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Arastirma Makalesi / Research Article

OYUN TEORISI YAKLASIMI iLE PORTFOY OPTIMIZASYONU UZERINE
LITERATUR DEGERLENDIRMESI*

Doc. Dr. Mehmet PEKKAYA ®
Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, [IBF, (mehpekkaya@gmail .com)

Fatma Hilal GUMUS ©
Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, SBE, (gumus@beun.edu.tr)

OZET

Giiniimiizde portfoy optimizasyon problemi kesin ¢oziilmemis olup hala giincelligini
korumaktadir. Oyun teorisi ise psikoloji, felsefe, tarum, matematik, miihendislik, ekonomi gibi bircok
alana uyarlanmis sekilde yayginlasarak kullamilmaktadir. Ornegin arama motoru Google'da -game
theory- kelimelerinin birlikte oldugu 3,73 milyon erigime ulasilabilmesi, bunun yanisira oyun teorisine
katkilarindan dolayr 1994, 2005 ve 2007 yularinda bilim insanlarinin aldigi Nobel odiilleri, bu konunun
glincel ve onem verildiginin gostergesidir. Bu ¢calismada, oyun teorisi yaklagimun kullanildigt ulusal/
uluslararast literatiire ait pay senedi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalarinin, ozellikle amag/yontem
acisindan karsilastirmali olarak degerlendirilmesi, sonuglarimin arastirmacilar ile karar vericilere
sunulmasi amaglanmistir. Bu anlamda, portfoy ile oyun teorisi temelinde, ozellikle bu iki konuyu birlikte
arastiran yaklastk 300 kadar bilimsel ¢alisma incelenmis ve konuya yakinligr acisindan 51 kadart
degerlendirilmistir. Ilgili literatiirde, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portfdy optimizasyonunu
birlikte dikkate alan ¢alismalarin ozellikle son yillarda yaymmlandigi ve konulardaki yayinlar arasinda
makale sayisumin olduk¢a az oldugu goriilmiistiir. Bu durum, ilgili alanda yapilacak ¢alismalari onemini
arttirdigi seklinde yorumlanmugtir. Calismalarin cogunlugu ozellikle minimaks/maksimin temelinde oyun
modellerini kullanirken, kismen farkli oyun yaklasimlar: da modellemelere dahil edilmistir. Optimizasyon
modellemelerinde, Markowitz Ortalama Varyans yaklasimi ¢ercevesinde portfoy olusturma kriterlerinin
yaygin olarak kullamimina ve ¢oziimlenmesinde ise ozellikle dogrusal programlama gibi yoneylem
tekniklerinin kullanildigi ¢calismalara oldukg¢a fazla rastlanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Portfoy Optimizasyonu, Oyun Teorisi, Pay Senedi.

LITERATURE EVALUATION ON THE PORTFOLIO OPTIMIZATION
WITH THE GAME THEORY APPROACH

ABSTRACT

It is important to predict the income/sales of a business in its future investment/plans. It is one of
the inputs of the iron-steel production company in the manufacturing industry with its products. Periods
of economic recession/ depression may affect product demands in many industries. The study aims to
analyze the differences in the sales amounts of the iron-steel businesses during the pandemic period, to
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model the factors effective in sales, and to present the results to decision-makers/researchers. During the
pandemic period, it is seen that the product prices of the iron-steel business decreased in general and
their sales increased. Since the company products are known to provide raw materials to the production
enterprises, these production enterprises can be interpreted as taking advantage of the falling prices in
this period when the production slows down and strengthen their raw material stocks. The fact that there
are quite a few studies in the relevant literature on the sale of iron-steel enterprises, sales forecasting/
modeling increases the importance of the studies to be carried out in the field, although the difficulties in
variables determination for the regression model. According to the regression models, it can be concluded
that the product’s price and the variables of “purchasing managers index” determine the sales. The fact
that there are few variables in the final models, that three of the five models are acceptable, and, contrary
to the economic theory, the relationship between the price-sales volume in both models is positive, led
to the thought of being cautious about the results obtained, and it is suggested to investigate nonlinear
models with new variables.

Keywords: Portfolio, Portfolio Optimization, Game Theory, Stocks.

1. Giris

Yiizyillardir yumurtalarin ayni sepete konmamas: ilkesinden bahsedilmekte olup port-
foy optimizasyonu ig diinyasi ve bilimsel ¢aligmalarda ilgi duyulan bir konu olmugtur. Modern
portfoy optimizasyonu konusunda basta Markowitz olmak iizere pek ¢cok model Onerisi ve
kuram gelistirilmis, ancak hala tam/kesin bir ¢6ziime ulagilamamig olmasi, bu problem iizerine
yapilacak caligmalara olan ilgiyi giincel tutmaktadir.

[lk eserleri Babilliler dénemine kadar dayanan oyun teorisi kavrami, rakiplerin oldugu
bir ortamda karar verme yaklagimlarindan biri olarak goriilmektedir. Oyun teorisi, karar verici-
ler birbirleriyle etkilesim durumundayken rasyonel hareket ederek en karli se¢imin yapilmasi-
na yardimci olur. Oyun teorisi psikoloji, felsefe, tarim, matematik, miihendislik, ekonomi gibi
bir¢ok alanda giderek talebi artan sekilde kullanilmaktadir. Oyun teorisi modelleri sirketlerin/
bireylerin izole olmayan etkilesimli (cogu zaman rakibin oldugu) ortamlarda karar vermeyi
incelemesi, disiplinler arasi calisma imkani sunmasi sebepleriyle ilgi cekici ve giin gectikce
gelisen bir ¢6ziim yontemi haline gelmisgtir. Rakip, birey veya sirket oldugu gibi cogu zaman
piyasa davranigi rakip davranig olarak modellere dahil edilebilmektedir. Rekabet ortaminin
oldugu pay senedi secimi de oyun teorisi modelinin kullanildig1 popiiler alanlardan biridir.

Ornegin arama motoru olan Google’da -portfolio optimization- kelimelerinin birlikte
kullanildigir 107 milyon erisime ulasilabilmekte, Google scholar’da ise -portfolio- kelimesinin
oldugu uluslararas1 3,26 milyon ve -game theory- kelimelerinin birlikte oldugu uluslararasi
3,73 milyon bilimsel ¢aligmaya ulagilabilmektedir. Bu durum, portféy optimizasyonu ve oyun
teorisi konularinin bilimsel anlamda oldukca popiiler ve tercih edilir oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir. Portfoy secimindeki katkilarindan Markowitz’in 1990°da, oyun teorisi-
ne katkilarindan ise 1994’de Harsanyi, Nash, ile Selton’nin, 2005’de Aumann ile Thomas’1n,
2007’de Hurwics, Maskin ile Myeron’nun Nobel 6diilii almalar1 da bu iki konunun giincel
ve ilgili konulardaki arastirmalara onem verildiginin gostergesidir. Bu gostergeler, calismanin
motivasyonu ve ¢ikis noktas1i olmustur.
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Bu calismada, oyun teorisi yaklasimimin kullanildig: ulusal/uluslararas: literatiire ait
pay senedi ile portfoy optimizasyonu ¢aligmalarinin, 6zellikle amag¢/ydntem agisindan karsi-
lagtirmal1 olarak degerlendirilmesi, sonuglarinin aragtirmacilar ile karar vericilere sunulmasi
amaglanmigtir. Bu anlamda, portfdy ile oyun teorisi temelinde, 6zellikle bu iki konuyu birlikte
arastiran yaklasik 300 bilimsel ulusal-uluslararasi ¢alismaya ulagilarak incelenmis, bunlardan
51 tanesi galigmada degerlendirilmistir. {lgili literatiirde, oyun teorisi ile birlikte portfoy opti-
mizasyonu /pay senedi secimini dikkate alan literatiir caligmasina rastlanmamig olmast, ¢alig-
manin ilgili alana katkisi olarak degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde portfy optimizasyon modelleri 6zetlenmistir. Uciincii
boliimde ilgili literatiirdeki oyun teorisi modelleri iizerinde durulmustur. Dordiincti boliim
materyal yontem aciklamasindan ve besinci boliim ise oyun teorisi temelinde portfoy optimi-
zasyonu ¢aligmalariin incelenmesinden olugsmaktadir. Sonug¢ boliimii ise ele alinan literatiir
degerlendirilmesinden olugmaktadir.

2. Portfoy Optimizasyonu

Cogunlukla pay senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerden ya da iiriin, konut, tasit, arsa
vb. varliklardan olugan finansal nitelikli kiymetler portfdyii olusturur. Daha genis bir ifadeyle
portfdy, cesitli amaclarini gerceklestirmek isteyen yatirimeilarin sahip olduklari, birbiriyle ilis-
kileri olan finansal varliklarin olusturdugu, kendine 6z ve 6lg¢iilebilir yeni bir varliktir (Ceylan
& Korkmaz, 1998). Portfoy yonetimi, portfoyiin cesitli tekniklerle risk ve getiri a¢isindan de-
gerlendirilerek olugturulmasi ve yapilan bu varlik dagiliminin yonetilmesi konularidir. Amag,
cesitlendirme yaparak olusabilecek riskleri azaltmaktir. Risk ve getiri bir menkul kiymete ya-
tirtm yapilirken dikkate alinmasi gereken kavramlardandir. En eski zamanlarda dahi insanlar
yatirim yaparken bu iki kavrami dikkate alarak hareket etmislerdir.

Yatirim araclarinin, belli bir donemde yatirimcilarina sagladigi kazang getiri olarak ifa-
de edilebilir. Markowitz modeline gore getiri, varliga ait tarihi getiri serisine ait ortalama ile
temsil edilmektedir. Portfoyiin getirisi, belli bir donem icin yatirrmdan beklenen veya elde
edilecek gelir oranini ifade etmektedir. Portfoyiin getirisi, portfoyiin icindeki varliklarin agir-
liklarinin, bu varliklarin beklenen getirileriyle ¢arpimlart toplamina esittir (Markowitz, 1952).

Finansal anlamda risk, beklenen getiriden pozitif veya negatif sapma olasilig1 olarak da
ifade edilmektedir. Beklentiden sapmay: temsil eden varlik getiri serisine ait standart sapma
genelde varlik riski olarak degerlendirilir. 1950°1i yillarda portfoy optimizasyonunda gelistir-
digi Ortalama Varyans (OV, Mean Variance) modeliyle Markowitz, Modern portfoy teorisinin
temellerini atmigtir. Markowitz risk, getiri ve varliklar arasindaki korelasyonlar: dikkate alarak
portféy optimizasyonu iizerine ¢esitli calismalar yapmis ve ayni yillarda Roy ile birlikte Mo-
dern Portf6y teorisinin temelini atmistir. Yine 1958-1970 yilar1 arasinda Tobin, Sharpe, Lintner
ve Mossin’in modern Portfoy teorisine katkilari olmustur (Pekkaya, 2011).

3. Oyun Teorisi

Oyun, her biri kazanmay1 isteyen rekabet halindeki cok sayida karar vericinin (oyuncu-
nun) bulundugu karar ortami olarak tanimlanabilir (Cinemre, 2011). Giinliik yasamda, sonucun
sadece bireyin kendi se¢imiyle degil, ayn1 zamanda bagkalarinin se¢imine de bagl olacagini
bilerek ¢ogu zaman kararlara ulasilabilir. Ornegin birkac arkadasinizla bulusursaniz, arkadasla-
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rimizin beklemesi gerekip gerekmedigi, kendinizin ne zaman geleceginize degil, ayn1 zamanda
arkadaglarimizin gelme zamanina da baghdir (Perea, 2012). Satrang, bri¢ gibi oyunlarin yanisira
giinliik bircok sosyal davranig da oyun teorisi kapsaminda degerlendirilebilir.

Oyun esnasinda belirlenen her bir stratejinin oyunculara yiikledigi kazang ve kayiplarin
yer aldig1 matris, deme matrisi (kazan¢ /oyun matrisi) olup oyun modelleri genelde bu 6deme
matrisi {izerinden analiz edilir. iki kisili bir oyunun 6deme matrisindeki satirda satir oyuncusu,
stitununda da siitun oyuncusu (bircok modelde piyasa/doga davranigi) bulunur. Siitun oyun-
cusunun satir oyuncusuna 6deme yaptigi temel alinir. Oyunun degeri, oyun sonunda taraflar
arasinda yapilacak olan ortalama 6deme miktarini ifade eder, genellikle 9 ile gosterilir.

Oyunlar1 siniflandirilirken, oyuncu sayilari, strateji sayilari, ddeme toplamlart vb. ¢ok
sayida baslik altinda gruplandirma yapilabilir. Tlgili literatiirde asagidaki gibi baslica bes ana
baslik goriilebilir.

Tam ve eksik bilgili oyunlar

Statik ve dinamik oyunlar

Iki kisili ve n-kisili oyunlar (oyuncu say1st)

Sifir toplamli ve sifir toplamli olmayan oyunlar (oyun sonucu)
Isbirlik¢i ve isbirlik¢i olmayan oyunlar

Klasik modeller, dinamik karar vermede basarisiz olabilmektedir. Ciinkii bireylerin bas-
kalarmin kararlarindan bilincli olarak etkilenen kararlar aldiklar1 gercegini ihmal eden neden-
sonu¢ modelleridir. Oyun teorisi, oyuncularin rasyonel olduklar: ve kendi ¢ikarlarina gore ha-
reket ettikleri varsayimi altinda, ¢catigma ve igbirligi durumlarina en uygun ¢oziimleri bulmay1
amaglamaktadir (Kelly, 2003).

Oyun teorisinde ilk eserin Babillilere ait, Musevi ceza ve medeni hukukunu agiklayan,
milattan sonra bes yiiz yil sitireyle gecerliligini korumus olan Talmud adiyla anilan yasalarda
rastlanildig1 kabul edilmektedir. (Aumann & Maschler, 1985:195-213). Waldegrave, 1713’de
iki kigili oyunlar tizerinde minimaks olarak adlandirilan karma stratejiden bahsetmistir (Kuhn,
1953). Zermelo teoremi, satrang temelinde sansin belirleyici olmadigini gosteren iki rakibin
oldugu oyun teorisi alanindaki ilk kayda gecmis teoremlerdendir. Oyun teorisinde diger bir
onemli caligmay1 da sifir toplamli iki kisili oyunlarla ilgilenen matematikci Borel gergeklestir-
migtir (Walker, 2012).

Neumann ve Morgenstern, 1944’te “The Theory of Games and Economic Behaviour”
isimli kitabinda, oyun teorisi alaninin ekonomik ve matematiksel temeli olusturulmustur. Ayri-
ca, ekonomik ve sosyal sorularin genellikle uygun strateji oyunlarinin matematiksel modelleri
olarak tanimlanabilecegine deginilmigtir (Geckil & Anderson, 2010).

John Forbes Nash, 1950-1953 yillart arasinda “N kisili oyunlarda denge noktas1”, “Pa-
zarlik problemi”, “Isbirliksiz oyunlar” ve “Iki-kisili isbirlik¢i oyunlar” isimli dort temel calis-
ma yaparak oyuncularin hamle segeneklerinin, 6teki oyuncularin en iyi karar1 almasinda etkili
oldugunu gostermis ve Nash dengesi ad1 verilen stratejik dengenin varligindan bahsetmistir
(Nash, 1950a,1950b,1951a,1951b). 1953 yilinda Shapley isbirlik¢i oyunla birlesen, Shapley
degeri olarak adlandirilan kavrami ortaya atmistir. Aumann, 1974’de iliskili denge kavramini
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onermigtir. Rubinstein, 1952°de pazarliga igbirlik¢i olmayan bir yaklagim 6ne stirmiigtiir (Wal-
ker,2012). Harsanyi, Nash, ile Selton 1994’de, Aumann ile Thomas 2005’de, Hurwics, Maskin
ile Myeron 2007’de oyun teorisine olan katkilartyla Nobel ddiiliine layik goriilmiiglerdir.

Oyun teorisinin temel uygulamalar1 ekonomi, siyaset bilimi (hem ulusal hem de ulus-
lararasi diizeyde), taktik ve stratejik askeri problemler, evrimsel biyoloji ve en son bilgisayar
bilimi gibi alanlarda kabul edilir. Muhasebe, istatistik, matematigin temelleri, sosyal psikoloji
ve epistemoloji ve etik gibi felsefe dallari ile de 6nemli baglantilari oldugu gériilebilir. Oyun
teorisi, sosyal bilimin rasyonel taraf1 icin bir tiir gemsiye ya da derlenmemis teori olup burada
“sosyal” insan ile insan olmayan oyunculari (bilgisayarlar, hayvanlar, bitkiler) igerecek sekilde
genis capta yorumlanabilmektedir (Aumann, 1987).

Oyun teorisinde, oyunculardan birinin kesin davranisi bilinmeyen doga olarak kabul
edilebilecegi, sonuclar iizerinde tam kontrole sahip olmayan diger oyuncu ise karar verici
olarak degerlendirilmektedir. Portf6y modellerinde oyun teorisi siitun oyuncusunun “Doga”
oldugu yani piyasaya karsi oynanan iki kisili sifir toplaml1 bir oyun olarak ele alinarak, piya-
saya karg1 portfoy optimizasyonunu iizerinde calisan pek cok calismaya rastlanabilmektedir.
Calismada agikca oyun teorisini modeline dahil ettigini ifade eden caligmalara yer verilmigtir.

4. Gerec ve Yontem

Calismada son donemlerde portfoy ile oyun teorisi temelinde, dzellikle bu iki konuyu
birlikte arastiran ulusal ve uluslararasi yazindaki bilimsel makale ve tezler dikkate alinmis-
tir. Internet tarayicisinda, “game”, “oyun teorisi”, “igbirlik¢i oyun” gibi sozciikler ile birlikte
“portfolio”, “stok exchange models”, “portfolio optimization”, “investment”, “portféy optimi-
zasyonu” gibi anahtar kelimelere ait kombinasyonlar kullanilmigtir. Ulagilan onbinlerce ¢alig-
malardan, konuya yakin anlatimli olanlar bagta tarama sayfasindan, sonrasinda 6zet iceriklerin-
den elemeye tabi tutulmus ve 300 kadari ¢calisma icin dikkate alinmasina karar verilmigtir. Bu
karar verme siirecinde, portfoy ile oyun teorisini birlikte ele alan ¢aligmalar secilmistir. Sonraki
asamada, 0zellikle konu ¢ergevesine uyumlu olan pay senedi optimizasyonu ile oyun teorisini
birlikte ele alan baglica ¢aligsmalar 6n planda degerlendirilmigtir. Baglica ¢alismalardan kasit,
teblig/tez ¢aligmalarindan ziyade, listeye dahil edilecek makalelerin iyi dergilerde yayinlanmig
veya nispeten orijinal olmasinin arzulanmasidir. Bu alanda ikisi hari¢ son yirmi yilda yapilmis
26 gibi oldukga kisith sayida makale caligmasina rastlanmasi, ¢caligma alani agisindan oldukca
onii acik bir konu tizerinde duruldugunun gostergesi kabul edilmistir. Ayrica, birisi uluslararasi

olmak iizere toplam 15 tane lisansiistii tez ¢caligsmasi bu alanda degerlendirilmistir.

Oyun modelleri ile portfoy olusturma ¢aligmalarinin birlikte kullanildigi, emeklilik fon-
lar1, sigorta, iiriin, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgér ¢iftlikleri vb. alanlarda da portfoy optimi-
zasyon caligmalarina rastlanmistir. Bu ¢aligmalar da ¢alismanin ilgi alanina yontem/yaklagim
acisindan yakin oldugundan dolay: dikkate almmustir. Ilgili literatiirdeki bu tiim ¢aligmalar,
veri, yontem ve bulgu/sonug agisindan literatiir taramasi yaklagimi ile incelenmisgtir.

5. Oyun Teorisi Yaklasimiyla Portfoy Optimizasyonu Uzerine Literatiir Degerlendirmesi

Bu boliim ve caligma, 6zelikle pay senedi se¢imi /portfoy optimizasyonu konularinin
oyun modelleriyle birlikte islendigi ¢caligmalar1 kapsamaktadir. Bu anlamda, ilgili alandaki ¢a-
lismalarmn 6zellikle son 20 yil icinde yayginlastigi goriilmiistiir. Bunun yansira, oyun teorisi
temelinde finansta stratejik model 6nerileri oldukca kisitli sayidadir (Villena & Reus, 2016).
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Bell & Cover (1988), calismalarinda en iyi portfdy icin gerekli optimizasyon kosullarini
gostermistir. iki kisili sifir toplamli oyunlarda azalmayan fi fonksiyonu iizerinde ¢aligmiglardir.
Logaritmik optimal portfoyiin pay senedi piyasasinda, oyunun tek agsamali olmas1 veya ¢ok asa-
mal1 olarak tekrarlanmasi durumlarinda (n-yatirim déneminde) optimal kaldigindan bahsetmis
bunun yan1 sira matematiksel teorem ve ispatlara yer vermistir.

Sengupta (1989), portfoy modellerini hem sifir toplamli hem de sifir toplamli olmayan
iki kisili oyunlar olarak modellemistir. Ayrica portfoy karar probleminde ilk oyuncunun karar
verici oldugundan ve ikinci oyuncu olan doganin rastgele dagittig1 getirilere gore yatirim ka-
rarint segtiginden bahsetmis ve oyunun dogaya karsi oynanan bir karar probleminin ¢éziimii
olarak diistiniilebilecegini belirtmistir. Her bir doga durumunun doganin stratejilerinin bir alt
kiimesi olarak kabul edilebileceginden ve bunun karar vericinin stratejilerinde bir sinyal olarak
goriilebileceginden bahsetmistir. Calismasinda maksimin kriterini White (1976) tarafindan uy-
gulandig1 sekliyle ele aldigini belirtmis, ayrica eksik bilgili oyunlarda getiri uygulamalariin
sonuglarint degerlendirmistir. Dinamik oyun modellerinin hem teorik hem de deneysel acidan
daha fazla analiz gerektirdigi sonuca varmustir. Ikinci olarak da saf/ar1 stratejiden ziyade karma
strateji secilmesinde eksik bilginin roliintin Bayesian strateji acisindan da degerlendirilmesi
gerektigi sonucu vurgulanmustir.

