidaki

sekilde 6zetlenebilir:

Iki yil iist {iste zarar etme bagimli degiskenine gore logit modelin yorumlanmasi

asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar (X3z)da Ki %1°lik artis iki yil
list liste zarar etme olasiligin1 %1,178879 azaltmaktadir. Bunu diyebilmek i¢in
Donen varliklar / Kisa vadeli borglar (X1) katsayisinin yiiksek (+) olmasi
gerekir. X1 Negatifken boyle bir sey sdylenemez.

- Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar (Xs) da ki %1°lik artis iki yil {ist {iste
zarar etme olasiigim %0,200443 arttirmaktadir. Istatiksel olarak anlamli
bulunmamuistir. Muhasebesel olarak anlamsizdir.

- Net kar / toplam aktifler (Xe) da ki %1°’lik artig iki y1l st {iste zarar etme
olasiligint %1,224604 azaltmaktadir.

Iki y1l iist iiste zarar etme bagimli degiskenine gore probit modelin marjinal etkisinin

yorumlanmasi asagidaki gibidir:
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- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar (X3)’da ki %1°lik artis iki y1l
iist liste zarar etme olasiligini %1,333393 azaltmaktadir. Bunu diyebilmek icin
Donen varliklar / Kisa vadeli borglar (X1) katsayisinin yiiksek (+) olmasi
gerekir. X1 Negatifken boyle bir sey sdylenemez.

- Ozsermaye / Toplam yabanc1 kaynaklar (Xs)* da ki %1°lik artis iki yil iist iiste
zarar etme olasiligim %0,226715 arttirmaktadir. Istatiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Muhasebesel olarak anlamsizdir.

- Net kar / toplam aktifler (Xe) da ki %1°’lik artis iki y1l st {iste zarar etme
olasiligin1 %1,385111 azaltmaktadir.

Net calisma sermayesi negatif olan bagimli degiskenine gore logit modelin marjinal

etkisinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli bor¢lar (X4)’ da ki %1°lik artis net

calisma sermayesi negatif olma olasiligin1 %0,161176 azaltmaktadir.

Net ¢alisma sermayesi negatif olan bagimli degiskenine gore probit modelin marjinal

etkisinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli bor¢lar (X4)’ da ki %]1°lik artis net

calisma sermayesi negatif olma olasiligin1 %0,215497 azaltmaktadir.

Aktif tutarinin %10 kaybetmis olmasi bagimli degiskenine gore logit modelin marjinal

etkisinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli borglar (X4)* da ki %1’lik artig aktif
tutarmin %10 kaybetmis olma olasiligin1 %0,213590 azaltmaktadir.

Aktif tutarmin %10 kaybetmis olmasi bagimli degiskenine gdre probit modelin

marjinal etkisinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli bor¢lar (X4)* da ki %1’lik artig aktif
tutarinin %10 kaybetmis olma olasiligin1 %0,191546 azaltmaktadir.

Borglarin aktifi agmas1 bagimli degiskenine gore logit modelin marjinal etkisinin

yorumlanmasi asagidaki gibidir:
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- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar(X3) da ki %1°lik artig borglarin
aktifi agma olasiligin1 %0,675924 azaltmaktadir.

- Net kar / toplam aktifler (Xs) da ki %1°lik artis bor¢larin aktifi agma olasiligini
%00,914867 azaltmaktadir.

Borglarin aktifi agmasi bagimli degiskenine gore probit modelin marjinal etkisinin

yorumlanmasi asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli bor¢lar / Toplam yabanci kaynaklar (X3) da ki %1’ lik artis
borglarin aktifi agma olasiligini1 %0,540852 azaltmaktadir.

- Net kar / toplam aktifler (Xe) da ki %1°lik artis borglarin aktifi agsma olasiligini
%00,731992 azaltmaktadir.

Calismanin is diinyasinda bazi sonuglar1 ve yansimalari olma olasiligi vardir. Bu

sonuclar sdyle siralanabilir;

e Siirdiiriilebilirlik konusu finansal siirdiiriilebilirlik ile birlikte ele alinmalidir.
Aksi takdirde manipiilatif sonuglar olusabilecektir.

e Arastirmaya konu edilen donem boyunca siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
sirket sayisinda anlamli bir artis goriilmistiir. Bu artis egilimi konunun
kamuoyu 6niinde daha goriiniir olmasini saglayacaktir.

e Siirdiiriilebilirlik raporlarinin yorumunda ve kullaniminda KPI’lara 6zel 6nem

verilmesi gerekmektedir.

Yukaridaki sonuglar sadece ulasim sektoriindeki sirketleri kapsamaktadir. Gelecek
caligmalarda bagska sektorler de arastirmaya konu edilmelidir. Boylece karsilastirma

yapma ortami olusacaktir.

Diger taraftan bu konunun tiim ydnleriyle ortaya konulabilmesi icin gelecek
calismalarda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan sirketlerin “rapor hazirlama ve
yayimlama” motivasyonlarinin 6l¢iilmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii zaman zaman
sirketler sadece diisiik maliyetli finansal kaynak bulmak amaciyla siirdiiriilebilirlik
raporlarini ara¢ olarak Kullanabilmektedir. Temel motivasyonun ne oldugu hususu

acikliga kavusturulacaktir.
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