Migdalas (2002) calismasinda varlik fiyatlandirmasi ve portfdy secimi, finansman ve
muhasebe alanlarinda oyun teorisinin ve etkili olan modellerinin artan roliine iligkin bir ba-
kis agis1 olugturmayr amaclamistir. Oyun teorisinde var olan beklenen fayda maksimizasyonu,
asimetrik bilgi, Nash ve Bayes dengesi, sinyal oyunlar1 gibi kavramlarin finans ve muhasebe
alanlarinda yapilan ¢ok sayida uygulamalarma kapsamli bir sekilde deginmistir. Sonug olarak
aragtirmanin, rasyonel davranig varsayimindan ziyade davranigsal modellere yonelimin arttig1,
kademeli bilgi ve heterojen inanclar1 kullanarak zenginlestirilmis bir oyun teorik model olmak
iizere geligen iki tip yoniiniin oldugu ¢ikarimina varmaktadir.

Deng vd. (2005), ¢calisgmalarinda klasik MV modelinin agirlikli olarak ortalama getiri-
ye dayanmasi ve ortalama getiri degerlerinin dogru tahmin edilmesinin gii¢ oldugunu belirt-
mislerdir. Bu sebeple yeni bir minimaks modeli olusturmuslar, riskli varliklarin getirilerinde
agirliklandirilmis kriterleri maksimize etmeyi amaglamiglar ve lineer programlama ile ¢6ziim
yapmuiglardir. En kotii olast evrilme sartlarinda optimal portfoy se¢cimi ve denge sorununa de-
ginmigler ve konu ile ilgili ¢esitli teorem ve ispatlarina yer vermiglerdir.

Farias vd. (2005), caligmalarinda MV, Ortalama Mutlak Sapma (MAD) ve Minimaks
modellerini kargilastirmiglardir. Brezilya Borsasindan secilen 1999-2003 yillarina ait 12’ser
aylik ayr1 veri setlerinde piyasa getirilerini kullanarak olusturduklart optimal portfoyleri kiyas-
lamiglardir. Minimaks modelin genellikle daha basarili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ding (2006), calismasinda maksimum, minimum kriteri altinda portfdy se¢im sorunu-
nu incelemigtir. Dogrusal ve dogrusal olmayan programlamadan faydalanarak ¢oziim i¢in bir
algoritma saglamistir. Sonrasinda ¢6ziim modelini MV ve Young’in minimaks modeli ile kar-
stlastirarak farklara ve benzerliklere yer vermistir.

Chen (2007), ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) problemlerinde agirliklarin degerlendi-
rilmesinde gelistirilen ¢ok fazla yaklasim oldugunu belirtmis, agirliklar1 birden fazla karar ve-
riciyle iki kisili sifir toplamli bir oyun olarak formiile ederek elde etmistir. Calismasinda kagit
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endiistrisindeki bir girketin uygun portfdy se¢iminde yatirim alternatiflerini degerlendiren ¢ok
sayida karar vericinin oldugu bir oyun modelini uygulamigtir.

Korn & Steffensen (2007), portfdy optimizasyonu problemine, yatirimcinin rakibi ola-
rak kabul edilen piyasanin ¢okiis donemlerini ele alarak oyun teorisini matematiksel bakig agi-
styla dahil etmiglerdir. Bu en kotii durum senaryosundaki portfoy optimizasyonu problemini
Hamilton-Jakobi-Bellman kismi diferansiyel denklemi ile karakterize ederek siirekli zamanda
stokastik diferansiyel oyun modeli olarak gormiiglerdir.

Ferreira vd. (2009) calismalarinda ge¢misteki verileri kullanarak gelecekteki yatirim-
lar1 tahmin etmek icin 1998-2005 yillar1 aras1 Brezilya piyasa verilerinden yararlanmislardir.
Beklenen kayiplarin risk olciisii olarak kabul edildigi karar modelinin analizinde Bayes teore-
minden faydalanmiglardir. Portfoy secim problemine finansal piyasalarda kullaniminin uygun
oldugu sonucuna vardiklart bir model 6nermislerdir.

Basak & Chabakauri (2010), MV analizinin 6zel bir durumuna, zaman tutarsizligina
(kesikli ve siirekli zamanda) oyun teorik yaklagmislardir. Eksik bir piyasa ortaminda MV op-
timizasyonu ile dinamik varlik tahsisi problemine riskli hisseler i¢in basit izlenebilir bir ¢oziim
sunmuglardir. Optimal MV dinamik portfdylerin basit, sezgisel ve izlenebilir bir yapiya sahip
oldugunu gostermislerdir.

Yang vd. (2013) calismalarinda, portfoy optimizasyonu problemine isbirlik¢i olmayan
oyun teorisi perspektifinden bakmiglardir. Optimizasyonu Genellestirilmis Nash Denge Prob-
lemi (GNEP) olarak modellemiglerdir ve piyasa portfdyii ile kiyaslandiginda kabul edilebilir
bir sonug elde ettiklerini belirtmislerdir.

Bjork vd. (2014), caligsmalarinda, siirekli zamanda MV portfoy optimizasyonunu incele-
meyi amag¢lamiglardir. Problemi oyun teorik cerceveye yerlestirerek alt oyun miikemmel Nash
denge stratejilerini aramiglardir. Riskten kagcinmanin varlikla ters orantilt oldugu durumda risk-
li varliga yatirilan denge noktasi miktarinin mevcut varlikla orantili oldugu analitik bir ¢oziim
sunmuglardir.

Trenado vd. (2014) portfoy seciminde kurumsal sosyal sorumlulugu karar alma stireci
kriterlerine dahil etmis ve bir siirdiiriilebilirlik gostergesi belirlemislerdir. Dogaya karsi oy-
nanan hedef oyunlari olarak gelistirdikleri bir model formiile ederek bu modeli uluslararasi
piyasalarda test etmislerdir. Onerdikleri modelin analitik yapisin1 ayrintili olarak ¢alismalarin-
da sunmuslar, belirledikleri amag ve kisitlar ile olusturduklari senaryoda hedef programlama
fikrinden yola ¢ikmislardir. Sonug olarak yaklagimlarindaki modelde kullanilan kriterlerin ya-
tirimetlar agisindan anlasilabilir olmasi, bunun etkilesimli ve dinamik bir siire¢ olan yatirim sti-
recini kolaylastirabilir olusu ayrica modelde bulunan orta biiyiikliikteki dogrusal programlama
(LP) problemlerinin ¢éztimiiniin hesaplama yiikii bakimindan hafif olmasi modelin avantajli
yonlerindendir.

Kogak (2014) calismasinda Londra borsa verilerini kullanmis, ayn1 hedeflere sahip fa-
kat farkli risk kapasitelerinde hisse senetleri ile olusturulan portfdy ortakligi optimizasyonunu
oyun teorisi yardimi ile incelemistir. Oyun teorisi uygulama asamasinda olusturdugu kazang
matrisini farkli ti¢ uzmana danigarak olusturmus, elde edilen optimal kazanc1 Shapley vektorii
kullanarak, risk katsayilarina bagl kalarak dagitmistir.
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Wu & Chen (2015) caligmalarinda, riskten kagcinmanin dinamik olarak piyasa durum-
larina bagl oldugu varsayimiyla, yatirimcilarin rastgele davraniglarini ortalama varyans (MV)
portfdy secim problemi ile birlestirmiglerdir. Bu problemi Nash dengesi cercevesinde aras-
tirmiglar, denge yatirim stratejisini ve denge fonksiyonunu bir kapali fonksiyon olarak ifade
etmislerdir.

Ozcalik vd. (2016), yaptiklar1 calismada 2011-2015 yillari arasinda 5 farkli yatirim ara-
cmin aylik getirilerini ele alarak, portfoy seciminde oyun teorisini kullanmiglardir. Yatirimei-
larin ve piyasanin stratejilerini belirlemigler ve aylara gore verilebilecek optimal kararlari getiri
matrisleri araciligtyla belirlemislerdir.

Tiifek¢i & Avsarligil (2016) caligsmalarinda, oyun teorisi yaklagiminin portfdy olustur-
ma siirecindeki etkinligini incelemiglerdir. Ocak 1999 — Aralik 2014 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goéren, islem hacmi en yiiksek ilk 4 bankanin aylik pay senedi fi-
yatlarini veri seti olarak kullanmiglardir. Oyun teorisi yaklasiminda Maks-Min ve Min-Maks
stratejilerini kullanarak yatirim oyununun aylar bazinda denge noktasini arastirmiglardir. Ya-
pilan analizde denge ¢6ziim noktasi bulunmayan aylarda yapilacak olan yatirim oranlar1 karma
tekniklerle belirlenmistir.

Villena & Reus (2016) caligsmalarinda, yatirimeilarin oligopolistik piyasalardaki dagi-
Iimin1 belirlemek i¢in ortalama varyans portfoy optimizasyonunu ve oyun teorisini birlestir-
migler ve yatirimcilarin Nash dengesini bularak etkin sinirt yeniden tanimlamislardir. Ayrica
biiyiik ve atomik yatirimcilarin stratejik davraniglarini oligapol piyasada portfoy optimizasyon
modeli kullanarak analiz etmislerdir. Bu gergevede etkin sinirin her oyuncu i¢in farkli oldugu-
nu ve kalan yatirimcilarin boyutuna ve risk tolerans derecesine bagli oldugunu agiklamislardir.
Ayrica iki varlik ve iki yatirimei (biiyiik ve atomik) ile genel modelin basitlestirilmis bir uygu-
lamasimi yapmuglardir. Iyi bilinen bir grup ETF (Borsa yatirim fonu) i¢in iglem hacmine bagh
olarak fiyatin degisiklik gosterdigini uygulamali olarak kanitlamiglardir.

Yavuz & Eren (2016) calismalarinda, giiniimiizde yatirim araclarindan bircok kisinin
takip etmis oldugu Altin, Euro, Dolar ve BIST100 endeks degerlerini ele alan bir portfy olus-
turmuslardir. iki kisili sifir toplamli oyun yaklagimini kullanarak optimal portfoy ve kazang
tespit etmislerdir. Yatirrmcinin kazancint maksimize eden portfoyli LP ile hesaplamiglar ve
sonuglari irdelemislerdir.

Berilo vd. (2017) ¢alismalarinda, minimaks optimum portfoyii ile piyasa endeksini ve
Markowitz MV portfoylerinin performanslarini kargilagtirarak analiz etmisglerdir. Sonucun mi-
nimaks modeliyle olusturulan yatirim stratejileri lehine oldugunu gézlemlemislerdir.

Demirci vd. (2017) calismada BIST 100 de islem goren ve Tiirkiye’de ilk 100°de yer
alan 8 holdingi secmisler, endeks degerlerini alarak fiyat getiri verilerini analiz etmislerdir.
Yatirim probleminin dogaya karst oynanan bir oyun olarak goriildiigii calismalarinda iki kisili
sifir toplamli oyun teorisi yaklagimi ile optimal getiriye sahip olan portfoy olusturmuslardir.
Portfoy getirilerini oyun teorisi ile hesaplayarak LP ile modellemiglerdir.

Essid vd. (2018) calismalarinda, game cross-efficiency olarak adlandirilan bir yaklagimi
portfoy seciminde uygulamiglardir. Bu analizde her bir finansal varlik, rekabet eden bir oyuncu
olarak goriilmiistiir. Uygulama olarak 2010-2015 yillar1 arasinda Paris borsasindan elde ettikle-
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ri verileri kullanmiglar ve olusturduklar: portfdyle Paris borsasindaki tiim gosterge portfoyleri
geride biraktiklar: sonucuna ulastiklarini belirtmiglerdir.

Tataei vd (2018) caligmalarinda, optimal portfoy se¢imi modelini igbirlik¢i oyun teorisi
ile sunmuslardir. Oyunculari risk diizeylerine gore bes farkli gruba ayirarak oyuncularin ortak-
liklarla pazar1 yenmeye ¢alisacagini varsaymislardir. Calismanin analiz asamasinda onerdikleri
portfoyiin inceledikleri donemlerin cogunda genel olarak toplam piyasa endeksine kiyasla daha
iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Acar (2019) caligmasinda borsa, Dolar, Euro, altin, mevduat hesaplar1 ve Bitcoin yati-
rim araglarinin 2012-2018 gecmis verilerini kullanarak bir uygulama yapmistir. Dogaya karsi
oynanan sifir toplamli oyun modelinde optimal portfdyleri olusturmugtur. Varliklarin agirlikla-
rin1 kullanarak beklenen getirilerini hesaplanmis, MV modeline gore ise varliklarin kovaryans-
larim dikkate alarak portfoy riskini hesaplamistir. Elde ettigi portfoylerin goreli performans-
larint Degisim Katsayis1 ve Sharpe orani dl¢iitleriyle degerlendirmis, yatirim karar1 ve portfoy
seciminde yararli alternatif bir model 6nerisinde bulunmustur.

Lamparielloa vd. (2020) caligmalarinda portfoy optimizasyonunda ortaya ¢ikan Nash
oyununu incelemiglerdir. Temel Nash oyununun monotonlugu i¢in yeterli kosullar1 belirtmis-
lerdir. Hiyerarsik denge secim problemine Tikhonov benzeri bir algoritma sunmuglardir. Coklu
portfoy modeli tanitarak, Dow Jones borsasi ve Euro Stoxx 50 pay senedi piyasasina ait en-
deksler ve varliklar tizerinde 6nerdikleri modelin bir uygulamasini yapmiglardir.

Ibrahim vd. (2020) calismalarinda Malezya genel seciminden 6nce ve sonra portfoyler
olugturarak genel secimlerin yatirim iizerindeki etkisini arastirmiglar, politik bir degisiklikte
oyun teorisi yaklagimi kullanilarak sektorel bir portfoy modeli dnermislerdir. FBMKLCI’dan
(Malezya borsasi) secilen farkli sektorlerdeki pay senetlerinin giinliik kapanig fiyat1 verilerini
kullanarak, igbirlik¢i oyun teorisi yardimiyla siyasi degisimlerin piyasada etkili oldugunu ka-
nitladiklarimi ifade etmiglerdir.

Bu asamadan sonra ilgili literatiirde yer alan ve calisma kapsaminda incelenen makale-
ler Tablo 1’de 6zet olarak sunulmugtur.

Tablo 1: Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portfoy Optimizasyonu Makaleleri

Arastirmacit Veri-Yontem Aciklama
Bell & Cover Ik.I k1§111.s1f1r toplamh. oy.unlarc.la En .1y1.portfoy icin gerekli
(1988) Fi fonksiyonu- Logaritmik optimal optimizasyon kosullarini
portfoy gostermiglerdir.
Sifir toplaml1 oyun-sifir toplaml o .
Sengupta olmayan oyun-eksik bilgili oyunlar- Oyun dogaya kars: oynanan bir
(1989) yan oy g oy yatirim problemi olarak ele alinabilir.
maksimin
. Nash ve Bayes dengesi, sinyalli Rasyonel davranmistan Zlyade
Migdalas ovunlar kavramlarina dedinen davranigsal modelleme-inang ve
(2002) y £ bilgi temelinde iki tip oyun modeli

finansal caligmalara yer vermis varlifina deginmislerdir.
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Tablo 1 devam

Arastirmaci Veri-Yontem

Aciklama

Markovitz modelinde, kesin
bilinemeyen ortalamaya

Optimal minimaks portfoyi analitik

Deng (2005) dayandirilmasi sorunu iizerine olarak sunmustur.
Minimaks modeli ¢caligilmistir.
Farias vd. Brezilya borsasinda uygulama (1999- Minimaks modelinin daha bagarili
(2005) 2003); MV-MAD-Minimaks, oldugu sunucuna ulagmiglardir.
LP- dogrusal olmayan programlama- .. .
Ding (2006)  Young’in minmaks modeli-MV teorik Portfoy optimizasyonunda uygulanan
o modeller kiyaslanmustir.
bahsedilmistir.
Kagit endiistrisinde uygulama; CKKV de grup oyunu bllglsa}./gr
Chen (2007) P, programu tarafindan kodlanabilir
CKKV-Iki kisili sifir toplamli oyun, . <.
onerisinde bulunmuglardir.
Korn- En lfo'tu d“r“fn sena.ryosunda oyun Asiri riskin bulundugu, en kotii
teorisi modeli, Hamilton- Jakobi- ; .
Steffensen Bellman kismi diferansivel denklemi- durumlarda uygulanabilecek bir karar
(2007) y modeli 6nermiglerdir.

teorik ele almig

Ferreira vd.

Brezilya finans piyasasina uyg.
(1998-2005); Karar teorisi modeli,

Finansal piyasalarda kullanimi
uygun olan bir model 6nerisinde

(2009) Bayes teoremi bulunmuglardir.
Basak & Markov siireci- MV portfoy Hamlltop—J.aco.bl—Bellman . .
. L. . .. . denkleminin bir uzantisini tiiretmisler,
Chabakauri  optimizasyonu- kesikli ve stirekli e s
. riskli hisselerde MV i¢in ¢6ziim
(2010) zamanda oyun teorik yaklagim
sunmuglardir.

Is birlik¢i olmayan oyun teorisi-
Yang vd. Genellestirilmis Nash dengesi, Nash denge problemi modelleyerek
(2013) teorem ispatlar1 ve algoritmalara yer ~ genellestirmislerdir.

verilmigtir

Markovitz modeli- milkemmel Riskli varliga yatirilan denge
Bjork vd. Nash dengesi- Hamilton—Jacobi— miktarinin mevcut varlikla
(2014) Bellman denklemleri, teorik acidan orantili oldugu analitik bir ¢6ziim

incelenmigtir sunmuglardir.

Uluslararasi pay senedi piyasalarda Onerdikleri modelin yatirim
Trenado vd. .. L .
(2014) uygulama; Oyun teorisi- Hedef stirecini kolaylagtirabileceginden

programlama- Hedef Oyunlar- LP, bahsetmiglerdir.
Kocak Londra borsasinda uygula@ a; Dogaya Shapley vektorii ile koalisyon

kars1 oyun, Shapley, Koalisyon R
(2014) oyunlarina ¢oziim onerilmisgtir.

oyunlari.
Wu-Chen MYV, Nash dengesi, teorem ve Denge yatirim stratejisini kapalt
(2015) ispatlara yer verilmisgtir. fonksiyon olarak ifade etmislerdir.
Ozgahk vd. Borsa, altin, dolar, Euro, faiz yatirim \(I)GP; erlrl:tlrzf;l 1rlleIE lzarl?l?giarak
(2016) araclar1 (2011-2015); LP. Juert ay

belirlemislerdir.
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Tablo 1 devam

Arasgtirmaci Veri-Yontem Aciklama
13?:;191 lgﬁC BiST’te uygulama (1999-2014); Caligmalarinda Oyun Teorisi etkin
(2016) Maksmin- Minmaks, sonu¢ vermemistir.
Borsa yatirim fonununda Biiyiik/ Etklri smlnr}m her oyuncu i¢in fE.]Ikh
. . . oldugunu gozlemleyerek, modelin
Villena & atomik yatirimct uyg.; Nash dengesi, : .
. A atomik oyuncu siirli davraniglarinda
Reus (2016) MV- etkin sinir- Biiyiik oyuncu o <
" da kullanilabilir oldugu sonucuna
stratejik davraniglari.
ulagmuglardir.
Oyun teorisi uygulamalari
Yavuz-Eren  Altin-Euro-Dolar-BIST100 getirileri; maddi gelirleri etkin ve verimli
(2016) Iki kisili sifir toplamli oyun, LP kullanabilmeyi saglar sonucuna
ulagmiglardir.
Berilo vd. Avrupa sermaye p 1yasast, Euro Stoxx Endeks ile portfoy modellerinden
50 (2004-2015); MV- Minimaks ..
(2017) N minimaks daha bagarili bulunmustur.
portfoyleri
. . o Her bir donem i¢in optimal
Demirci vd. BIST100 de uyg.; Dogaya karst oyun- ~ . .
(2017) Iki kisili sifir toplaml1 oyun-LP. coziime ulagtiran pay senetlerini
' belirlemislerdir.
Essid vd. Paris borsasinda uyg. (2010-2015); Olusturduklari portfoy gosterge
(2018) Game cross-efficiency, degerlerden basarilt bulunmustur.
Tatei vd. Isbirlik¢i oyun, Treynor ve Sharpe Inceledikleri cogu donemde basarili
(2018) rasyolari sonuca ulagilmisgtir.
6 yatirim araci ile uyg. (2012-2018);  Portfoy se¢imine yararli ve verimli
Acar (2019) MV- Minimaks- Dogaya karsi oyun-  bir alternatif model onerisinde
LP-Sharpe orani- Degisim katsayisi.  bulunulmustur.
Lamparielloa 32:; .Loerll]ese:ie ]éléﬁusu:;:fso ri};%iéli Coklu Nash dengesinde denge secim
vd. (2020) .. gest, P y modeli 6nermiglerdir.
icin denge,
Ibrahim vd. Malezya borsasinda uygulama; S:)};:lfsg dzggﬁg;:lg:fsao:ﬁid;o deli
(2020) isbirlikci oyun portioy op y y

Onermiglerdir.

flgili literatiirde, oyun teorisi iizerine yayinlanan makaleler binleri, pay senedi temelin-
de portfoy optimizasyonu iizerine yayinlanan makaleler ise on binleri buldugu bilinmektedir.
Tablo 1 ve literatiir 6zetinden de goriildiigii iizere, birlikte bu her iki konuyu dikkate alan ma-
kalelere 6zellikle son yillarda rastlanmis olup makale sayis1 da oldukg¢a az kabul edilebilir. Son
yillarda konuya verilen Nobel 6diilleri de dikkate alindiginda bu alanda yapilacak ¢alismalarin
onemini korudugu ve arttirdig1 diistiniilmiistiir. Bu calismalardan ¢ogu sadece pay senedi iize-
rinde yogunlasirken, bir kismi doviz kuru, altin, kripto para vb. yatirim araclarini da portfoye
dahil ettigi gozlenmistir. Bu ¢aligmalarin yine cogunlugu temel oyun modellerini (6zellikle mi-
nimaks/maksimin) portfdy optimizasyonunda kullanirken, Hamilton—Jacobi—-Bellman (HJB)
denklemleri, CKKYV, isbirlik¢i oyun gibi yaklagimlarin da modellemelere dahil edildigi goz-
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lenmigtir. Ayrica modellemelerde, Markowitz MV yaklasimi ¢cercevesinde portfoy olusturma
kriterlerinin yaygin olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Ilgili oyun modellerinin /problemlerinin
coziimlenmesinde, bagta LP olmak iizere, hedef programlama gibi yoneylem tekniklerini kul-
lanan ¢aligma say1s1 da oldukca fazladir. Minimaks/maksimin ¢dziimlerinde de LP kullanildig:
bilinmektedir.

Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portfoy Optimizasyonu Hakkindaki Tezler

Ulusal tez merkezi incelendiginde son 20 yilda, oyun teorisinin ele alindig1 yaklasik
119 lisansiistii ¢alismaya rastlanilmis olup bu c¢alismalar biyoistatistik, ekonometri, ekonomi,
felsefe, matematik, mithendislik, psikoloji, savunma teknolojileri, siyasal bilimler, tarim gibi
bircok alana uyarlanmig sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalar arasindan pay senedi
secimi veya portfoy optimizasyonu konularina oyun teorisi yaklagimini dahil eden baglica 15
lisansiistii ¢caligmaya rastlanmis olup bunlardan 4 tanesi doktora, 11 tanesi yiiksek lisans tez
calismasidir. Calismanin kisitlart dahilinde incelenen baslica lisansiistii tez calismalarina ait
iceriklere asagida kisaca yer verilmigtir.

Veysoglu (2002) doktora tez calismasinda BIST te tam bilgili ve eksik bilgili durumlar-
da nasil davranilmasi gerektigini incelemis, yapay sinir aglart modellemesinin oyuncularin pay
senetleri hakkindaki degerleme mekanizmalarinin tahmininde nasil kullanabilecegini goster-
migtir. Pay senetlerinin risk-fiyat tahminleri i¢in kullanilacak listeleri sunmugtur.

Ozkok (2009) doktora tez ¢alismasinda BIST-30 da islem goren pay senetleri ile portfoy
olusturmus ve portf0y secim problemine yeni bir model 6nermistir. Ayrica dogaya kars1 sifir
toplamli oyun oynayan oyuncularin ortakliklar kurarak elde ettikleri kazanci arttirdiklarint gos-
termislerdir. Farkl: risk gruplarinda, oyuncularin elde ettikleri ortak kazanci Shapley vektorii
kullanarak paylastirmigtir.

Ayrica Ispanyolca uluslararasi bir teze rastlanmistir. Trenado (2014), hazirladig: tez
caligmasinda cesitli kriterleri dogaya karsi oynanan bir oyun modeline dahil etmis ve teorik
modeli ger¢ek 20 firmaya ait finansal verilerle uygulamistir. Daha sonra bir dizi ¢evresel ve
sosyal gosterge verilerini kullanarak ¢ok kriterli optimizasyon teknikleri yardimiyla bir endeks
elde etmis ve bu endeksi de modeline dahil ederek modelini gelistirmistir.

Avsarligil (2017) doktora tez calismasinda belirledigi 8 yatirim aracini kullanarak
maksmin yaklasimiyla denge ¢coziimiine ulasgamamus, klasik LP, Konno-Yamazaki LP ve Ver-
degay bulanik LP teknikleri kullanarak optimal portfoyler belirlemistir. Bu teknikleri ile elde
ettigi sonuclar1 kiyaslamigtir.

Duman (2004) yiiksek lisans tezinde BIST te yatirimcinin portfdy olusturma amact igin
sektorlerin rekabetini incelemeyi amaglamustir. Sifir toplamli oyun modeliyle borsanin sekto-
rel analizini yapmugtir. Dogan (2009) yiiksek lisans tez ¢caligmasinda, farkl: risk gruplarindaki
yatirimeilar icin 5 farkli yatirim aract kullanarak oyunun farkli modellerde ¢6ziimiinii line-
er programlama ile yapmigtir. Portféy yelpazesinin genisletilmesiyle daha saglikli sonuclar
elde edilebilecegi sonucuna varmistir. Oner (2010) yiiksek lisans tezinde BIST te iki kisili sifir
toplamli oyun modelini portfdy olusturma probleminde kullanmigtir. Yiiriiten (2010) yiiksek
lisans tez caligmasinda cesitli finansal piyasa araglari kullanarak, iki kisili sifir toplamli oyun
modeliyle optimal getiriye sahip portfoyii tespit etmeyi amaclamigtir.
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Gedikoglu (2012) yiiksek lisans tez ¢alismasinda 2001-2010 aralifinda BIST te pay
senetleri sektor endeks verilerinden yararlanarak iki kisili sifir toplamli bir oyun modeli kurgu-
lamig LP ile analizi sonucunda hangi sektore ne oranda yatirim yapilmasi gerektigine dair fikir
vermeyi amaglamigtir.

Ipek (2019) yiiksek lisans tez ¢aligmasinda piyasaya karst oynanan iki Kisili bir oyun
modelini BIST-30 endeks hisselerine ait 2008-2017 verileri iizerinde uygulamistir. Oyun te-
orisi ile aylar bazinda portfdyler olusturarak getiri degerlerine ulasmig, bu degerleri Modern
Portfoy Teorisi i¢in beklenen getiri olarak kullanmis, aylar bazinda portféyler olusturmus ve
elde edilen portfoy bilesimlerini, secilebilecek hisse senetlerine esit yatirim yapilmasi durumu
ve BIST-30 endeksine yatirim yapilmasi durumu ile karsilagtirmigtir.

Tez galigmalari incelendiginde, calismalarin ¢ogunda BIST verileri kullanilarak uygula-
malar yapildigi, oyunun yatirimet ile piyasa (doga) arasinda oynanan iki kisili, sifir toplaml1 bir
oyun olarak modellendigi ve ¢6ziim yontemleri arasinda klasik LP nin yer aldig1 goriilmiigtiir.

Diger Alanlarda Oyun Teorisi ile Portfoy Optimizasyonu Calismalar:

Sadeghi & Zandieh (2011) caligmalarinda rekabet¢i bir pazarda etkili bir iiriin portfoy
yonetimi yapilabilmesi i¢in oyun teorik bir model belirlemiglerdir. Sunduklari bu matematiksel
modelde problemi tam bilgili, iki kisili, igbirlik¢i olmayan bir oyun olarak formiile etmislerdir
ve modelin uygulanabilirligini iki rakip ve dort farkl: iiriinle olusturulan bir pazarda, sayisal
bir drnekle gostermiglerdir. Gelistirilen modelin birkag¢ etkene bagli olarak belirlendigini, gele-
cek caligmalarda optimizasyon probleminin farkli 6zelliklere odaklanarak da gelistirilebilecegi
onermektedirler. Benzer sekilde Liu vd. (2015), Goswami vd. (2016), Sadeghian vd. (2020)
iiriin portfoy yonetimi konusunda caligmalar yapmislar ve caligmalarina oyun teorik yaklagimi
da dahil etmiglerdir.

Liao & Li (2014) calismalarinda bilgisayar ve mobil cihazlar iizerinde optimum veri
portfoyiinii saglamak i¢in oyun teorik bir cercevede modelleme yapmislardir, Cadre vd. (2015)
caligmalarinda riizgar ¢iftliklerine ait portfoyii optimize etmek icin sinyalli oyunlardan yarar-
lanarak bir model 6nermiglerdir. Guan & Liang (2016) Nash denge portfdy oyununu emeklilik
fonlarinda uygulamiglardir, Fu (2017) ¢coklu portfoy optimizasyonuna bilgi havuzu oyunu 6ne-
risinde bulunmus, Garivaltis (2019) matematik alanindaki ¢calismasinda siirekli zamanda oyun
teorik optimal portfdylerden bahsetmistir. Yurynets vd. (2020) ise sigorta portfoyii optimizas-
yonu i¢in oyun teorisi yaklagimindan yararlanmiglardir.

Pay senedi temelinde portfoy optimizasyonu disinda kalan oyun teorisi ile ilgili gercek-
lestirilen ¢caligmalarda daha cok pazarlama veya iiriin portfyii lizerine yapildig1 goriilmiigtiir.
Ayrica, emeklilik fonlari, sigorta, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgar ciftlikleri vb. farkl: alanlar-
da oyun ile portfdy optimizasyon caligmalarina rastlanmigtir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin
analizinde de genelde LP kullanim1 gozlenmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, oyun teorisi yaklasiminin kullanildig1 ulusal/uluslararasi literatiire ait pay
senedi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalarinin, 6zellikle amac/yontem agisindan karsilastir-
mal1 olarak degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu anlamda, portfoy ile oyun teorisi temelinde,
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ozellikle bu iki konuyu birlikte arastiran calimalar incelenmis /degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portféy optimizasyonu iizerine yayinlanan
makaleler konular ayr1 ayr diigiiniildiigiinde on binleri bulurken, birlikte her iki konuyu dikkate
alanlar 6zellikle son yillarda olup makale sayis1 olduk¢a az kabul edilebilir. Bu durum, ilgili
alanda yapilacak caligmalarin onemini arttirdig1 seklinde yorumlanmistir. Bu alanda yazilan
ulusal tezlerin de 6zellikle son on y1l i¢cinde oldugu dikkat ¢ekicidir.

flgili literatiirdeki calismalardan cogu sadece pay senedi iizerinde yogunlasirken, bir
kisminin déviz kuru, altin, kripto para vb. yatirim araclarini da portfdye dahil ettigi gozlen-
migtir. Yine ¢aligmalarin cogunlugu 6zellikle minimaks/maksimin temelinde oyun modellerini
portfdy optimizasyonunda kullanirken, Hamilton—Jacobi—Bellman denklemleri, CKKV, igbir-
lik¢i oyun gibi yaklagimlarin da modellemelere dahil edildigi gozlenmistir. Ayrica modelle-
melerde, Markowitz MV yaklasimi cergevesinde portfoy olusturma kriterlerinin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmiistiir. Tlgili oyun modellerinin /problemlerinin ¢oziimlenmesinde, basta
dogrusal programlama olmak tizere, hedef programlama gibi yoneylem tekniklerini kullanan
caligma sayis1 da oldukca fazladir.

Ayrica, kisith sayida da olsa oyun modelleri ile portfoy olusturma caligmalarinin birlik-
te kullanildig1, emeklilik fonlari, sigorta, {irlin, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgar ¢iftlikleri vb
alanlarda da portfoy optimizasyon ¢aligsmalarina da rastlanmistir. Portfoy optimizasyonu prob-
lemi, 6nemini yillardir kaybetmeyen ve hala kesin ¢6ziimii bulunmayan bir konu olup, ilgili
literatiir incelendiginde, bu alanda oyun modelleri ile yapilacak veya hibrit olarak oyun modeli
kullanarak yapilacak caligmalarin ¢oziime katkida bulunabilecegine ve 6niiniin acik olduguna
dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
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Mehmet PEKKAYA, Fatma Hilal GUMUS

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

For centuries, the principle of not putting eggs in the same basket has been mentio-
ned, and portfolio optimization has been a topic of interest in business and scientific studies.
Many model proposals and theories have been developed on modern portfolio optimization,
especially Markowitz, but the fact that a complete/definitive solution has not been reached
keeps the interest in studies on this problem up-to-date. In our study, the selection of stocks in
which there is a competitive environment has been seen as one of the popular fields in which
the game theory model is used. For example, 107 million reaches can be reached in which
the words -portfolio optimization- are used together in the search engine Google, while inter-
national scientific studies in Google scholar, 3.26 million with the word -portfolio- and 3.73
million with the words -game theory-. In this case, it has been accepted as an indication that
portfolio optimization and game theory topics are quite popular and preferred scientifically.
Markowitz’s contribution to portfolio selection in 1990, and Harsanyi-Nash-Selton in 1994 for
his contributions to game theory, Aumann-Thomas in 2005, Hurwics-Maskin-Myeron in 2007,
won Nobel prizes. It is an indication of the importance given to researches on both current and
related subjects. These indicators have been the motivation and starting point of the study.

The study aims to evaluate national/international literature studies at stock portfolio op-
timization in which the game theory approach is used, especially in terms of purpose/method,
and to present the results to researchers/decision-makers.

Literature Review

Articles published on game theory and portfolio optimization based on stocks are ma-
inly observed in 1980s (Bell & Cover, 1988; Sengupta, 1989), their numbers are increased after
the 2000s. While most of these studies use basic game models (especially minimax/maximin),
it is observed that approaches such as MCDM, cooperative games, etc. in portfolio optimiza-
tion are also included in the models, and the Markowitz approach was hybridized in portfolio
creation. It is observed that related game problems are solved through operations techniques
such as linear programming, goal programming.

Methodology

Among the tens of thousands of studies reached, those with close to the subject were
eliminated first from the search page and then from the summary contents, and it was decided
to consider 300 of them for the study. In this decision-making process, studies that address
portfolio and game theory together are selected. Then, major studies that deal with stock op-
timization and game theory, which are especially compatible with the subject framework, are
evaluated. What is meant by major studies is desired to be published in journals relatively high
impact factor. In general, there are a very limited number of articles, such as 26 published in
the last twenty years, which has been accepted as a promising indicator of the field. And, 15
postgraduate thesis studies, have been evaluated in this field. All of these studies in the relevant
literature are analyzed in terms of data, method, and findings/results.
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Results and Conclusions

While the articles published on game theory and portfolio optimization on stocks reach
ten-thousands when the subjects are considered separately, the number of articles that take into
account both issues together are especially in recent years. This situation has been interpreted
as an increasing importance. It is noteworthy that there are national theses written in this field
especially in the last ten years.

While most of the studies in the relevant literature focus only on stocks, some of them
are based on exchange rate, gold, cryptocurrency, etc. While most of the studies use game
models in portfolio optimization, approaches such as Hamilton-Jacobi-Bellman equations,
MCDM, or collaborative games are also included in the models. And, portfolio creation cri-
teria are widely used in modeling within the framework of Markowitz approach. The number
of studies using operations techniques such as linear programming and goal programming in
solving related game models/problems is also quite high.

Also, portfolio optimization studies have been encountered in areas such as pension
funds, insurance, products, computer/mobile devices, wind farms, etc., where game models and
portfolio creation activities are used together, albeit in a limited number. Portfolio optimization
problem is a subject that has not lost its importance for years and still has no definite solution,
and when the relevant literature is examined, it can be accepted as an indication that the studies
to be made with game models or using a game model as a hybrid can contribute to the solution
and that open to research into the future.
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COVID-19 PANDEMISINDE MUHASEBE DERSLERINDE UYGULANAN
UZAKTAN EGITIiM YONTEMLERININ INCELENMESI
VE BIR MODEL ONERISI*

Dr. Ogr. Uyesi Aydin BAGDAT ®
Sakarya Uygulamal Bilimler Universitesi, Sakarya MYO, (aydinbagdat@subu.edu.tr)

OZET

Covid-19 pandemisi, tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de kisa zaman icinde insan yasaminin
her amini etkisi altina almigtir. Bu durumdan egitim de onemli olgiide etkilenmis ve yogun olarak yiiz yiize
yapilan egitim geklinin neredeyse tamami uzaktan egitime doniistiiriilmiistiir. Pandemi Oncesinde egitimde
onemli bir yeri olan teknoloji, pandemi sonrasinda uzaktan egitim ile birlikte egitim sektoriine yon
veren bir konuma gelmis ve egitimde yeni yontemler ortaya ¢ikmaya baglamistir. Muhasebe derslerinin
zorlugu algist ile ogrenciler yiiz yiize egitimde bile bircok sorun yasamakta iken, uzaktan egitimde bu
sorunlarin daha da arttig gozlenmektedir. Muhasebe egitimi de, pandemi ile birlikte asenkron veya
senkron sekilde yiiriitiilmekte olan egitim ortaminda yeni model arayisi icine girmistir. Calismanin amact,
pandemi doneminde muhasebe egitiminde uygulanan ogretim yontemlerini ortaya koymak suretiyle yeni
modellerin gelistirilmesine katki sunmaktir. Bu kapsamda alti iiniversiteden muhasebe derslerini veren on
iki akademisyen ile kartopu orneklemesi yontemi kullanilarak, yart yapilandirilmis miilakat yapumgtir.
Arastirma sorulart ¢cercevesinde uyguladiklart egitim sekilleri konusunda ¢ikarimlar ortaya konularak
nitel analiz uygulannugtir. Calisma sonucunda dgrencilerin derse katilim orammn diisiik olmast, dlgme ve
degerlendirme sonuglarimin giivenilirliginin zayif olmasi, ogrenci ile iletigimin zor olmasi gibi bulgulara
ulagilmistir. Bu bakimdan gelecek ¢alismalar icin konunun ogrenciler agisindan nitel veya nicel bir
yontem ile ele alinmasi ve elde edilen sonuglarin karsilastirilmast onerilmektedir.

Anabhtar Kelimeler: Pandemi, Covid-19, Muhasebe Egitimi, Uzaktan Egitim.

AN INVESTIGATION OF DISTANCE EDUCATION METHODS APPLIED
IN ACCOUNTING COURSES IN COVID-19 PANDEMIC
AND A MODEL PROPOSAL

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic has affected every moment of human life in a short time in our country
as well as all over the world. Education was also significantly affected by this situation and almost
all of the intensive face-to-face education was transformed into distance education. Technology, which
had an important place in education before the pandemic, has reached a position that directs the
education sector with distance education after the pandemic and new models in education have started
to emerge. While students experience many problems even in face-to-face education with the perception
of the difficulty of accounting courses, it is observed that these problems increase even more in distance
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education. Accounting education has also sought a new model in the education environment that is
carried out asynchronously or synchronously with the pandemic. The aim of the study is to contribute to
the development of new models by revealing the teaching methods applied in accounting education during
the pandemic period. In this context, semi-structured interviews were conducted with twelve lecturers
who teach accounting courses from six universities, using the snowball sampling method. Qualitative
analysis was applied by making inferences about the education styles they applied within the framework
of the research questions. As a result of the study, it was found that the student participation rate was low,
the reliability of measurement and evaluation results was poor, and communication with the student was
difficult. In this respect, for future studies, it is recommended that the subject be handled with a qualitative
or quantitative method and the results obtained should be compared.

Keywords: Pandemic, Covid-19, Accounting Education, Distance Education.

1. Giris

Diinya’y1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, iilkemizde de bircok alanda etkisini
gostermis ve olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmigtir. Egitim sektorii, bu olumsuz etkinin goriildiigii
alanlarin baginda sayilabilir. Ciinkii lilkenin tamaminda ani bir refleksle yiiz yiize egitimden
uzaktan egitime gecilmis olmasi sadece 6grenci ve egitimcileri degil, tiim toplumu etkilemistir.
Bu siirecte uzaktan yapilan egitimi verimli hale getirebilmek i¢in tek tip veya coklu yontemle-
rin kullanimi s6z konusu olabilmektedir. Bu yontemler senkron ve asenkron ders anlatimi veya
ders notlari lizerinden smav yapilmasi seklinde sayilabilir.

Chen vd. (2010) yaptiklart bir arastirmada, bir maliyet muhasebesi kursunda ayni egit-
men tarafindan yiiriitiilen cevrimici egitim ile geleneksel egitimi karsilagtirmistir. Cevrimici
egitimde egitmen ile etkilesimde sorun yasanmadigi, ancak geleneksel 6grenme yaklagiminin
ogrenci deneyimine bir zenginlik diizeyi sagladig1 ortaya konulmusgtur.

Ozer vd. (2019), teknoloji kabul modelini kullanarak yaptiklari anket ¢aligmasinda,
muhasebe derslerini yiiriiten akademisyenlerin uzaktan egitim uygulamalarini kabullerini etki-
leyen faktorler incelenmigtir. Arastirma sonucunda muhasebe akademisyenlerinin uzaktan egi-
tim yontemini kullaniglt ve kolay uygulanabilir olarak algilamalari durumunda, kendilerinin
uzaktan egitimi kullanim yoniinde tutum olugturacaklari ve bu konuda diren¢ gostermeyecek-
leri ifade edilmistir.

Kurnaz & Sercemeli (2020)’nin pandemi déneminde akademisyenlerin uzaktan egitim
ve uzaktan muhasebe egitimine bakis agilarini degerlendirme iizerine yaptiklari ¢alismada,
akademisyenlerin uzaktan egitime genel bakislart ve muhasebe derslerinin uzaktan egitimle
yiiriitiilmesine iligkin goriiglerinin belirlenmesini amaglamistir. Bu cergevede Tiirkiye’de faa-
liyet gosteren devlet ve vakif iiniversitelerinde muhasebe derslerini yiiriiten akademisyenlere
anket uygulanmigtir. Sonug olarak muhasebe derslerinin teori ve uygulamanin birlikte yiiriitiil-
mesi gerektigi i¢cin uzaktan egitimin bu derslerin yiiriitiilmesinde uygun olmayan bir yontem
oldugu goriisii one ¢ikmugtir.

Genel olarak yasanan sorunlarin tamami muhasebe egitiminde de goriilmekle birlikte,
mesleki bir uzmanlik kazandirmaya dayali ve uygulamaya dontik bir anlatim gerektiren muha-
sebe derslerinde farkli sorunlar da yasanabilmektedir. Muhasebe egitiminde 6grenci ile yiiz
yiize etkilesimin 6nemli oldugu diisiiniilerek, calismada muhasebe alan1 6zel olarak incelemeye
deger goriilmiistiir. Bu bakimdan ¢aligmada tiniversitelerde muhasebe derslerini anlatan egi-
timcilerin kullandiklar1 yontemler ve yasadiklart sorunlara odaklanilmigtir.
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Calismada oncelikle Covid-19 pandemisinin e§itime olan etkileri, genel olarak kullani-
lan egitim yontemleri ve pandemi doneminde muhasebe derslerinin durumu literatiir taramasi
yontemiyle ikincil veriler kullanilarak ortaya konulmustur. Daha sonra calismanin temelini
olusturan ve alt1 farkli tiniversitede muhasebe derslerini yiiriiten akademisyenler ile yapilan
miilakatlardan elde edilen verilerin degerlendirmesi yapilmig olup, bu degerlendirme sirasinda
aragtirma ve yayin etigine uyulmustur. Arastirmada kartopu 6rneklemesi yoluyla yari yapi-
landirilmig miilakat uygulanmis ve kodlama teknigi ile katilimcilarin vermis oldugu cevaplar
analiz edilmigtir.

2. Uzaktan Egitimin Gecmisi

Uzaktan egitimin bircok tanimi yapilmakla birlikte California Distance Learning Pro-
ject tarafindan yapilmis olan tanimda, egitimi alan ile egitim kaynaklar1 arasinda baglant1 kur-
mak suretiyle gerceklestirilen bir egitim yontemi olarak ifade edilmistir (Al & Madran, 2004:
261). Teknolojinin gelismesi ile iletisim teknolojisinde de degisimler ortaya ¢ikmis ve egitim
alan ile egitimcinin iletisimi oldukca kolaylagsmistir. Bu etki ile uzaktan egitim de her gecen
glin artig gostermistir.

Covid-19 pandemisi saglik sektorii ile birlikte egitim sektoriinde de koklii degisimlere
neden olmus ve uzaktan egitime gegisi hizlandirmistir. Diinya’da uzun bir ge¢mise sahip olan,
ancak bircok kisi tarafindan halen kullanilmamis durumda olan uzaktan egitim, 2020 yilinin
basinda ortaya ¢ikan pandemi ile birlikte neredeyse tiim diinyada zorunlu hale gelmistir. Tari-
hi yakin ge¢cmise dayandigi diisiiniilen uzaktan egitimin 18. ylizyildan itibaren kullanilmakta
oldugu Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1: Diinya’da Uzaktan Egitimin Tarihi Gelisimi

Yillar Uygulama Yeri Uygulama Sekli

1728 Boston Gazetesi Steno Dersleri

1843 University Corresponce Collage ve Ticari Mektupla Ogretim

Kurumlar

1894 Oxford’da Wolsey Hall College Mektupla Ogretim

1910 Metropolitan College Mektupla Ogretim

1920 Amerika Birlesik Devletleri Egitsel Radyo Yayini

1922 Ingiltere, Fransa, Sovyetler Birligi Egitsel Radyo Yaym

1932-1937 ABD - IOWA Universitesi [k Egitim Televizyonu Yayini
Televizyon Okulu Projesi (3,5

1958 Italya milyon kisiye okuma-yazma
Ogretilmigtir.)

1960 Ingiltere - British Open University Televizyon ile Uzaktan Egitim

1995 Ingiltere - Clyde Sanal U. Uzaktan Egitim

1997 ABD - Kentucky Sanal U. - Western Governors Uzaktan Egitim

U. - Pennsylvania U. - Giiney Carolina U.

Kaynak: Arat, T. & Bakan, O. (2011). Uzaktan egitim ve uygulamalart. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek
Yiiksekokulu Dergisi, 14(1), 363-374.
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Uzaktan egitimin Diinya’da ilk olarak 18. yiizyilda gazete, 19. yiizyillarda ise mek-
tup yoluyla kullanilmaya baglandig1 goriilmektedir. ABD’de 1920°1i yillarda radyo yayini ile
1930’1u yillarda televizyon yayini ile uzaktan egitim yontemi uygulanmigstir. 1960’11 yillarda
ise, Italya ve Ingiltere’de televizyon yoluyla uzaktan egitim faaliyetlerinin basarili sekilde ger-
ceklestirildigi goriilmektedir. Diinya’da uzaktan egitim faaliyetlerine genellikle liniversitelerin
onciiliik ettigi de anlagilmaktadir.

Tiirkiye’de ise ilk uzaktan egitim faaliyetine 1960 yilinda Milli egitim Bakanligi’nin
Mektupla Ogretim Merkezi’ni kurmast ile baglamistir. 1975 yilinda Deneme Yiiksek Ogretmen
Okulu’na yiiz yiize egitim yaninda mektup, televizyon ve radyo ile 6gretim yontemleri de uygu-
lanmistir. Ayni zamanda 1960’11 yillarda TRT araciligiyla egitsel yaymlar gerceklestirilmisgtir.
1982 yilinda kurulan Agik Ogretim Fakiiltesi’nin egitimleri radyo ve telev1zy0n yaymlart ile
desteklenrn1§t1r (Arat & Bakan, 2014: 366). Giiniimiizde de basta Anadolu Universitesi olmak
iizere Atatiirk Universitesi ve Istanbul Universitesi gibi iiniversitelerin agik 6gretim fakiiltele-
rinde uzaktan egitim programlari yer almaktadir.

3. Pandemi Doneminde Egitim Yontemleri

Pandemi oncesinde iiniversite sinavlarina hazirlik, yabanct dil sinavlarina hazirlik ve
tiniversitelerde agik ogretim fakiiltelerinde 6gretim gibi bircok amacla kullanilmakta olan
uzaktan egitim yontemleri pandemi ile birlikte egitimin her alaninda kullanilmaya baglanmustir.
Ulkeler teknolojik altyapilar1 ve imkanlar1 dogrultusunda uzaktan egitimin farkli yontemlerini
kullanarak egitimi kesintiye ugratmama cabasi icine girmistir.

Ancak pandemi ile birlikte tiim Diinya’da egitim kesintiye ugramis ve 191 iilkede okul
oncesinden yiiksek Ogretime kadar her alanda yiiz yiize egitim yapilamamustir. 1,6 milyar
0grenci pandemi siirecinden etkilenmis ve bu siirecte her 10 6grenciden 9’unun egitimi kesin-
tiye ugramig bulunmaktadir (Bozkurt, 2020: 114). Sadece birkag¢ iilke digsinda tiim Diinya’da
okullarin iilke genelinde veya yerel diizeyde kapanmig oldugu Sekil 1°de goriilmektedir. Bu
kesinti lizerine bircok devlet gibi Tiirkiye’de iilke ¢apinda acil uzaktan egitim hareketi baslat-
mistir.

Tirkiye’de Milli Egitim Bakanlig1 hizli bir sekilde hem web tabanli hem de televiz-
yon iizerinden senkron ve asenkron olarak egitime baslamistir. Yiiksekogretim kurumlart ise,
ders notlarmin yaymlanmasi ve asenkron (ders videosu paylagimi) veya web tabanli senkron
(es zamanl1 ve canli) olarak farkli 6gretim yontemleri uygulamistir. Yiiksekogretimde 6lgme-
degerlendirme sistemleri ise, 6grenci tarafindan 6dev/proje hazirlayarak online gonderim veya
online sinav seklinde yiriitiilmiigtiir.
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Sekil 1: Egitimi Kesintiye Ugrayan Ulkeler

® ke geneli - Agk

Kaynak: UNECCO, (2020). Startling digital divides in distance learning emerge. Erigim Tarihi: 17.10.2020, https://
en.unesco.org/news/startling-digital-divides-distance-learning-emerge.

Ders Notlarimin Yaymlanmasi: Bazi yiiksekogretim kurumlarinin alt yapis: uygun
olmadigindan pandemiye ani refleks gdsterememis ve sadece 6grenci bilgi sistemleri lizerinden
derslerin eksik ders notlarinin tamamlanarak web tabanli olarak yayinlanmasi yontemi uygu-
lanmustir. Ders notlarimin yayinlanmasit yonteminde, 6grencinin ders notlarini okumak suretiyle
odev/projelerini tamamlamasi veya sinavlara hazirlanmasi istenmistir. Buna ilave olarak 6gre-
tim elemanlar1 6grenci ile web tabanli veya telefon tabanli olarak iletisime gecerek, sorularima
cevap vermislerdir.

Asenkron Ders Anlatimi: Biraz daha giiglii bir alt yapiya sahip olan yiiksekogretim
kurumlar1 ise, ders notlarina ilave olarak ders videolarinin cekilerek web tabanli bir platform
iizerinden 6grencileri ile paylagilmasi yontemini uygulamigtir. Bu yontemde o6rgiin egitimde
anlatim1 yapilan bir saatlik ders icin 6gretim elemaninin ders igerigine uygun sekilde en az
20-25 dakikalik bir video cekmesi ve belirtilen platforma yiiklemesi saglanmistir. Ogrencilerin
ders notlarin1 okumalarinin yaninda video ¢ekimlerini izlemeleri ve online sinav/ddev/proje
vb. dlgme-degerlendirme yontemlerine hazirlanmalar: istenmistir. Ayrica 6gretim elemanlari
ogrenciler ile web tabanli veya telefon tabanli olarak iletisime ge¢mistir.

Senkron (Es Zamanh ve Canli) Ders Anlatimi: Egitim bilgi sistemleri canli ders yap-
maya uygun olan yiiksekdgretim kurumlari pandemi sonrasinda ani bir refleks ile egitimin tatil
edilmesinin ardindan es zamanl derslere baslamistir. Bu yontemde icerige uygun olarak bilgi
sistemine yliklenen ders notlarina ilaveten, dersler her hafta belirli bir saatte 6grencilerin de
canlt olarak baglandig1 platform iizerinden yapilmaktadir. Dersler, orgiin egitimdeki her bir
saatlik ders i¢in en az 20-25 dakika canli ders yapilmasi seklinde yiiriitiilmektedir. Ogrencile-
rin ders notlarin1 okumalarinin yaninda canli derslere katilarak soru sormalari da saglanmakta
ve online sinav/ddev/proje vb. 6l¢me-degerlendirme yontemlerine daha da hazirlikli olmalari
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beklenmektedir. Senkron ders anlatiminda, 68retim elemaninin d8renci ile ayrica bir iletigim
kurmasina da gerek kalmamaktadir.

Ozellikle Tiirkiye’de pandemi ile birlikte yiiksekogretimde zorunlu olarak uygulanan
uzaktan Ogrenme yontemlerinin bu cgercevede gerceklestigi gozlenmistir. Yiiksekogretim
kurumlar1 2020-2021 egitim-6gretim doneminin baslamasi ile senkron ders anlatim1 yontemine
hizla adapte olmug ve bircok tiniversite canli derslere baglamistir.

4. Pandemi Doneminde Muhasebe Derslerinin Durumu

Pandemi nedeniyle egitime ara verilerek, kurumlar tarafindan uzaktan egitim kara-
r1 alinmig ve bu kararlar bir zorunluluk iizerine alinmistir. Bundan dolay1 uzaktan egitimin,
derslerin tamamu icin uygunluk degerlendirmesi yapma imkant olmadan karar almak zorunda
kalinmigtir. Ozellikle teknik alanlardaki ve uygulama agirlikli derslerin uzaktan egitim yoluyla
yiiriitiilmesinde biiylik zorluklar yasanmigtir. Baz1 sosyal icerikli derslerde ise, genel olarak
sorun yasanmadan derslerin yiiriitiilmesi saglanmistir. Zaten bazi sosyal icerikli derslerin islen-
mesinde, pandemi oncesinde de uzaktan egitim kullanilmaktaydi.

Muhasebe dersleri de biiylik cogunlukta sosyal boliimlerde yer alan, ancak uygulama
yonii fazla olan derslerdir. Bu agidan muhasebe derslerinde uygulama noktasinda uzaktan egi-
tim ile birlikte yeni zorluklar da ortaya ¢ikmistir. Muhasebe derslerinde 6rgiin egitimde tahta
cok sik kullanilmakta, bazi kritik konularin anlatilmasinda tekrar tekrar anlatim gerekmekte
ve 0grencilerin sorular1 derse yon vermektedir. Ayrica dlgme-degerlendirme yontemi olarak
bir¢ok uygulamal1 derste oldugu gibi muhasebe derslerinde de yiiz yiize sinav biiyiik 6nem
tagimaktadir.

5. Pandemi Doneminde Muhasebe Derslerinde Uygulanan Egitim Yontemlerinin
Degerlendirilmesi Uzerine Bir Analiz

Ozellikle sosyal boliimlerde okutulan muhasebe derslerinin, yogun olarak uygulama
agirlikli olmasindan dolay1 pandemi ile zorunlu olarak gecilen uzaktan egitimden en ¢ok etki-
lenen dersler oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle calismada, muhasebe derslerinde uygu-
lanmakta olan egitim modellerinin degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu kapsamda alt1 farkli
iiniversitede muhasebe derslerini yiiriiten on iki 6gretim elemanina arastirma sorular1 yoneltil-
mis ve nitel bir analiz uygulanmgtir.

5.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismanin amaci, pandemi doneminde muhasebe egitiminde uygulanan 6gretim yon-
temlerini inceleyerek uzaktan egitim yoluyla muhasebe derslerinin daha verimli sekilde yiirii-
tiilebilmesi i¢in yeni modellerin gelistirilmesine katki sunmaktir. Literatiir taramasi ile uzaktan
egitimin ge¢cmisi ve pandemi doneminde egitimin durumu konulart incelenmistir. Bu bilgiler
1s181nda yiiksekdgretimde uzaktan egitimde uygulanan temel yontemler ortaya konulmustur.
Ayrica alt1 tiniversiteden muhasebe derslerini veren on iki 6gretim elemani ile kartopu 6rnek-
lemesi yontemi kullanilarak, yari yapilandirilmis miilakatlar (Miilakat sorularinin Sakarya
Uygulamali Bilimler Universitesi Etik Kurulu tarafindan 17.12.2020 tarih ve E.12151 sayili
yazisi ile etige uygun oldugu belirtilmistir) yapilmistir. Elde edilen verilere kodlama teknigi
kullanilarak nitel analiz uygulanmustir.
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5.2. Arastirma Sorular:

Arastirmada katilimcilara 8 adet soru yoneltilmis olup, bu sorular asagida belirtildigi
sekilde 5 ana baglik altinda toplanmusgtir;

 Universitelerin pandemi déneminde uyguladig1 uzaktan egitim yontemleri ve basar1 diizeyi,

* Muhasebe derslerinde uygulanan egitim yontemleri ve basar1 diizeyi,

*  Muhasebe derslerinde uygulanan 6lgme-degerlendirme yontemleri ve basari diizeyi,

o Ogrencilerin dersleri takip durumu ve basariya etkisi,

e Uzaktan egitim yoluyla muhasebe derslerinin yiiriitiilmesinde yaganan temel sorunlar ve

¢Oziim Onerileri.

5.3. Veriler ve Analizler

Calisma kapsaminda ihtiya¢ duyulan veriler yiiz yiize, telefon yoluyla ve diger iletisim
kanallar1 kullanilarak miilakat yontemi ile toplanmigtir. Miilakatlar farkli iiniversitelerde gorev
yapmakta ve muhasebe derslerini yiiriitmekte olan 6gretim elemanlari ile yapilmistir. Her bir
katilimcerya caligilan tiniversitenin farkliligini belirtecek sekilde 4 haneli kod tanimlanmis ve
verilen cevaplar analiz edilmistir. Kodun ilk iki hanesi katilimcinin gorev yaptig1 tiniversiteyi,
sonraki iki hanesi ise katilimciy1 ifade etmektedir.

Tablo 2: Verilerin Ozeti

Egitim Smavlar ve ;. . -
Katihmaer Yontemi _Derse Katihm Ogrenmeye Etki Temel Sorunlar Oneriler
-Odev, -Bagar diigiiktiir. -Altyapi eksikligi, -Dersler es
Asenkron  -Katilim Faydali olmaya  -Ogrencilerin zamanli ve
UIK1 (Video),  zorunludur caligilmusgtir. bilgisayar ve ogrenci ile
Ders notu. ve oldukga Derse katilim internete erisimi  etkilesim yiiksek
diigiiktiir. diigiiktiir. sorunu. olmalidir.
-Odev
verilerek 6lgme
< . . -Senkron
-Asenkron degerlendirmenin
anlatimda
ve ders notu uygun olmamasi,
Asenkron iikleme “Asenkron ders notlari
ve 2020- -Odev, yén temleri Sntemde ders sirasinda
U1K2 2021°de -Katilim Y L, yomernde Ogrencinin
bagarili degildir. etkilesimin e
senkron, zorunludur. oniinde olmalidir.
-Senkron olmamasi, .
ders notu. . -Final smavlar1
yontem daha -Senkron derste I
. .. . mutlaka yiiz ylize
basarilidir. Ogrencinin dersi
; yapilmalidir.
dinlememe
durumu.
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Tablo 2 devam
-Asenkronda
* ogrenci —Uygu} amalt
-Odev, Test, Katilimunim az derslerin
Uzaktan Luca -Asenkron smavlarinin yiiz
Asenkron uygulamasi, kesinlikle verimli OISH;LI’OH da ylize yapilmasi
ve 2020-  -Derse degildir. e -Web tabanli
U1K3 2021’de  katilim -Senkronda E:fillamngsi program veya
senkron,  zorunludur katilima bagh ) O“renciier de uygulamalarin
ders notu. ve katilim olarak verim g kullanilmasi,
orant %60-70 artmaktadir derse katlim -Uzaktan dersler
. ' zayiflig1 ve .
civarindadir. dikkat dasiniklis kesinlikle senkron
sorulilu agl €' olmalidir.
-Odev, Test, -Derslerin
Klasik sinav. -Asenkronda .s.(inund.a
-Katilim Sdrenci ogrencilere
bilgisi yok. -Asenkron g telefon
Onceki verimsiz bir Katiliminimn az uygulamalari ile
Bahar yy. donemlerde ontemdir olmast, sorular sorulabilir
asenkron, katilim %5-10 }iSenkron .Ver'mli ~Senkronda -Derse katilim .
U2K4 sonra . 7 . et baglanti “
iken, giizyy. ve dgrencilerin . . zorunlu hale
senkron ve S . kesilmesi, . .
da %50’nin  dersleri kayittan gerilmelidir.
ders notu. .~ . . . . -Uzaktan
iizerindedir.  da izlemeleri -Test sinavlarinda
Haftalar ticlii yamidir smavlarda soru havuzundan
. . gusiny ’ ogrencileri v .
ilerledikge denetim sorunu her 6grenciye
katilim ene © * farkli soru
diigmektedir. sorulabilir.
-Odev verildi -Asenkron
asenkron, $ ’ y . seklinde
-Ders bulusturmadigr ;.. .. ve sonrasinda
U2KS sonra devamina icin verimli Ogrenci ile hoca sistemde mutlaka
senkron ve bakilmadi dgegildir etkilegimin ders notu yiiklii
ders notu. Devam -Senkron ders olmamast. olmalidir.
duigiiktii. bagarili.
-Sinavlar -Ogrencilerin
odev ve dersi kayittan
online test izleme olanag a—;)slrrieal;atlhmm -Tahtada
seklindedir.  sagladigindan oy . anlatima uygun
-Derse ogrenme “Ogrencilerle sistem kurulabilir.
Senkron, devam belirli acisindan bir eﬂ;ﬂreilzmlﬁn asi -Derse katilim
sanal simif kriterlere firsattir. yelersiz o > zorunlu olabilir.
U3Ké ve ders tabidir -Sinavlarin -Sistemsel -Kamera ile
’ L sorunlarin .
notu. -Canli objektif yaganmasa, smav glbl.olgme-
derslere olmamast, degerlendirmeye
VI -Sinavlarin NP
katilhim diistik, 6greticinin . objektif sistem
s objektif S
ancak kayittan 6grenme getirilebilir.

dinleyenler de

vardir.

diizeyini tespitine
engel olmaktadir.

olmamasi.
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Tablo 2 devam
-Dersi kayittan
cs—gésa\:/elar izleme imkani,
online test .}favlrarla'n'ar? -Derse katilimin
. . Ogrenci i¢in -En azindan final
seklindedir. . az olmasi, ..
Derse avantajdir. _Smavlarm sinavlarinin yiiz
katilim belirli ~Smnavlarin objektif ylze yapiimast,
Senkron ve | . objektif . -Derse
U3K7 kriterlere . yapilamamasi,
ders notu. L olmamast ise katilim veya
tabidir. olumsuz bir -Uygulamal dersi kayittan
~Canl durumdur, derslerde izlemeng]n zorunlu
derslere U ularﬁall yeterince pratik tutulmas:
katilim derzli rigin yapilamamasi. '
0/;)3 0_111?1 dir 0grenme zor
crvanndadit— I maktadr.
-Uzaktan
egitimin yiiz
ylize egitime -Derse katilimi
ik gore etkinligi Derse katilimun  2rtrmak icin kisa-
-Muhasebe  diistiktiir. - 0z ve bol ornekli
agamada . diisiik olmasi,
odev tercih -Hastaliktan . .. anlatim,
senkron- S . . -Sinavlar objektif = . .
edildi. Online nedeniyle o -Ogrencilere
asenkron . . degildir. .. .
siav da egitimden geri : ticretsiz internet
ve ders o -Internet ve <
U4K8 mevcut. kalmanin 6niine .. . .~ .~ saglanmasi,
notlari, I bilgisayar imkan1
iz vy, da -Katilim gecmistir. sorunu -Sinavlarin
Uz yy. zorunlu olup, -Teknoloji sl es zamanli
senkron -Ogrencilerin
yaklasik %30 kullanimini . yapilmasi,
ve ders S yeterli diizeyde i .
olmustur. gelistirmis ve -Ogrencilere
notlari. o ders calismamasi. :
egitimde zaman pratik yapma
sinirlamasi imkani verilmesi
ortadan
kalkmuistir.
-Uygulama
-Ogrenciler 1gelfls%r{de tahta
- gelistirilmeli
-Coktan sesli ve . ve 0grencilerde
. goriintii katilim  -Internet aginin srer L
secmeli soru sadlarsa verim avas olmasi kullanabilmelidir.
U4K9  Senkron  ve odev, = yevas omasl, - _Platform
artmaktadir. -Ses ve gorlintii ... .
-Katilim . o lizerinde pratik
Dersleri kayittan kalitesi sorunu.
yaklagik %50. /leme imKkani da caligmalar
- ve kisa sinav
katki saglar.
uygulamalari
olmalidir.
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-Kismen
basarilidir. -Dersi takip
Odev -Dersin tekrar zorunlu olmalidir.
Dersi taki izlenmesi -Internet, kamera -Sinavlar
U5K10 Senkron ve Zorunlulu”é) pekistirmeyi ve ses sorunlari, online olarak
asekron bil dirilme%i sa8lar. -Sistemin yavag yapilmalidir.
Katthm % '22 -Ogrencilerin ~ olmasu. -Daha fazla ders
7<% sorular icin kayit stiidyosu
forum yontemi olmalidir.
kullaniimaktadir.
-Asenkronda
B video ¢ekimi
-Odev -Kismen ve diizenlemesi  -Dersi takip
-Dersi takip ~ basarilidir. zorlugu, zorunlu olmalidir.
UsK11 Senkron ve zorunlulugu  -Dersin tekrar -Ogrencinin -Sinavlar
asekron  yoktur. izlenmesi derse katiliminin  online veya
-Katilim %5- pekistirmeyi yetersiz olmasi,  yiiz ylize olarak
10 civari. saglar. -Ogrenci ile yapilmalidir.
etkilesimin
. olmamasi.
-Aragtirma “Icinde
5devi ve bulunulan sartlar
online sinav cercevesinde -Alt yap1
Canli dersé basari ve ekipman -Alt yapt
%40 Katdim saglanmustir. yetersizligi, ve ekipman
S(Z:nkron veva kavitly -Sartlara ragmen -Interaktif eksikliginin
U6K12  kalam ’ deZsi ) l?afta ogrenci ile anlatimin giderilmesi,
asekron ve icinde izleme egitimci ayni yapilamamast, -Ters-yiiz
ders notu zgorunlulu“u platformda -Ogrenciye edilmis 6grenme
' var & es zamanli yeterli modeline yatirim
—D.erse bulugsmustur. bilgilendirmenin yapilmasi.
Katilim -Uygulamali yapilamamas,
iiksektir derslerde basar1
Y © diigiiktiir.

Elde edilen miilakat verileri yiiksekdgretim kurumlarinda uygulanan egitim yontemi,
muhasebe derslerinde uygulanan 6lgme-degerlendirme sistemleri, uzaktan egitimin 6grenmeye
etkisi, yasanan temel sorunlar ve katilimcilarin 6nerileri bagliklar1 kapsaminda Tablo 1°de 6zet
olarak verilmistir. Ayrica ilgili degiskenler alt bagliklar seklinde de ele alinacaktir.

5.3.1. Universitelerin Uyguladig1 Yontemler Acisindan Degerlendirme (Egitim Yontemi)

Katilimcilara gorev yaptiklar: yiliksekogretim kurumlarinda ders notu/asenkron/senkron
uzaktan egitim yontemlerinden hangisi/hangilerinin kullanildig1 sorusu yoneltilmistir. Yiikse-
kogretim kurumlarimin biiyiik cogunlugunun pandemi siirecinin baginda ders notu ve asenkron
(video yiikleme) yontem ile egitime devam ettigi anlagilmaktadir. Siirecin devaminda 2020 yaz
ve 2020-2021 giiz donemlerinde ise senkron egitime gecildigi goriilmektedir.
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5.3.2. Muhasebe Derslerinde Uygulanan Egitim Yontemlerinin Degerlendirilmesi
(Muhasebe Dersleri)

Katilimcilara muhasebe derslerinde ders notu/asenkron/senkron uzaktan egitim yon-
temlerinden hangisi/hangilerinin kullanildigt sorusu yoneltilmis olup, muhasebe derslerindeki
egitim yonteminin liniversite genelinde uygulanan yontem ile ayni oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. Muhasebe derslerinde de ilk agamada ders notu ve asenkron yontem, sonraki donemlerde
ise senkron yonteme geg¢ildigi goriilmektedir.

5.3.3. Muhasebe Derslerinin Olgme ve Degerlendirme Yontemlerinin Degerlendirilmesi
(Muhasebede Ol¢me-Degerlendirme)

Zorunlu uzaktan egitim doneminde muhasebe derslerinde uygulanan 6lgme-degerlen-
dirme yontemleri incelendiginde klasik 6dev, aragtirma 6devi, klasik sinav vb. uygulamalarin
on planda oldugu, ancak alt yapisi uygun olan tiniversitelerde ise online sinavlarin 6ne ¢iktigi
goriilmektedir.

5.3.4. Muhasebe Derslerinde Uygulanan Egitim Yontemi ve Dersleri Takibin Basariya
Etkisinin Degerlendirilmesi (Ogrenmeye Etki)

Muhasebe derslerinde iiniversitelerin genelinde uygulanan yontemler ile ayni uzaktan
egitim yonteminin uygulandigi anlagilmaktadir. Ancak muhasebe dersleri uygulama acisindan
yogun dersler oldugundan asenkron egitim yonteminin kullanildiginda derslerden alinan notlar
yiiksek olsa da, dersin 6grenme basarisinin 6grenci ile egitimcinin ayni ortamda bulusamamast,
ogrencilerin soru soramamasi vb. nedenlerden dolayi diisiik oldugu kanaati ortaya ¢ikmaktadir.

Muhasebe derslerinin 6greniminde yiiz yiize egitimde daha yiiksek bagar1 elde edilmek-
le birlikte, zorunlu uzaktan egitim doneminde senkron yontemin muhasebe dersleri i¢in daha
uygun oldugu anlagilmaktadir. Senkron yontemde &8rencilerin ders sirasinda anlayamadiklari
konular1 sonradan kayittan izlemek suretiyle 6grenmenin bagarisinin daha da artacagi kanaati
olugsmustur.

Uzaktan egitim siirecinde 6grencilerin hem genel olarak hem de muhasebe derslerinde
kisitli imkanlar, internet sorunlari, dersi takipte isteksizlik, uzaktan derse katilimin zorunlu
tutulmamasi vb. nedenlerle derse katiliminda aksakliklar yasanmaktadir. Asenkron yontemde
derse katilimin tespiti zor olmakla birlikte, senkron yontemde oldukca kolaydir. Katilimcilarin
ifadelerinden 6zellikle senkron yontemde derse katilim oraninin artmasinin dersin verimliligi
acisindan olumlu bir etki yaptig1 anlagilmaktadir.

5.3.5. Pandemi Doneminde Yasanan Temel Sorunlar ve Onerilerin Degerlendirilmesi
(Sorun ve Oneri)

Pandemi doneminde zorunlu uzaktan egitime gec¢ilmesi ile birlikte egitimde bir¢ok yeni
sorun ortaya ¢ikmistir. Miilakata katilan muhasebe 6gretim elemanlarinin uzaktan egitim ile
ilgili beyan ettikleri temel sorunlar sirasiyla asagidaki sekilde sayilabilir;

e Alt yap1 ve ekipman eksikligi ile internet ve bilgisayara erisim sorunlari,

e Uzaktan 6lgme-degerlendirme sistemlerinin (online ddev, online sinav vb.) objektif olma-
mast,
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e Egitimci ile 68rencinin etkilesiminin zay1if olmasi ve 6grencilerin dersi anlamalarimin tespit
edilmesindeki zorluklar,

e Derse katilimin az olmasi,

e Uygulama agirlikli derslerde yeterince pratik yapilamamasi,
 Ogrencilerin ders calismasinin yetersiz olmast,

« Interaktif anlatimin yapilamamast,

» Ogrenciye yeterli bilgilendirmenin yapilamamasi veya 6grencilerin duyurulari takip etme-
mesi.

Yasanan sorunlarin ¢oztimii ile ilgili olarak ifade edilen ¢6ziim onerileri ise asagidaki sekilde
sayilabilir;

o Ozellikle final smavlari mutlaka yiiz yiize yapilmaldir.
e Derse katilim veya takip zorunlu olmalidur.

* Online sinavlarda ¢ok sorulu soru havuzlart olusturularak, her 6grenciye farkli soru sorul-
masi saglanabilir.

e Senkron yontemde ders notlar1 ders dncesinde sisteme yiiklenmelidir.

e Smif ortaminda tahta baginda anlatima uygun ortamlar hazirlanmalidir.

e Kamera ile sinav gibi 6l¢cme-degerlendirmeye objektif sistem getirilebilir.

e Derse katilim1 artirmak i¢in kisa-6z ve bol 6rnekli anlatimlar hazirlanmalidir.
» Ogrencilere iicretsiz internet imkan1 saglanmalidir.

+ Ogrencilere bilgisayarli muhasebe gibi uygulamal1 derslerde pratik yapma imkani sunulma-
11 ve web tabanli programlarin egitimine 6nem verilmelidir.

e Uzaktan egitim platformu iizerinde tahta gelistirilmeli ve d8renciler de kullanabilmelidir.

e Platform tizerinde pratik ¢aligmalar ve kisa sinav uygulamalart gelistirilmelidir.

e Ters-yiiz edilmis 6grenme modeline daha fazla yatirim yapilmalidir.

e Derslerin sonunda 6grencilere telefon uygulamalart ile sorular sorma yontemi uygulanabi-
lir.

5.4. Muhasebe Dersleri I¢in Uzaktan Egitim Model Onerisi

Arastirma sonucunda elde edilen veriler 1s1§inda muhasebe derslerinin uzaktan egitim
yoluyla yiiriitiilmesinde bir uzaktan egitim modeli gelistirilmistir. Sunulan model, egitim yon-
temi, derse hazirlik, dersin anlatimi, ders sonrasi ¢aligsmalar, derse katilim ve 6lgme-degerlen-
dirme sistemi degiskenleri ¢ercevesinde Sekil 2°de olusturulmusgtur.
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Sekil 2: Muhasebe Dersleri icin Uzaktan Egitim Model Onerisi

Egitim
Yontemi

Derse
Hazirhk

Ders
Sonrasi

Ol¢me
Sistemi

- Senkron

-Dersten en az bir hafta 6nce ders notlarmin
bilgi sistemine yiiklenmesi,

- Web tabanlh programlarin (Luca vb.)
kullanim saglanmals,

-Derslerde kisa-6z anlatim ve bol 6rnek
¢Oziimil yapilmal,

-Online ders platformunda tahta uygulamasi
olmal, 6grencilerde kullanabilmelidir.

-Ogrencilere Google form vb. platformlar ile
soru-cevap uygulamasi,

-Bol 6rnekli ders notu hazirlanarak, ders
sonrasinda 6dev uygulamalari,

-Canh derse katilim veya 7 giin iginde dersi
kayittan izleme zorunlu olmah,

- Final sinavlan yiizyiize yapilmali,
yapilamiyorsa soru havuzlar ile online sinav
olarak yapilmali,
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Tamamen arastirma bulgular: iizerine olusturulmug olan modelin, muhasebe dersleri
icin sadece uzaktan egitimin zorunlu durumlarda uygulanmasinin makul oldugu belirtilmelidir.
Uygulamanin ve 6grenci ile etkilesimin yiiksek diizeyde olmas1 gereken muhasebe derslerinin
uzaktan yiiriitilmesinde 6nemli zorluklar yasandig: goriilmektedir. Muhasebe derslerini uzak-
tan egitim yoluyla yiirlitmenin zorunlu oldugu durumlarda, akademisyenlerce derslerin Sekil
2’de belirtilen model ¢ergevesinde onerilen yontemler kullanilarak takip edilmesinin grenme-
yi olumlu yonde etkileyecegi degerlendirilmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Yiiksekogretim kurumlarinin ¢ogunlukla zorunlu uzaktan egitim doneminde yani pan-
deminin ilk doneminde muhasebe derslerinde asenkron ve ders notu yontemini uyguladiklari
dikkati ¢ekmektedir. Sonraki donemlerde ise, egitimde daha etkin olarak goriilen senkron egi-
tim yonteminin uygulamaya sokuldugu ve bu sayede de hem genel anlamda hem de muhasebe
derslerinde 6grenme veriminin artti§1 gozlenmigtir.

Ayrica uzaktan egitimde muhasebe derslerinin senkron yontem ile yiiriitiilmesinde ders
notlarinin dersten en az bir hafta 6nceden online ders sistemine yiiklenmesinin, derslerde inte-
raktif uygulamalarm veya tahta kullaniminin ve sinavlari daha objektif yontemler kullanilarak
yapmanin 6grenme verimliligine olumlu etkide bulunacag ifade edilebilmektedir.

Muhasebe derslerinin uzaktan egitim yoluyla yiiriitiilmesinde; 6grencilerin ders katili-
minin az olmasi, uygulamali derslerde pratik yapma imk&ninin saglanamamasti, ders ortamlari-
nin interaktif egitime uyumlu olmamasi, l¢me-degerlendirme sistemlerinin objektif olmamasi
ve dgrencilerin yeterli diizeyde ders ¢caligmamast karsilasilan temel sorunlarin basinda sayilabi-
lir. Bu sorunlarin en aza indirilmesi i¢in; derslere canli katilimin veya bir hafta i¢inde kayittan
izlenmesinin zorunlu tutulmasi ve yiiksekdgretim kurumlarinca bu yonde bir “uzaktan egitim
yonetmeligi” hazirlanmasi, web tabanli muhasebe programlari kullanilmasi, online ders plat-
formlarinda interaktif uygulamalara yer verilmesi, en azindan final sinavinin yiiz yiize yapil-
masi1 veya cok soruyu kapsayan soru havuzlarinin olusturulmasi ile her 6grenciye farkli soru
sorulmasi gibi uygulamalara yer verilmesi onerilmektedir.

Sonug olarak muhasebe derslerinin uygulama agirlikli ve 6grenci ile etkilesimin zorunlu
oldugu dersler olmasindan dolay1 ders anlatim1 ve sinavlarin yiiz yiize yiirtitiilmesinin 6gren-
me verimi agisindan daha uygun oldugu, ancak Covid-19 pandemisinde oldugu gibi zorunlu
durumlarda muhasebe derslerinin ortaya konulan model ¢ergevesinde yiiriitiilmesinin 6grenme-
ye olumlu etkide bulunacag: diistiniilmektedir. Gelecek calismalarda ise, konunun 6grenciler
acisindan nitel veya nicel bir yontem ile ele alinmasi ve elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasi
Onerilmektedir.
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OZET

Kurumsal yonetimin ve siirdiiriilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarimin birlikte
diigiiniilmesi, igletmelere etkinlik ve verimliligin yani sira rekabet avantaji da getirebilir. Bu agidan
bakildiginda kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda yasanacak gelismelerin,
isletmelerin performansina yansumalarimin olabilecegi diistiniilebilir. Calismamin amaci, kurumsal
yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu
amagla Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2015-2019 donemi finansal performanslari, bu
sirketlerin ayni zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip almamasina gore segilen yedi finansal
performans gostergesi agisindan karsilastiridlmistir. Calismada ayrica Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlart agisindan da degerlendirmeleri yapilmustir.
Calismamin sonuglarina gore, ozkaynak kdarlihigi gostergesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren
sirketlerin biitiin donemlerde iistiinliigii dikkat cekmektedir. Piyasanin olumsuz seyrettigi donemlerde ise
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren girketlerin nispeten daha az olumsuz bir performans gosterdikleri
sonucuna ulasimistir. Ayrica 2016 yili disindaki diger yillarda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer
alan girketlerin, en az 5 finansal performans gostergesinde daha olumlu bir performans sergiledigi
goriilmiistiir. Ote yandan her iki endekse giren sirketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlart
ortalamaswin sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin ortalamasina gore daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Siirdiiriilebilirlik, Finansal Performans, Kurumsal Yonetim
Endeksi, Siirdiiriilebilirlik Endeksi.

CORPORATE GOVERNANCE, CORPORATE SUSTAINABILITY AND
FINANCIAL PERFORMANCE: A REVIEW IN BIST

ABSTRACT

Considering the economic, environmental and social dimensions of sustainability and corporate
governance together can bring a competitive advantage as well as efficiency and productivity. From this
point of view, it can be thought that developments in corporate governance and corporate sustainability
may have reflections on the performance of enterprises. The aim of the study is to examine the relationships
between corporate governance, corporate sustainability and financial performance. For this purpose,
the 2015-2019 financial performances of the companies included in the Corporate Governance Index
were compared in terms of seven financial performance indicators selected according to whether these
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companies are also included in the Sustainability Index. In the study, the evaluations of the companies
included in the Corporate Governance Index were also made in terms of Corporate Governance Rating
scores. According to the results of the study, the superiority of the companies included in the Sustainability
Index in the return of equity indicator is remarkable in all periods. It has been concluded that companies
that are included in the Sustainability Index show a relatively less negative performance in periods when
the market is negative. In addition, it was observed that the companies included in the Sustainability Index
in other years except 2016, displayed a more positive performance in at least 5 financial performance
indicators. On the other hand, it has been determined that the average of the Corporate Governance
Rating grades of the companies included in both indices is higher than the average of the companies
included only in the Corporate Governance Index.

Keywords: Corporate Governance, Sustainability, Financial Performance, Corporate Governance Index,
Sustainability Index.

1. Giris

20. yiizyilin sonlarinda yasanan sirket skandallar1 ve ekonomik krizler, isletmelerin
yonetimi konusunda bazi koklii degisimlerin gerceklesmesini kagimilmaz kilmistir. Yaganan
bu degisim ve gelisim siirecinin en 6nemli unsurlarindan biri de kurumsal yonetim anlayisidir.
Kurumsal yonetim kavraminin tek bir tanimi olmayip, ilk tanimlardan biri Cadbury Raporu’nda
(1992) “igletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem” olarak ifade edilmigtir. Yine
bir bagka tanim da kurumsal yonetim; “sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsayan, sirketin hedeflerini, bu hedeflere nasil ulasila-
cagini ve sirket performansinin nasil izlenecegini ortaya koyan bir yap1” (IFC, 2010) seklin-
de ifade edilmistir. Buna benzer tanimlar olmakla birlikte kurumsal yonetim kavramini, yine
20. Yiizyilin sonlarindan itibaren iilkelerin ve isletmelerin énemli bir giindem maddesi hali-
ne gelen siirdiiriilebilirlik kavrami ile beraber diisiiniilmesinin 6nemine deginen goriigler de
mevcuttur. Aras & Crowther (2008:433), kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirligin
birbiriyle baglantili oldugunu ve bir igletmenin devam eden faaliyeti i¢in temel olusturdugunu
ifade etmislerdir. Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Agi (ICGN) da, kurumsal yonetimin amact
konusunda; uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratma ve bu degeri korumada sorumlu olma ve
yatirimet, hissedar ve ilgili biitiin paydaslara hesap verebilir olma gerekliligini vurgulamistir.
Ayrica uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratmanin, kurumun finansal faaliyetlerinin yaninda
cevresel ve sosyal faaliyetlerinin etkilerinin etkin bir sekilde yonetilmesiyle gerceklesecegi
ifade edilmistir (ICGN, 2014:9). Alp & Kilig¢ (2014: 37) ise kurumsal yonetimi, “isletmenin
yonetim anlayisinin hissedar ve diger biitiin paydaslarin ¢ikarlar1 da dikkate alinarak siirdiirii-
lebilir deger yaratacak sekilde tasarlanmas1” olarak ifade etmiglerdir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) da 2 Ekim 2020 giinii Kurumsal Yénetim ilkeleri
Tebligi’'nde degisiklige giderek siirdiiriilebilirlik ile ilgili dnemli bir adim atmigstir. Yapilan
degisiklik ile SPK; halka agik sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarinda; Siirdiiriile-
bilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi kapsamindaki agiklamalara yer vermelerini, siirdiiriilebilirlik
ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise buna iligkin gerekgelerin ve bu ilke-
lere tam olarak uymama dolayisiyla cevresel ve sosyal risk yonetiminde meydana gelen etki-
lerin neler olduguna iligkin bilgilerin agiklanmasin1 dngérmektedir (SPK, 2020). SPK yapmis
oldugu bu teblig degisikligi ile siirdiiriilebilirlik konusuna verdigi 6nemi gostererek, sirketler-
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den siirdiiriilebilirlik farkindaliklarini artirmalarmi bekledigini ortaya koymustur. Ayrica bu
degisiklik, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik unsurlarinin bir arada diisiiniilmesinin 6ne-
mine yapilmig bir vurgu niteligindedir.

Stirdiiriilebilirligin isletme diizeyinde ifadesi olan kurumsal stirdiiriilebilirlige iliskin
yapilan tanimlarda da kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik baglantis1 6ne ¢ikmak-
tadir. Buna gore kurumsal siirdiiriilebilirlik, “Sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyet-
lerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmast ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin
yonetilmesidir” seklinde tanimlanabilir (BIST, 2020). Kocmanova vd. (2011:546-547); siirdii-
riilebilirligin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal boyutlari ile kurumsal yonetimin; kurum ve isletme
stratejilerinin kalbini olusturdugunu, giinliik faaliyetlerin bir pargasi oldugunu, risk ve tehdit-
leri tespit etmek ve firsatlar1 yakalamak igin calismay1 tesvik ettigini ifade etmiglerdir. Ayrica
kurumsal yonetimin ve siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarinin birlikte
diisiiniilmesinin igletmelere, etkinlik ve verimliligin yan1 sira rekabet avantaji getirebilecegini
de belirtmiglerdir. Munir vd. (2019:929) de, daha iyi yonetim yapisinin, sadece hissedarlar aci-
sindan degil ayni zamanda toplumu ve paydaslari da ilgilendirdigini, bunun da siirdiiriilebilirlik
stratejisinin uygulanmasina ve siirdiiriilebilirlik performansinin gelismesine katki sagladigini
vurgulamiglardir.

Yapilan aciklamalardan iyi bir kurumsal yonetim mekanizmasinin igletmenin amaglari-
na ulagabilmesinde 6énemli bir rol oynadigi, isletmenin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu
yonde etkileyebilecegi goriilmektedir. Bununla birlikte daha iyi kurumsal yonetimin, daha iyi
faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla geri doniisiim ile siki bir iligki icerisinde
oldugu Drobetz vd. (2003:7) tarafindan da ifade edilmistir. Bu a¢idan iyi bir kurumsal yone-
timin, igletmenin siirdiiriilebilirlik performansiyla beraber finansal performansina da olumlu
etkide bulunacag1 soylenebilir.

Yukarida yapilan aciklamalarin 15131nda ¢aligsmanin amaci; kurumsal yonetim, kurumsal
stirdiirtilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskilerin incelenmesi olarak belirlenmistir.
Girig boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan ¢aligmalara, arastirma yontemine, bulgulara ve
son olarak da sonug ve oneriler boliimiine yer verilecektir.

2. Literatiir

Literatiirde genel olarak, kurumsal yonetimin finansal performans ve kurumsal siirdii-
riilebilirlik ile olan iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik ve finansal
performans arasindaki iligkilerin incelenmesine yonelik ¢aligmalar da yer almaktadir. Bu ¢alis-
malardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Drobetz vd. (2003), sirketlerin kurumsal yonetim kalitesindeki farkliliklarin kurum-
sal performansi agitklamada etkisi olup olmadigint arastirmiglardir. Almanya’da borsaya kote
olmus sirketler iizerine yapilan ¢aligmada kesitsel regresyon analizi kullanilmig olup ¢caligmanin
sonuclarina gore, sirket diizeyinde kurumsal yonetimin kalitesi ile sirket degerlemesi arasinda
giiclii bir pozitif iligki bulunmustur. Bununla birlikte beklenen hisse getirileri ile sirketlerin
kurumsal yonetim diizeyleri arasinda negatif iligkinin varlig tespit edilmistir.
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Aras & Crowther (2008), kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki
iligkiyi arastirdiklar: caligmalarinda, FTSE 100 Endeksinde yer alan 100 biiyiik sirketi ve onla-
rin kurumsal yonetim politikalarini incelemisglerdir. Yapilan analizin niteliksel 6zellik tagidig:
calismanin sonucunda; kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirligi daha iyi bir sekilde dziimseyen
sirketlerin sorunlar1 daha iyi bir gekilde ele alabilecegi ve dolayistyla kurumsal yonetim ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki karsilikli iligkilerin daha iyi anlagilmasinin daha iyi bir
kurumsal yonetim saglayabilecegine yonelik ¢ikarimda bulunulmustur.

Donker & Zahir (2008), en popiiler kurumsal yonetim derecelendirme sistemlerini ve
onlarin hissedarlara ve kamuoyuna yararlarii arastirmiglardir. Bununla birlikte ¢alismada;
aciklanan iyi yonetim puanlarimin kurumsal performanst, hileyi, davalari ve benzeri durumlari
yansitip yansitmadigi da incelenmistir. Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini derece-
lendiren derecelendirme sirketlerinin yontemlerine, derecelendirme sistemlerinde kullanilan
kategorilere ve degiskenlere odaklanilmistir. Calismada, kurumsal yonetim derecelendirme
notlar ile kurumsal performans arasinda zayif bir iliskinin var oldugu vurgulanmistir. Ayrica
mevcut derecelendirme sistemlerindeki eksikliklerin giderilmesi yoniinde fikir ve onerilerde
bulunulmustur.

Karamustafa vd. (2009) yaptiklar caligmada, kurumsal yonetim endeksinde islem goren
sirketlerin endeks kapsamina girmeden onceki donemlere gore faaliyet ve finansal performans-
larinda anlamli bir degisim olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla sirketlerin Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne girmeden onceki 5 ¢eyrek donem ile endekse girdikten sonraki iki done-
me iligkin sekiz adet finansal performans 6l¢iisii verileri kargilagtirtlmigtir. T testinin kullanil-
dig1 calismanin sonuglarina gore; aktif karliligi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak karlilig1 agisindan
endeks kapsamina girmeden 6nceki ve girdikten sonraki donemler arasinda anlamli farkliliklar
bulunmustur.

Dagli vd., (2010), Kurumsal Yonetim Endeksi’ni risk-getiri acisindan degerlendirmeyi
amagladiklari ¢aligmalarida 2007-2009 dénemini incelemislerdir. Caligmada; IMKB Kurum-
sal Yonetim, IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB Tiim, IMKB ikinci Ulusal Pazar, IMKB
Yeni Ekonomi Pazar1 Endekslerinin her biri i¢in hesaplanan Sharpe, Treynor ve Jensen perfor-
mans endekslerine gore endeksler kendi aralarinda performans siralamasina tabi tutulmustur.
IMKB-30 endeksinin en basarili performansi sergileyen endeks oldugu, Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nin ise orta siralarda yer aldig1 sonucuna ulasilmigtir.

Berthelot vd. (2010), ¢aligmalarinda, yatirimceilarin kurumsal yonetim siralamalarini,
sirketlere verdikleri degerlere yansitip yansitmadiklarint aragtirmiglardir. 2002-2005 yillari
arasinda 289 Kanada sirketine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada panel veri analizinden yarar-
lanilmugtir. Hisse fiyatinin bagimli degisken, kurumsal yonetim skorlarinin, 6zsermaye defter
degeri ve net gelirin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 calismanin sonuglari, yatirimcilarin
hisse senedi fiyat1 degerlendirmelerinin kurumsal yonetim siralamalari ile beraber muhasebe
sonuglariyla da ilgili oldugunu gostermistir.

Conkar vd. (2011), Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2007 ve 2008
yilindaki finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile 6lgerek kurumsal yonetim derecelen-
dirme notlar1 siralamast ile karsilagtirmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, TOPSIS yontemi
ile yapilan siralama ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gére yapilan siralamanin

38



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 2020 Ozel Sayist, ss. 35-51
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 35-51

farklilagtig1 goriilmiigtiir. Ayrica girketlerin 2007 yilia gore 2008 yilinda kurumsal yonetim
kalitelerinin artti1 gdzlenmigtir.

Sakarya (2011), 2009 yilinda Kurumsal Y6netim Endeksi’ne alinan 11 sirketin kurum-
sal derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi incelemigtir. Olay
calismasi yonteminin kullanildig1r ¢aligmada, kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklanmast siirecinde yatirimcilarin anormal getiriler elde edip etmeyecegi arastirilmugtir.
Calismanin sonuglarma gore, derecelendirme notunun agiklanmasindan 6ncesi ve sonrasinda
anormal getirilerin elde edilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, iyi bir kurumsal
yonetim derecelendirme notu ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iligki
oldugu belirlenmistir.

Yenice & Dolen (2013),2007-2011 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan girketlerin, kurumsal yonetim derecelendirme notlarnin agiklanmasindan 30 giin onceki
ve 30 giin sonraki piyasa degerleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarin1 karsilag-
tirmiglardir. Bagimli drneklem t testi ve Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari testinin kullanildigt
calismanin sonuglarina gore, kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketlerin borsa
degerlerinde genellikle bir artig oldugu tespit edilmistir.

Janggu vd. (2014), Malezya’daki sirketlerin verilerini kullanarak yaptiklari ¢calismala-
rinda daha iyi kurumsal yonetimin siirdiiriilebilirlik agiklamalar iizerine etkisini incelemis-
lerdir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin bagimli degisken, yonetim kurulu biiytikliigiiniin,
yonetim kurulu sahiplik yapisinin, yonetim kurulunun profesyonelliginin, yonetim kurulu-
nun bagimsizliginin, yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin ve yonetim kurulu atamalarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldig1 calismada yapisal esitlik modeli kullanilmistir. Calismada;
yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulunun profesyonelligi ve yonetim kurulu atamalari
gostergelerinin, sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlarinda agiklayacagi bilgi iizerinde anlaml
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

Fernandez (2015), borsaya kayitli Ispanya sirketlerinde kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans arasinda karsilikl bir iligkinin olup olmadigini incelemistir. Finansal per-
formans olciisii olarak aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve Tobin Q oraninin kullanildig: ¢alis-
mada ¢oklu regresyon modeli uygulanmigstir. Calismanin sonuglari, sosyal politikalara 6nem
verilmesinin finansal kaynaklari artirdig1, 6te yandan artan finansal performansin da daha fazla
sosyal fayda sagladigi konusunda kanitlar sunmustur. Ayrica iyi kurumsal yonetim konusun-
daki tavsiyelere uyumun, kurumsal sosyal sorumlulugun gelisimine katki sagladigina yonelik
sonuglara da ulagilmustir.

Onalan & Tan (2018), 2017 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
derecelendirme notlarinin finansal performanslari iizerine etkisini aragtirmiglardir. Caligma-
da 48 sirkete ait veriler kullanilmigtir. Calismada regresyon analizinden yararlanilmig olup,
bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz degigsken olarak ise kurumsal yonetim dere-
celendirme notu, piyasa degeri / defter degeri orani ve net donem kar1 analize dahil edilmis-
tir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, piyasa degeri / defter degeri oraninin ve net
donem karinin sirketlerin piyasa degeri iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
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Onder & Kaya (2018), BIST 100 endeksinde iglem goren sirketlerin 2016 yilma iligkin
verilerini inceledikleri caligmalarinda, sirketlerin sosyal sorumluluk uygulamalarinda kurumsal
yonetimin etkisini ikili lojistik regresyon teknigi ile analiz etmislerdir. Ayrica igletme biiyiiklii-
gii, endiistri profili, halka aciklik orani, 6zsermayenin defter degeri ve 6zsermaye karlilig1 ana-
lize kontrol deg8iskeni olarak dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, sirketlerin kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalari ile kurumsal yonetim ve 6zsermaye karlilig1 arasinda anlaml
bir iligki bulunmamaigtir. Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalart ile isletme
biiyiikliigii, endiistri profili, halka ac¢iklik oran1 ve 6zsermaye defter degeri arasinda istatistiki
acidan anlaml ve pozitif bir iligki bulunmusgtur.

Munir vd. (2019), kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda 3 soruya cevap aramuslardir. Ilk olarak kurumsal
yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik daha iyi bir finansal performans saglar mi1? fkinci soru
olarak iyi kurumsal yonetim uygulamalar: siirdiiriilebilirlik performansini gelistirir mi? Ve son
olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiye
aracilik etmekte midir? Avustralya borsasina kayitli 425 sirketin verilerinin kullanildig: ¢alis-
mada yapisal esitlik modelinden yararlanilmistir. Calismanin sonuglari; kurumsal yonetimin
kurumsal stirdiiriilebilirlik ile pozitif iliskili oldugu ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi-
nin finansal performansin gelismesine katki sagladigini gostermistir. Ayrica kurumsal siirdii-
riilebilirlik performansinin, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkide aract
rolii oynadigi sonucuna ulagilmigtir.

Sak & Dalgar (2020), isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performans iizerine etkisini incelemislerdir. 2013-2016 yillar1 arasinda banka dis1 35 igletme-
yi dahil ettikleri calismalarinda panel veri analizi yonteminden yararlanmiglardir. isletmelerin
finansal performansinin 6lciisii olarak secilen aktif karliligi calismada bagimli degisken olarak
yer almigtir. Caligmanin sonucuna gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performans tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkisi oldugu bulunmustur.

3. Arastirma Yontemi

Calisma 6rneklemini 2015-2019 doneminde Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yo6netim
Endeksi (KYE)’nde yer alan sirketler olusturmaktadir. Kurumsal Yo6netim Endeksi’ni olugturan
sirketlerin ayn1 zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer almasi siirdiiriilebilirlik a¢isin-
dan bir gosterge kabul edilmisgtir. Ciinkii Siirdiiriilebilirlik Endeksi; borsada iglem goren ve siir-
diiriilebilirlik performanslar: yiiksek olan sirketleri kapsayan, siirdiiriilebilirlik ile ilgili anlayisg,
bilgi ve farkindaliklarin artmasini amaclayan bir endekstir (BIST, 2020). Bu nedenle caligmada
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SE)’nde de yer
alip almamasina gore oncelikle kurumsal yonetim derecelendirme notlar agisindan karsilastir-
ma yapilarak kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiye yonelik ¢ika-
rimlarda bulunulacaktir. Bu degerlendirmelerin sonrasinda, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SE)’'nde de yer alip almamasina gore finansal
performans gostergeleri acisindan karsilagtirma yapilarak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
almanin finansal performansa olumlu bir yansimasinin olup olmadig: incelenecektir. Caligma-
da kullanilacak finansal performans gostergeleri asagidaki gibidir:
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Hisse getirisi (HG): Bir sirketin hissesinin borsadaki yilbast acilig degeri ile yilsonu
kapanis degeri arasindaki yiizdesel degisimdir.

Net Kar Degisimi (NKD): Bir sirketin cari donem net karinda onceki yil net kdrina
gore meydana gelen yiizdesel degisimdir.

Net Satis Degisimi (NSD): Bir sirketin net satis rakaminda onceki yil net satig rakamina
gore meydana gelen ylizdesel degisimdir.

Aktif Degisimi (AD): Cari donem aktif toplaminin 6nceki donem aktif toplamina gore
gosterdigi yiizdesel de8isimdir.

Ozkaynak Degisimi (OZKD): Cari donem 6zkaynak toplaminin 6nceki donem 6zkay-
nak toplamina gore gosterdigi yiizdesel degisimdir.

Aktif Karlihig1 (AK): Donem net karinin aktif toplamina boliinmesi yoluyla elde edilen
degerdir.

Ozkaynak Karliigi (OZKK): Donem net kirmim ozkaynak toplamima béliinmesi
yoluyla elde edilen degerdir.

Secilen bu gostergelerden hisse getirisi piyasa temelli gostergeyken, diger gostergeler
ise muhasebe temelli gostergelerdir. Piyasa temelli gostergeler, isletmeler agisindan birincil
paydas grubunda yer alan hissedarlarin egilimleri konusunda fikir vermektedir. Hisse piyasasi
katilimcilariin gegmis, su an ve gelecekteki risk ve getiri algilari, piyasa temelli gostergelere
yon vermektedir. Muhasebe temelli gostergeler ise kuruma ait digsal piyasa tepkisinden ziyade
yonetim performansini ve igsel verimliligi yansitir (Orlitzky vd., 2003:408). Calismada agir-
likl1 olarak muhasebe temelli gostergelerin kullanilmast ile igletme i¢inde kurumsal yonetim ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda yaganan gelismelerin daha c¢ok i¢sel verimliligi yansitan
gostergelere etkisi gozlenmek istenmigtir.

Calismanin &rneklemini olusturan sirketlere iligskin finansal verilere FINNET 2000 Plus
web sitesinden ulasilirken, kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ise Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi web sitesinden ulagilmigtir.

4. Bulgular

4.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme (KYD) Notlarma Gore Karsilastirma

Calismada oncelikle Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme (KYD) notlari, sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip
almamasina gore incelenmistir.

Tablo 1: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasima Gore Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

2015 2016 2017 2018 2019

Stirdiiriilebilirlik Sirket Sayis1 10 16 24 23 27
Endeksine Giren Der. Not Ort. 9,26 9,35 9,38 942 9,48
Siirdiirtilebilirlik Sirket Sayist 44 35 27 25 21

Endeksine Girmeyen Der. Not Ort. 8,97 9,11 9,16 9,22 9,23
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Tablo 1 incelendiginde, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden Siirdii-
riilebilirlik Endeksi’ne de giren sirket sayisinin yillar itibariyle artig gosterdigi ve 2019 yilin-
da Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne giren sirket sayisinin, girmeyenlere gére daha fazla oldugu
gozlenmektedir. Ayrica tabloda dikkat ¢eken bir bagka husus ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
de giren sirketlerin KYD notlar1 ortalamasinin 2015-2019 dénemi boyunca her yil i¢in daha
yiiksek olmasidir. Bu sonug, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan girketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyinin daha iist diizeyde gerceklestigi seklinde degerlendirilebilir.
Diger bir ifadeyle kurumsal yonetim ilkelerine daha yiiksek diizeyde uyumun, siirdiiriilebilirlik
diisiincesine daha fazla 6nem verilmesini destekledigi sOylenebilir.

4.2. Hisse Getirisine Gore Karsilastirma

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip girmeme durumuna goére finansal performans goster-
gelerinden ilk olarak hisse getirisine gore karsilagtirma yapilacaktir. Kargilagtirma sonuglari
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Hisse
Getiri Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

HG’si
Artan 4 12 20 4 24 22
Sirket

Siirdiiriilebilirlik HG’si
Endeksi’ne Giren Azalan 6 4 4 19 3 5
Sirket

HG

%082 %1813 %42,18 %-2406 %6309 %87,61
Ortalamasi

HG’si
Artan 11 25 24 3 21 19
Sirket

Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne
Girmeyen

HG’si
Azalan 33 10 3 22 0 2
Sirket

HG

%-5,17 %1976  %39,74 %-24,14 %11594 %120,39
Ortalamasi

Tablo 2’deki verilere gore, Kurumsal Yonetim Endeksi ile beraber Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde de yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalar1 2015, 2017 ve 2018 yillarinda
sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalarina gore
daha olumludur. Buna karsilik sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin his-
se getiri ortalamalarinin, 2016 ve 2019 yili ile 5 yillik donemde daha yiiksek oldugu goriilmiis-
tiir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek getiri ortalamasi 2019 yilinda
%6309 ve en diisiik getiri ortalamasi ise 2018°de %-24,06 ile gerceklesmistir. Sadece Kurum-
sal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde de en yiiksek getiri ortalamast 2019 yilinda
%115.94, en diisiik getiri ortalamasi ise 2018’de %-24,14 olmustur. Tablodan ¢ikarilabilecek
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bir bagka sonug¢ ise borsanin olumsuz seyrettigi donemlerde (2015 ve 2018 yili) Siirdiirtilebilir-
lik Endeksi’ne de girmig olan sirketlerin hisse getirilerinin nispeten daha az olumsuz oldugu-
dur. Soyle ki; Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren sirketlerin hisse getiri ortalamas: 2015 yilinda
9%0,82 ve 2018°de -%24 06 iken; Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen sirketlerin hisse getiri
ortalamas1 2015 yilinda -%5,17 ve 2018°de -%24,14 tiir. Piyasada yasanan olumsuz duruma
kars1 Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin daha direngli kaldiklar1 sdylenebilir.

5 yulik sonuclar degerlendirildiginde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerde ortalama hisse getirisi daha yiiksek olmustur. 5 yillik siirecte Siirdiiriilebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan sirketlerden 5 sirketin hisse getirisi negatifken, sadece Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden 2 sirketin hisse getirisi negatif olmusgtur. 5 yillik
stirecte sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalarinin
yiiksek ¢ikmasinin en 6nemli etkenlerinden birisi, bu grupta yer alan sirketlerin 2019 yilin-
da gosterdikleri yliksek performanstir. 2015-2018 donemini baz aldigimizda Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’ne de giren sirketlerin daha olumlu performans sergiledikleri de dikkat cekmektedir.
Bununla birlikte girketlerin hisse fiyatint etkileyen gerek sirketlerle ilgili gerekse sirket dist
bir¢ok degiskenin olmasina bagli olarak, analiz donemini olusturan yillar itibariyle sonuglarin
farklilagmasi da normal kargilanabilir.

4.3. Net Kar Degisimine Gore Karsilastirma
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip
girmemesine gore net kir degisim ortalamalar1 Tablo 3’te gosterilmisgtir.

Tablo 3: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Net Kar
Degisim Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 Syilhk

NK Artan 4 10 16 15 15 19
Sttt ST
urdaurulebdbiliria
Endeksi’ne NK Azalan 6 6 8 8 12 8
. Sirket
Giren NK Degisim
ont 13 %916.82 %2240 %104.59 %6831 %317.57 %11937
NK Artan 29 15 15 12 9 13
Sirdirilebilirlik 2ret
Endeksi’ne NK Azalan 15 20 12 13 12 8
. Sirket
Girmeyen NK Degisim
ont cEn %-295 %-4746 %122.77 %-2135 %86,72 %69.,60

Tablo 3 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde, 2015 yili
hari¢ net karin1 artiran girket sayisinin, net kér1 azalan sirketlere gore daha fazla oldugu gortil-
mektedir. Ayrica 2017 yili diginda her iki endekste yer alan sirketlerin ortalama net kar artist,
sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlere gore daha yiiksek gerceklesmistir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yliksek ortalama net kar artig1 2015 yilin-
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da %916,82, en diisiik ortalama net kér artist ise 2016’da %22 40 ile gerceklesmistir. Sadece
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sirketlerde en yiiksek ortalama net kér artigt 2017 yilin-
da %122,77, en diisiik ortalama net kar artig1 ise 2016’da %-47 46 ile gerceklesmistir. Dik-
kat ceken bir bagka sonu¢ ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde 5 y1l boyunca
ortalama olarak net kir azalig1 yagsanmazken, sadece Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan
sirketlerde ise 2015, 2016 ve 2018 yillarinda net kirda ortalama olarak azalis yasanmustir.
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde analiz donemini olusturan yillar itibariyle
ortalama olarak net kér azaliginin yasanmamasi, finansal a¢idan siirdiiriilebilir olma noktasinda
onemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

5 yilik ortalama net kir degisim ylizdelerine bakildiginda da Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne de dahil olan sirketlerdeki net kar artig yilizdesi diger gruba gore oldukga yiiksektir.
Genel olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde ortalama net kar degisiminin
pozitif olarak daha istikrarli bir seyir izledigi, net kdrinda azalma meydana gelen sirket sayi-
smin diger gruba gore oldukg¢a az oldugu ve bu grupta yer alan sirketlerde ortalama olarak net
kar azaliginin yagsanmadig1 soylenebilir.

4.4. Net Satis Degisimine Gore Karsilastirma
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip
girmemesine gore net satig degisim ortalamalar1 Tablo 4’te gosterilmigtir.

Tablo 4: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Net Satis
Degisim Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

.. NS Artan Sirket 9 14 23 18 23 27
Siirdiiriilebilirlik NS Azl
Endeksi’ne > Azaian 1 2 1 5 4 0
Giren Sirket

NS Degisim Ort. %14,17 %14,13 %25,75 %2735 %1381 %148,80

.. NS Artan Sirket 27 26 19 21 11 15
Siirdiiriilebilirlik NS Azalan
Endeksi'ne > Az 17 9 8 4 10 6

. Sirket

Girmeyen

NS Degisim Ort. %281 %3656 %2092 %4821 %109,33 %166,81

Tablo 4 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde, net satiglarini
artiran sirket sayisinin oransal olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte net
satiglarda meydana gelen degisim ortalamasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde
2015 ve 2017 yillarinda daha yiiksek, diger yillarda ve 5 yillik donemde daha diisiiktiir. Bu
acidan sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde net satiglardaki degisimin
daha olumlu oldugu soylenebilir. Ayrica Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en
yiliksek ortalama net satig artist 2018 yilinda %27,35, en diisiik ortalama net satig artigi ise
2019’da %13.81 ile gergeklesmistir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sirketlerde
en yiiksek ortalama net satis artis1 2019 yilinda %109,33, en diisiik ortalama net satig artigi ise
2015’te %?2,81 ile gerceklesmistir. Her iki grupta da yillar itibariyle satislarda ortalama olarak
bir diisiis gozlenmemistir.
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5 yillik performansa bakildiinda ise sadece Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan
sirketlerdeki ortalama net satis degisimi daha yiiksektir. Buna kargilik 5 yillik donemde, Siir-
diiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketler arasinda net satiglart azalan higbir sirket yer almaz-
ken, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden 6 girketin satiglarinda azalig
meydana gelmistir. Genel olarak net satig degisim gostergesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeyen sirketlerin lehine sonuc¢lar gozlenmekle birlikte, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren
sirketlerde net satiglar1 azalan girket sayisinin daha az olmasi olumlu bir igaret olarak algilana-
bilir.

4.5. Aktiflerin Degisimine Gore Kargilastirma

Calismada secilen bir diger finansal gosterge olan aktif degisim ortalamalarina gore
inceleme sonuglari Tablo 5’te gosterilmisgtir.

Tablo 5: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Aktif
Degisim Ortalamalari

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

Aktifleri
o Artan 10 16 24 21 21 27
S e
jaekst Azalan 0 0 0 2 6 0
Giren
Aktif
Degisimi %2499 %16,55 %2234 %2459 %1621 %158,54
Aktifleri
o Artan 35 27 23 20 17 18
lsaﬂzdlll(rqzeblhrhk Aktifleri
jceksi ne Azalan 9 8 4 5 4 3
Girmeyen
Aktif

Degisimi %13,19 %22,62 %17,18 %9,50 %1428 %132,65

Tablo 5’te de goriildiigli gibi Kurumsal Yonetim Endeksi ile beraber Siirdiiriilebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde genel olarak aktiflerin biiylime gosterdigi sOylenebilir.
Bununla beraber 2016 yili disindaki diger yillarda ve 5 yillik degisim agisindan Siirdiiriilebi-
lirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde gerceklesen ortalama aktif biiyiimesinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde en yiiksek ortala-
ma aktif bilylimesi 2015 yilinda %24 ,99, en diisiik ortalama aktif biiylimesi ise 2019°da % 16,21
ile gerceklesmistir. Sadece Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerde ise en yiiksek
ortalama aktif biiyiimesi 2016 yilinda %22 ,62, en diisiik ortalama aktif biiyiimesi ise 2018’de
%9.5 olmustur. 2015, 2016, 2017 yillar1 ve 5 yillik siirecte Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren
sirketlerin hicbirinin aktiflerinde azalma gerceklesmemigtir. Bu sonug; kurumsal yonetim ilke-
lerine daha {ist diizeyde uyum saglayan ve siirdiiriilebilirlik agisindan belli hususlara uyum
gosteren sirketlerde, biiyiimenin daha pozitif olduguna yonelik 6nemli bir kanit olarak deger-
lendirilebilir.
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5 yillik degisime bakildiginda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerin aktif-
lerinin daha hizli biiyiidiigii sdylenebilir. Buna bagli olarak siirdiiriilebilirlik agisindan belli
gostergeleri yerine getirerek degerlendirmeye tabi olan sirketlerde aktiflerde meydana gelen
biiytimenin daha fazla oldugu goriilmiigtiir.

4.6. Ozkaynaklarmm Degisimine Gore Karsilastirma
Calisma kapsamindaki sirketlerin, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip girmemesine gore

0zkaynak degisim ortalamalarina iligkin sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Ozkay-
nak Degisim Ortalamalari

2015 2016 2017 2018 2019 Syilhk

Siirdiiriilebilirlik ©OZK Artan 8 11 23 19 23 25
Endeksi’ne OZK Azalan 2 5 1 4 4 2
Giren OZK Degisimi  %8.89 %623 %4969 %2959 %14,13 %12723
Siirdiiriilebilirlik OZK Artan 28 31 22 17 16 17
Endeksi’ne OZK Azalan 16 4 5 8 5 4
Girmeyen OZK Degisimi %547 %951 %14,13 %1259 %1299 %80,20

Aktiflerde meydana gelen degisime benzer sekilde 2016 yili haricinde her iki endekste
de yer alan sirketlerde gerceklesen ortalama 6zkaynak biiylimesi daha fazladir. Yine 6zkay-
naklari biiyiiyen sirketlerin oraninin her iki endekse dahil olan sirketlerde daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek 6zkaynak biiylimesi
2017, en diisiik 6zkaynak biiylimesi ise 2016 yilinda gerceklesmistir. Sadece Kurumsal Y6ne-
tim Endeksi’nde yer alan sirketlerde de benzer bir durum séz konusudur.

5 yulik degisime bakildiginda da her iki endekste yer alan sirketlerde gerceklesen
ortalama 6zkaynak biiyiimesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu agidan genel olarak
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil olan grupta 6zkaynak biiytimesi agisindan daha olum-
lu sonuclar goriildiigii sdylenebilir. Bagka bir ifadeyle kurumsal yonetim ilkelerine daha iist
diizeyde uyum saglamak ve siirdiiriilebilirlik agisindan gosterge kabul edilebilecek Siirdiirti-
lebilirlik Endeksi’nde yer almak, sirketlerin 6zkaynaklarinin biiyiimesine olumlu bir sekilde
yansimigtir.

4.7. Aktif Karhihgma Gore Karsilagtirma

Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alip almamasina gore aktif karliligi goster-
gesine iligkin karsilastirma sonuclar1 Tablo 7’°de gosterilmistir.
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Tablo 7: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Aktif
Karhhig: Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 YWk
ortalama
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren %515 %335 %478 %636 %489 %499

Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen %1,31 %3,75 %7,83 %5,53 %401 %503

Tablo 7 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde ortalama aktif
karlihigr 2015, 2018 ve 2019 yillarinda, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sir-
ketlerin ortalamasina gore daha yiiksektir. Bununla birlikte 2016 ve 2017 yillarinda sadece
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin aktif karlilik ortalamalar1 daha ytiksektir.
Tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta ise aktif karlilig1 ortalamalarinda yillar itibariyle meyda-
na gelen degisimlerin, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde daha fazla
oynaklik gosterdigidir. Bu sonug da aktif karliligindaki istikrarin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerde daha fazla oldugu seklinde degerlendirilebilir. Her iki endekse de giren
sirketlerde en yiiksek ortalama aktif karlilig1 %6,36 ile 2018 yilinda, en diisiik ortalama aktif
karlihigr ise 2016 yilinda %3,35 ile gergeklesmistir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
giren sirketlerde ise en yiiksek ortalama aktif karlilig1 %7,83 ile 2017 yilinda, en diisiik ortala-
ma aktif karlilig ise 2015 yilinda %1,31 olmustur.

5 yillik ortalamalar incelendiginde, her iki grubun birbirine yakin aktif karlilig1 orta-
lamalarina sahip oldugu ve buna bagl olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren ve girmeyen
sirketler arasinda kesin bir farklilik olmadig1 sonucuna varilabilir. Ote yandan Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne giren sirketlerin 2015 yilinda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen sirketlerin
de 2017 yilinda aktif karlilig1 ortalamalarinin daha net bir sekilde yiiksek oldugu soylenebilir.

4.8. Ozkaynak Karliigma Gore Karsilastirma

Sirketlerin Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alip almamasina gore 6zkaynak karliligi
gostergesine iligkin kargilagtirma sonuglart Tablo 8’de gosterilmisgtir.

Tablo 8: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Ozkay-
nak Karhihg Ortalamalari

S yilhk

2015 2016 2017 2018 2019
ortalama

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
giren

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeyen

%2391 %8,19 %1792 %1647 %1069 %1388

%5,02 %702 %1182 %6,67 %448 %5 ,74

Tablo 8’deki veriler incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde
ortalama 6zkaynak karliligmin her yil diger gruba gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek ortalama dzkaynak karliligi 2015
yilinda %2391, en diisiik ortalama 6zkaynak karlilig1 ise 2016 yilinda %8,19 ile gercekles-
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migtir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde ise en yiiksek ortalama
0zkaynak karlilig1 2017 yilinda %11,82, en diisiik ortalama 6zkaynak karlilig ise 2019 yilinda
%4 A8 olarak ortaya ¢ikmustir. Ayrica genel olarak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren sirketler
cift haneli 6zkaynak karlilig1 ortalamalarina sahipken, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen
sirketler ise tek haneli 6zkaynak karlilig1 ortalamalarina sahiptir.

5 yillik 6zkaynak karliligi ortalamalarma bakildiginda da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
giren girketlerin ortalama 6zkaynak karliliginin diger grubun iki katindan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ortalama 6zkaynak karliligi, secilen finansal performans gostergeleri arasinda
her iki endekste yer alan sirketlerin iistiinliigiiniin en bariz oldugu gostergedir. Bu sonuclar,
kurumsal yonetim ilkelerine daha iist seviyede uyum saglayan ve siirdiiriilebilirlik acisindan
gosterge kabul edilebilecek Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin sahip ve ortak-
larinin, sirkete koyduklar1 degerler karsiliginda elde ettikleri karlarin daha yiiksek oldugu sek-
linde degerlendirilebilir.

4.9. Y1l Bazinda Kargilastirma

Yillara gore her iki endekse giren ve sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sir-
ketlerin secilen finansal performans gostergelerine gore karsilagtirilmasi asagidaki tabloda gos-
terilmistir.

Tablo 9: Yillara Gore Tiim Finansal Gostergeler Acisindan Karsilagstirma

HG NKD NSD AD OZKD AK OZKK

KYE+SE %082 %91682 %1417 %2499 %889  %5,15 %2391

2015

KYE %-5,17  %-2.95 %2 81 %13,19 %547 %131  %5,62
KYE+SE  %18,13 %2240 %14,13 %1655 %623 %335 %8,19
2016 KYE %19,76  %-4746 %3656 %2262 %951 %375 %702
KYE+SE  %42,18 %104,59 %2515 %2234  %49,69 %4,78 %1792
2017 KYE %39,74  %122,77 %2092  %17,18  %14,13 %783 %11,82
KYE+SE  %-2406 %6831 %2735 %2459 %2959 %636 %1647
2018 KYE %-24,14  %-2135 %4821 %950 %1259 %553  %6,67
2019 KYE+SE %6309 %317,57 %1381 %1621  %14,13  %4,89 %10,69
KYE %11594 %8672 %10933 %1428 %1299 %401 %448
5 KYE+SE  %87.61 %11937 %148,80 %158,54 %12723 %499 %13,88
yilik  KYE %120,39  %69,60 %16681 %132,65 %8020 %503 %5,74

KYE+SE: Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler
KYE: Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler

Tablo 9°daki veriler incelendiginde 2015 yilinda her iki endekse de dahil olan sirket-
lerin biitiin performans gostergelerinde istiinliigii géze carpmaktadir. 2016 yilinda ise net kar
biiytimesi ve 6zkaynak karlilig1 agisindan her iki endekste de yer alan sirketlerin verileri daha
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olumludur. Bu yilda diger 5 gostergede sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirket-
ler daha iyi performans gostermiglerdir. 2017 yilinda net kar degisimi ve aktif karlili§1 diginda
kalan 5 gostergede, 2018 yilinda ise net satig degisimi disindaki 6 gostergede her iki endekste
yer alan girketlerin Gstiinliigii goriilmektedir. 2019 yilina bakildiginda da yine 5 gostergede her
iki endekste yer alan girketlerin verileri daha olumludur. Hisse getirisi ve net satig degisimi
gostergelerinde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler tistiindiir.

5 yillik performans Sl¢timiine bakildiginda; 4 gostergede iki endekste de yer alan gir-
ketlerin verilerinin daha olumlu oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle 5 yillik donemde Siirdii-
riilebilirlik ve Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan sirketlerin ortalama net kar degisimi
diger gruptaki sirketlerin neredeyse 2 katidir. Ozkaynak karlihgi gostergesinde de benzer bir
durum s6z konusudur. Aktif karlilig1 acisindan sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerin iistiinliigii olmasina ragmen her iki grup arasindaki fark ¢ok diistiktiir. Net satig
degisimi ve hisse getirisi gostergelerinde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki sirketlerin
performansinin daha iyi oldugu sdylenebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 20. yiizyilin sonlarindan itibaren
yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmis ve bu konularda bir¢ok onemli gelisme yasanmusgtir.
Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili yasanan gelismeler, igletmelerin yonetim ve
is yapma siireclerinde de onemli degisimler yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte
yasanan bu degisimlerin igletmelerin performansina yansimalarinin nasil oldugu sorusu ortaya
cikmig ve bu soru akademik alanda da 6nemli bir ilgi odagini olugturmustur.

Calismada; kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki
iligkiler incelenmistir. Bu amagla BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip almamasina gore kurumsal yonetim derecelendir-
me notlar1 ve belli finansal performans gostergeleri karsilastirilmigtir. Kargilagtirma sonucun-
da Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
daha ist diizeyde gerceklestigi goriilmiistiir. Ayrica calismanin sonuclarina gore secilen finan-
sal performans gostergelerinin énemli bir boliimiinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil
olan sirketlerin performansinin daha olumlu oldugu sdylenebilir. 2015 yilinda segilen tiim
finansal gostergelerde, 2017°de 5, 2018’de 6 ve 2019°da 5 finansal performans gostergesinde
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil olan sirketlerin ortalamalarinin daha iyi oldugu sonucuna
ulagilmustir. 5 yillik performansa bakildiginda da yine 4 gostergede her iki endekste yer alan
sirketlerin lehine bir sonu¢ bulunmugtur. Bununla birlikte 6zkaynak karlilig1 agisindan analiz
doneminin tamaminda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan girketlerin daha iyi ortalama-
lara sahip oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, ¢caligmanin dikkat ¢ceken sonuclarindan biri de
piyasanin olumsuz seyrettigi donemlerde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin
daha az olumsuz performans gostermeleri olmustur. Yine 5 yillik performanslara bakildigin-
da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerin tamaminda net satiglarinin ve aktiflerinin
biiytime gosterdigi dikkat cekmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari ortalamasinin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
de giren sirketlerde daha yiiksek oldugu da g6z oniine alindiginda calismanin sonuglarinin;
kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskinin 6nemine ve bunun finansal
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performans iizerindeki yansimalarina yonelik 6nemli isaretler verdigi sdylenebilir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkilerin bir
biitiin olarak degerlendirilmesi onem kazanmakta olup, bu biitiiniin parcalarinin birinde mey-
dana gelecek iyilesmeler, diger parcalart da olumlu yonde etkileyebilir.

fleride yapilacak calismalarda, daha farkli finansal performans gostergelerinden de
yararlanilmasi ve daha uzun bir donemin dikkate alinmasi; kurumsal yonetim, kurumsal siir-
diiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik 6nemli sonuclar sunabilecegi
gibi, sektorel agidan da incelemeler yapilabilir.
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OZET

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri icin 2010-2018 yillar: arasindaki verileri
kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlarimin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir. Bu amag dogrultusunda veri
seti iki kaynaktan elde edilmistir. Makroekonomik veriler ile dogrudan yabanct yatirimlar Diinya Bankast
kalkinma gostergelerinden, finansal gelisme verileri Uluslararasi Para Fonu 6demeler dengesi ve finansal
gelisim veri kiimelerinden elde edilmigtir. UFRS verileri ise UFRS nin kullanilmasint zorunlu kilan ve/
veya buna izin veren ekonomiler icin bir, yerel muhasebe kullamimini zorunlu kilan ekonomiler icinde
sifir degeri verilen bir kukla degisken yazarlar tarafindan olusturulmustur. Donem olarak 2018 yiina
kadar alinmasinin nedeni ise ozellikle finansal gelisme verilerinin 2018 yilina kadar olmasidir. Verilerin
analizinde panel veri analizi yontemi kullamlmistir. Analiz sonuglart, 9 alt indeksin ortalamasindan olusan
finansal gelisme indeksinin ve UFRS standartlarimin dogrudan yabanci yatirumlar iizerindeki etkisinin
pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Diger yandan finansal gelismenin alt indeksleri incelendiginde 4 alt
indeksin; finansal kurum indeksi, finansal piyasalara erisim, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal
kurumlara erigim ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Aynt sekilde finansal kurum alt indeksi harig, diger tiim indekslerde; finansal gelisme, finansal
piyasalar indeksi, finansal piyasa derinlik indeksi, finansal piyasa verimlilik indeksi, finansal piyasalara
erigim, finansal kurum derinlik indeksi, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal kurumlara erisim
ile UFRS standartlarimin dogrudan yabanct yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugu tespit
edilmigtir. Finansal gelisme ve finansal gelisme alt indeksleri ve URFS standartlarimin ¢arpimindan
olusan moderator etkinin ise olmadigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile UFRS standartlarimin finansal
gelisme ve dogrudan yabanct yatirumlar arasindaki iliskide moderator etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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Moderator Etki.
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THE MODERATOR EFFECT OF IFRS IN THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEVELOPMENT AND FOREIGN INVESTMENTS:
AN ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards (IFRS)
have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign investments,
using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies. For this purpose, the data
set was obtained from two sources. Macroeconomic data and foreign direct investments are obtained
from World Bank development indicators, financial development data are obtained from International
Monetary Fund balance of payments and financial development data sets. IFRS data was created by the
authors of a dummy variable that is given a value of zero for economies that require and / or allow the
use of IFRS, and a zero for economies that require the use of local accounting. The reason for the period
until 2018 is that the financial development data are until 2018. Panel data analysis method was used in
analyzing the data. The results of the analysis revealed that the financial development index consisting
of the average of 9 sub-indices and the IFRS standards had a positive effect on foreign direct investments.
On the other hand, when the sub-indices of financial development are examined, it is determined that
there is a positive and significant relationship between 4 sub-indices; financial institution index, access
to financial markets, financial institution productivity index and access to financial institutions and
foreign direct investments. Likewise, except for the financial institution sub-index, in all other indices;
Financial development, financial markets index, financial market depth index, financial market efficiency
index, access to financial markets, financial institution depth index, financial institution efficiency index
and access to financial institutions and IFRS standards have been found to have a positive effect on
foreign direct investments. The moderator effect, which consists of the product of financial development
and financial development sub-indices and URFS standards, was not found. In other words, it has been
determined that IFRS standards do not have a moderator effect on the relationship between financial
development and foreign direct investments.

Keywords: Financial Development, Foreign Direct Investments, IFRS, Developing Countries, Moderator
Effect.

1. Giris

Dogrudan yabanct yatirrm (DYY), gectigimiz on y1l icinde 6nemli bir uluslararas: ser-
maye transferi bigimi olarak carpici bir bicimde biiylimiistiir. Sinir 6tesi yatirirmdaki bu hizl
biiylime, biiyiik 6lciide ticaret ve yatirim engellerinin azaltilmasi, diizenlemelerin uyumlagtiril-
masi ve karsilikli taninmasi, reform ve 6zellestirme yoluyla i¢ engellerin kaldirilmas: nedeniy-
le ortaya ¢ikmugtir. Finans Paradoksu hipotezine gore, cokuluslu girketlerin kendi kaynaklari
acisindan finansal olarak her ne kadarda kisitlanmasalar da baglh kuruluglarinin (istiraklerinin)
yerel finansal sistemle énemli dl¢iide etkilesimde bulunurlar. Bu nedenle, derin ve verimli bir
finansal sistem, DY'Y akislari icin bir cekme faktorii olarak hareket etmelidir (Dellis, 2018:1).

Mali yapida iyilesmeyi ifade eden finansal gelisme, mal ve hizmet aligverisinde 6nemli
bir rol oynar, ekonomik kaynaklarin alternatif kullanimlar arasinda verimli bir sekilde tahsis
edilmesini saglar, yoneticileri etkin bir sekilde izler, kurumsal kontrol uygular ve uluslarara-
st sermaye akigini tesvik eder (Akisik, 2020:815). Finansal entegrasyon, sermaye maliyetini
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diisiirerek yatirimci tabani ile varlik fiyatlarini artirir ve boylece piyasa biiyiikliigii uluslararasi
finansal akiglari belirler (Martin & Rey, 2004:335).

Calderon & Liu (2003) finansal gelismeyi, finansal aracilik hizmetlerinin niceliginde,
kalitesinde ve etkinliginde bir gelisme olarak tanimlanmiglardir. Yine bir ¢ok yazar finansal
gelismeyi; piyasa degeri, piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya oran, islem géren hisse senet-
lerinin degerinin GSYIH’ya orani, hisse senedi islem goren ciro orani ve bankacilik sektorii
tarafindan saglanan yurt i¢i krediler gibi cesitli gostergelerle dlciilen jenerik, cok yonlii bir olgu
olarak tanimlamiglardir (Pagano, 1993; Bascom, 1994, Levine, 2002; Akisik, 2020).

Ulke ekonomileri ve firmalar acisindan muhasebe ¢ok dnemlidir ve finansal gelisme
ile de yakindan iligkilidir. Bu konuda Rajan & Zingales (1998) finansal gelismeyi, daha iyi
muhasebe ve ifsa kurallar1 ve 6zellikle dig finansmana en ¢ok bagimli olan firmalar i¢in i¢
ve dig fonlarin maliyeti arasindaki farki azaltan, ekonomik biiylimeyi artiran daha iyi kurum-
sal yonetim bicimi olarak tanimlamaktadirlar. Dig kaynak yaratma kabiliyetinin ve dolayi-
styla finansal piyasanin gelisiminin bir Olciisii olan, iyi bir gosterge muhasebe standartlarinin
kalitesine baglidir (Rajan & Zingales, 1998:27). Bunun i¢in de yerli ve yabanci yatirimcilar
acisindan giivenilir ve seffaf muhasebe bilgileri iireten saglam bir finansal raporlama sistemi
gereklidir (Akisik, 2020:815). Boyle bir sistemin olmamasi, dzellikle gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin gelisimini yavaslatarak yabanci yatirimcilart cekme kabiliyetlerini
olumsuz yonde etkileyebilir (Saudragan & Diga, 1997; Akisik, 2020).

Finansal gelisme ve muhasebe standartlarinin 6zellikle gelismekte olan tilke ekonomi-
leri agisindan 6nemi isletme literatiiriinde kabul goren bir durum oldugundan dolay1 bu ¢aligma
yapilmistir. Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar
arasindaki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Ulus-
lararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini ince-
lemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde girig
kismu agiklandiktan sonra ikinci bolimde kavramsal gerceve agiklanmustir. Ugiincii boliimde
aragtirmanin yontemi tanitilmig, dordiincii boliimde arastirmanin analiz sonuglari agiklanmis-
tir. Besinci ve son boliim ise sonug ve oneriler kismindan olusmustur.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki Iliski

Finansal geligsme en genel tanimiyla, finansal sistemin biiyiikliigii, verimliligi ve istikra-
r1 ile finansal araglara erisimdeki gelismeler olarak tanimlanabilir (Aslan vd., 2019:650). Ulke
ekonomileri agisindan ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi ve siirdiiriilebilirligi en temel
hedeflerdendir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar ise bu hedeflerin gercekles-
tirilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Felek vd., 2018:64). Finansal gelisme; ekonomik
biiyiime, finansal istikrar ve uluslararasi finansal entegrasyonda énemli bir rol oynamaktadir
(Akisik,2020:819). Errunza’ya (2001) gore, gelismis hisse senedi piyasalari, dogrudan yabanci
yatirim (DY) giriglerini ve diger yabanci sermaye katilimi bi¢imlerini kolaylastirabilir.

Literatiirde finansal gelisme ile DY'Y arasindaki farkl iligkilerin oldugunu ortaya koyan
cok sayida ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan ulusal ve uluslararas: olanlarin bazi-
lar1 agagida 6zetlenmistir.
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Lane & Milesi-Ferretti (2008) ¢aligmalarinda, IMF’nin 2001 yilinin sonunda uluslarara-
st hisse senetleri hakkinda yayinlanan verileri kullanarak, iilkeler genelinde portfdy 6z sermaye
yatirrmint yonlendiren ikili, kaynak ve ana faktorlerin sistematik bir analizini panel regresyon
analizi ile incelemiglerdir. Caligma sonucunda, finansal gelisme ile DY'Y arasinda pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Choong & Lim (2009) calismalarinda, Malezya ekonomisi
icin, 1970-2001 yillar1 arasindaki donemsel verilerden yararlanarak DYY ile finansal gelisme
arasindaki etkilesimin ekonomik biiyilime lizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucun-
da,DYY ile finansal gelisme arasindaki etkilesimin Malezya’nin ekonomik biiylimesi iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmisglerdir. Yine ¢aligma sonucunda en giiclii iligkinin
DYY ile finansal gelisme arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligkinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Otchere vd. (2011) ¢alismalarinda, Afrika ekonomisi i¢in DY ile finansal gelisme ara-
sindaki iligkiyi regresyon analizi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonucunda, Afrika’da
DYY ile finansal gelisme arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica DYY ile
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu da tespit etmislerdir. Anyanwu
(2011) galigmasinda, Afrika ekonomisi igin 1980-2007 yillar1 arasindaki donemsel verilerden
yararlanarak, Afrika’ya DYY girislerinin belirleyicilerini En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS)
ile incelemigtir. Calisma sonucunda, daha yiiksek finansal gelismenin DYY girislerini olum-
suz yonde etkiledigini tespit etmistir. Dutta & Roy (2011) calismalarinda, 97 iilke ekonomisi
icin 1984-2003 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak DYY ve finansal gelisme arasindaki
iligkide siyasi riskin roliinii havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisi, finansal gelismenin bir esik seviyesinin
otesinde negatif oldugunu tespit etmislerdir. Abzari vd. (2011) calismalarinda, D-8 grubunun
gelismekte olan sekiz iilke (Iran-Tiirkiye-Pakistan-Banglades-Endonezya-Malezya-Misir-Ni-
jerya) ekonomisi i¢in 1976-2005 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak DYY ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iligkisini Grenger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Calisma
sonucunda, DYY giriglerinin finansal gelismeyi olumlu yonde 6nemli 6lciide etkileyebilece-
gini tespit etmislerdir.

Agbloyor vd. (2013) caligmalarinda, Afrika ekonomisi i¢in 1970-2007 yillart arasin-
daki verilerden yararlanarak finansal piyasalar ile DY'Y arasindaki nedensellik iligkisini panel
veri analizi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda, finansal gelisme ile DYY arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugunu, daha gelismis bir finansal sistemin daha fazla DYY akisina neden
olabilecegini tespit etmislerdir. Sahin & Ege (2015) ¢alismalarinda, Yunanistan ve komsu iilke
(Bulgaristan, Makedonya ve Tiirkiye) ekonomileri i¢in 1996-2012 yillar1 arasindaki verilerden
yararlanarak finansal gelisme ve DY'Y arasindaki iligkiyi Bootstrap nedensellik analiziyle ince-
lemiglerdir. Caligma sonucunda, Makedonya disindaki diger tiim iilkelerde DYY 1n finansal
gelisme iizerinde etkisi oldugunu tespit etmisglerdir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi icin ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugunu da tespit etmiglerdir. Nwosa & Emma-Ebere (2017) calismalarinda,
Nijerya ekonomisi icin 1980-2015 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak finansal gelisme
ile DYY arasindaki iligkiyi Vektor hata diizeltme modeli (VECM) teknigi ile incelemislerdir.
Calisma soncunda, uzun vadede finansal gelisme ile DYY arasinda olumsuz bir iligki oldu-
gunu, kisa vadede ise olumlu bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Desbordes & Wei (2017)
caligmalarinda, 125 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren 13 farkli imalat
sektoriiniin 2003-2006 yillart arasindaki verilerinden yararlanarak finansal gelisme ile DYY
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin DYY iizerinde
onemli ve pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
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Aslan vd. (2019) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1985-2016 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisini ARDL sinir testi ile ince-
lemislerdir. Calismada finansal gelisme degiskeni olarak; 6zel krediler, M2 para arzi1 ve borsa
islem hacmini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, uzun vadede deg8iskenler arasinda bir es
biitiinlesme iligkisi oldugunu, bu iligkide borsa islem hacmi ile 6zel kredilerin DY'Y iizerindeki
etkisinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir. M2 para arzinin ise hem kisa hem de uzun
vadede DY iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Islam vd. (2020) caligma-
larinda, 79 iilke ekonomisi i¢in 1999-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak finansal gelis-
me ile DY'Y arasindaki iliskide kurumsal kalitenin moderator etkisini sistem GMM yontemiyle
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisinin olumlu
oldugunu ve bu iligkide kurumsal kalitenin 6nemli bir moderator oldugunu tespit etmislerdir.

2.2. UFRS ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki iliski

Yiikselen piyasalar dahil bir cok ekonomide, ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin
bir sonucu olarak 1990’lardan sonra muhasebe diizenlemeleri daha da 6nemli hale gelmistir
(Haller & Walton, 1998:1). Ciinkii kiiresellesme sonucu ekonomilerin yabanci yatirimcilari
cekerek daha iyi rekabet edebilmesi icin muhasebe sistemlerini degisime uygun hale getirme-
leri gerekmektedir. Kiiresellesme ayn1 zamanda bir¢cok ekonomideki diizenleyicileri asimetrik
bilgiyi azaltmak ve yatirimcilarin ihtiyaglarini daha iyi karsilamak igin birbirleriyle isbirligi
yapmaya tesvik etmektedir (Akisik, 2020:817). Mali tablolar1 hazirlayanlar ile kullanicilar ara-
sindaki asimetrik bilgi ve ¢ikar catismalari, yiiksek kaliteli muhasebe standartlari ile hafifle-
tilebilir (Akisik, 2020:818). Ozellikle ihracat ve ithalat yapma egiliminde olan bircok sirket,
kiiresel finans piyasalarina daha iyi erisim saglamak i¢in ulusal muhasebe standartlarinin aksine
uluslararasi muhasebe standartlarini tercih etmektedirler (Perry & Nolke, 2006; Tarca, 2004).

Literatiirde uluslararasi muhasebe standartlarinin DYY {tizerindeki etkisini inceleyen
ampirik caligmalar mevcuttur. Bu calismalarin sonuclart degiskenler arasinda farkl: iligkilerin
oldugunu ortaya koymusglardir. Literatiirde var olan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin bazilari
agsagida 6zetlenmistir.

Marquez-Ramos (2008) calismasinda, 1999-2007 yillar1 arasinda AB’deki ikili ihracata
iligkin verilerin yani sira 1996-2006’ya kadar yurtdisindaki DY'Y akislarina iligkin verileri kul-
lanarak UFRS’nin DY'Y iizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calig-
ma sonucunda, UFRS’nin DY'Y girisleri iizerindeki etsinin olumlu oldugunu tespit etmistir.
Farooque vd. (2009) ¢alismalarinda, 173 iilkenin 12 yillik verilerinden yararlanarak UFRS’yi
benimsemenin DY iizerindeki etkisini en kiiciik kareler yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda, UFRS nin yonetisim iizerinden DYY girisleri iizerindeki etkisinin olumlu oldu-
gunu tespit etmiglerdir. Beneish vd. (2010) ¢aligsmalarinda, UFRS’yi benimseyen 47 iilke i¢cin
2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki etki-
sini incelemiglerdir. Calisma sonucunda, UFRS’nin DY'Y girisleri iizerindeki etsinin olumlu
oldugunu tespit etmistir.

Gordon vd. (2012) calismalarinda, 124 iilke ekonomisi i¢cin 1996-2009 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak, UFRS nin benimsenmesinin DY'Y iizerindeki etkisini en kiiciik kareler
yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, UFRS nin benimsenmesinin DY'Y giriglerini
artirdigini tespit etmiglerdir. Emeni (2014) calismasinda, Afrika kitasindan 46 iilke ekonomisi
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icin UFRS’yi benimsemenin DY iizerindeki etkisini sirali lojistik regresyon (OLR) teknigi
ile incelemigtir. Caligma sonucunda, yabanci yatirrmin Afrika’da IFRS nin benimsenmesiyle
pozitif ancak anlamli olmayan bir iligkisi oldugunu tespit etmistir. Adetula vd. (2014) calis-
malarinda, Nijerya ekonomisi icin UFRS’yi benimseyen 20 sirketten anket yontemiyle elde
ettikleri verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki etkisini regresyon
analiziyle ile incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda, UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki
etkisinin pozitif ancak anlamli olmadigini tespit etmiglerdir.

Jinadu vd. (2016) caligmalarinda, Nijerya’da UFRS’yi benimseyen borsaya kote edilmis
firma yoneticilerine uygulanan 165 anketten elde edilen veriler kullanilarak UFRS’yi benimse-
menin DY tizerindeki etkisini regresyon analiz yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucun-
da, UFRS’nin benimsenmesinin dogrudan yabanci yatirim ile olumlu ve énemli 6lctide iligkili
oldugunu tespit etmislerdir. Ajibade vd. (2019) calismalarinda, Nijerya ve Gana ekonomileri
icin 1984-2017 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerin-
deki etkisini en kii¢iik kareler yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, Nijerya ekono-
misi icin UFRS’yi benimsemenin DY {tizerindeki etkisinin negatif ancak 6nemsiz oldugunu,
Gana ekonomisi i¢inde UFRS’yi benimsemenin DY {izerindeki etkisinin olumlu ve anlamli
oldugunu tespit etmislerdir.

2.3. Moderator Degisken

Moderator degisken sosyal bilimler alaninda oldukga sik kullanilan bir degiskendir. X
ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin giicii veya yoniinii, ti¢iincii bir degisken tarafindan
degistirilebiliyorsa bu tigiincii degiskene moderator degisken denilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
bagimsiz veya bagimli degisken arasindaki iligkinin yoniinii veya giiciinii etkileyebilen degis-
ken moderator degigskendir. Moderator degisken bagimli degiskeni tahmin eden degiskenlerden
biri degildir (Dogan, 2019:117).

Literatiirde UFRS nin moderator degisken oldugu az sayida ampirik ¢alisma mevcuttur.
Literatiirde var olan bu caligmalarin bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Prameswari vd. (2016) calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda
LQ45 endeksinde islem goren firmalarin 2009-2014 yillari arasindaki verilerinden yararlana-
rak muhasebe kosullu ihtiyatlilik ile hisse senedi fiyat: diisiis riski arasindaki iliskide UFRS nin
moderator etkisini ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda,
muhasebe kosullu muhafazakarligin hisse senedi fiyat diisiikliigii tizerinde dogrudan bir etki-
sinin olmadigini, ancak UFRS’nin tam olarak uygulanmasiyla hisse senedi fiyat diistikliigiinii
olumsuz yonde etkiledigini tespit etmiglerdir.

Manawadu vd. (2019) calismalarinda, Giiney Asya ekonomisi i¢in 2006-2015 yillart
arasindaki verilerden yararlanarak DY'Y ile kosullu muhasebe muhafazakarligi arasindaki ilis-
kide UFRS nin moderator etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonu-
cunda, Giiney Asya’da DYY ile kosullu muhasebe muhafazakarlig1 arasindaki iligki iizerinde
UFRS’yi benimsemenin moderator etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
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3. Arastirmanin Yontemi

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar1 arasin-
daki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir.
Bu dogrultuda arastirma kapsamina dahi edilen iilkeler Ek.1’de verilmistir. Bu tilkelerin tercih
edilme nedeni, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlara olan ihtiyacinin gelis-
mekte olan iilkelerden daha fazla olmasidir. Buda gelismekte olan tilkelerin uluslararast alanda
yapilan her tiirlii degisime ve yenilige agik olmasini gerektirir. Yine, bir¢ok gelismekte olan
tilkenin halen daha UFRS’yi benimsememig olmasi, bazi iilkelerinde UFRS’ye gegis siirecinde
olmast gibi nedenler etkili olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada kullanilan degiskenler

ve bu degiskenlerin nasil hesaplandig: Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Kavramsal Bilgiler

Degiskenler Kodu Hesaplama Kaynak
ggbg;jslan DYY Dogrudan yabanci yatirimin net giriglerinin Diinya Bankas1
GSYIiH’ya orani (WDI)*
Yatirimlar
Finansal Finansal gelisme kapsamli endeksi. Finansal Uluslararast
Gelisme FG Piyasalar (FP) ve Finansal Kurumlar (FK) temel Para Fonu
3 alinarak olugturulmustur. (IMF)**
Finansal Finansal Kurumlar; bankalar1, sigorta Uluslararas:
Kurumlar FKI sirketlerini, yatirim fonlarini, emeklilik fonlarin1  Para Fonu
Indeksi ve diger banka dis1 finans kurumlarin: igerir. (IMF)
anansal Finansal piyasalar; agirlikli olarak hisse senedi Uluslararas:
Piyasalar FPI ve tahvil piyasalarini igerir Para Fonu
indeksi pry gerr. (IMF)
F%nansal Flné.lnS’fll piyasalar c%armhgl; p.1y.asz.:1. Uluslararast
Piyasalar kapitalizasyonu ve 6denmemis i¢ 6zel
.. FPDI .. N Para Fonu
Derinlik bor¢clanma senetlerinin tutarint GSYI’nin
. . . . . (IMF)
Indeksi yiizdesi olarak icerir.
Finansal Finansal piyasalarin verimliligi (ciro orani);
. . . . . . Uluslararast
Piyasalar donem boyunca islem goren hisselerin toplam
s FPVI R .. . . . Para Fonu
Verimlilik degerinin, donem i¢in ortalama piyasa degerine
; . s o (IMF)
Indeksi boliinmesiyle dlciiliir.
Finansal Piyasa Finansal piyasalara erigim; en biiyiik on sirketin ~ Uluslararasi
Indekslerine FPE  piyasa degerinin toplam piyasa degerine Para Fonu
Erigim oranidir. (IMF)
Finansal Finansal kurumlarin derinligi; mevduat
. . . Uluslararasi
Kurumlar FKDI bankalar tarafindan reel sektore verilen yerli Para Fonu
Derinlik ozel kredi ile yerel para birimi GSYTH yiizdesi
: . R (IMF)
indeksi olarak olg¢iiliir.
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Finansal kurumlarin verimliligi; bor¢ verme
orant eksi mevduat oranidir. Bor¢ verme

E;lfl?;ir orant, bankalarin 6zel sektore krediler igin Uluslararasi
L FKVI uyguladiklari ortalama orandir ve mevduat faiz ~ Para Fonu
Verimlilik . . .
. . orani, ticari veya benzeri bankalarin vadesiz, (IMF)
Indeksi . Ce .
vadeli veya tasarruf mevduati icin 6dedigi
ortalama orandir.
. Finansal kurumlara erisim; 1000 yetigkin
Finansal . SO
bagina ticari banka mevduat sahiplerinin sayis1 ~ Uluslararasi
Kurumlar o e N
indekslerine FKE ile ol¢iiliir. Her kurum tiirii icin hesaplama Para Fonu
Erisim su sekildedir: (bildirilen mudilerin sayis1) * (IMF)
3 Raporlama yapan iilkedeki 1000 / yetiskin niifus
GSYI H . Dogrudan yabanc1 yatirin net giriglerinin Diinya Bankast
Bilyumes! GDP  GSYiHrya oran (WDI)
Yallik (%) y
Ticaret, gayri safi yurtici hasila pay1 olarak .
Ticari Aciklik ~ TA oOl¢tilen mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin Dunya Bankasi
(WDI)
toplamidir
Enflasyon R Diinya Bankasi
Orani ENF  Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (yillik %) (WDI)

Kaynak: (*) IMF Veri tabani, (**) diinya bankast kalkinma gdstergeleri veri tabani, Diinya Bankast

Tablo 1 incelendiginde; FG, genel finansal gelisme endeksini gosterirken, FKI, FPI,
FPDI, FPVI, FPE, FKDI, FKVI, FKE’ler ise finansal geligsme alt indekslerini gostermektedir.

GDP, TA ve ENF de kontrol degiskenleri gostermektedir.

Tablo 2’de arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait tanimlayic istatistik bilgileri

verilmigtir.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
DYY 306  2,829875 4,690229 -41,5082 5464873
FG 306 3625163 ,1388614 1 67
FKI 306 4373856 ,1378251 ,16 J74
FPI 306 2915359 ,1956861 01 3
FPDI 306 2645425 2126352 01 35
FPVI 306 2848431 2991537 0 1
FPE 306 ,2795098 2055144 0 05
FKDI 306 2675163 ,1873658 06 38
FKVI 306 6213725 ,1331611 21 85
FKE 306 3797059 2138459 08 94
GDP 306  4,168677 2,719829 -3,901236 14,04712
TA 306 69,06729 33,96961 20,72252 168.4897
ENF 300 5281573 4995696 -1,544797 47,6

3.1. Arastirmanin Modelleri

Model 1: DYY, = B FG, +B,UFRS, +p,GDP, +f,TA, + BENF, + [ Moderator,
( FG*UFRS) +u,

Model 2: DYY, = B FKI, +B,UFRS, +B,GDP, +B,TA, + BENF, +p Moderator,
( FKI*UFRS) +u,

Model 3: DYY, = B FPL_ +B,UFRS, +B,GDP, +PB,TA, + B,ENF, + B Moderator,
( FPI*UFRS) + u,

>!1<\/[0del 4: DYY, = B FPDL +f,UFRS, +p,GDP, +f,TA, + B,ENF, +fModerator,
( FPDI*UFRS) + u,

Model 5: DYY, = B,FPVL +pB,UFRS, +B,GDP, +B,TA,_ + B.ENF, +p Moderatdr,
(FPVI*UFRS) +u, ’ ' ’ ’ ’ ’

Model 6: DYY, = B FPE, +B,UFRS, +B,GDP,_ +B,TA, + B.ENF, + B Moderator,
( FPE*UFRS) + u,

Model7: DYY, = {3 FKDL +f,UFRS, +{,GDP, +f,TA, + B,ENF, +[3 Moderator,
( FKDI*UFRS) + u,

Model8: DYY, = B FKVI +B,UFRS, +B,GDP, +B,TA, + B.ENF, +pB Moderator,
( FKVI*UFRS) + u,

IModel9: DYY, = B FKE +f,UFRS, +{,GDP, +(,TA, + B.ENF, +fModerator,
( FKE*UFRS) +u,
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Elde edilen verilerin analizinde hangi yontemin kullanilacagini belirmek i¢in ilk dnce
F testi yapilmig ve F testi sonucuna gore de havuzlanmig en kiiciik kareler (OLS) yontemi
kullanilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma

Sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmig en kiiciik kareler yontemi
arasinda se¢im yapmak icin once F testi yapilmaktadir. Eger F testi sonucunda olasilik degeri
%’ 5ten kiiclik olursa sabit etkiler modeli secilir. Devaminda Hausman testi ile sabit etkiler
modeli ve rassal etkiler modeli arasinda secim yapilir. Ancak caligmada F testi sonucunda
(prob.>0.05) uygun modelin havuzlanmis en kiiciik kareler (OLS) yontemi oldugu tespit edil-
mistir ve bu nedenden dolay1 da Hausman testine gerek kalmamistir. Diger yandan modellerde
otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge (2002) ile test edilmis ve tiim modeller i¢in p>0.05
oldugundan modellerde otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Benzer sekilde Whi-
te testi sonuglarina gore de p>0.05 oldugundan modellerde degisen varyans sorunu olmadigi
tespit edilmistir.

Tablo 3: F Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9

F test that
all u_i=0: 1,17 1,05 1,14 1,09 1,26 1,22 1,01 1,14 1,10
F(33,228)

Prob > F 0,249 0395 0290 0350 0,068 0,199 0459 0,289 337

Wooldridge

0,521 0,568 0487 0458 0351 0,789 0,657 0,869 0,620
Prob>F

White Testi
Prob. Chi- 0087 0,120 0,098 0.154 0.075 0075 0.110 0.100 0.057
Square

Tablo 4’te havuzlanmis en kiiciik kareler (OLS) yontemi analiz sonuglar1 verilmistir.
Tablo 4 incelendiginde, finansal gelisme indeksinin DY iizerindeki etkisinin pozitif ve ista-
tistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde UFRS’nin de DYY iizerindeki
etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Finansal gelisme alt indeks-
leri incelendiginde ise, finansal kurum indeksinin (Model 2) (FKI) DYY iizerindeki etkisinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yine finansal piyasa indekslerine
erisimin (Model 6) FPE, DYY {izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu,
finansal kurumlar verimlilik indeksinin (Model 8) FKVE, DYY iizerindeki etkisinin pozitif
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde finansal kurumlar indeksine
erisimin de (Model 9) FKE, DY iizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldu-
gu goriilmektedir. Finansal gelismenin diger alt indekslerinin ise (Model 3) finansal piyasalar
indeksi (FPI), (Model 4) finansal piyasalar derinlik indeksi (FPDI), (Model 5) finansal piya-
salar verimlilik indeksi (FPVE) ve (Model 7) finansal kurumlar derinlik indeksinin (FKDE)
DYY iizerinde her hangi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica UFRS nin DY iizerindeki
etkisinde “Model 2: DYYit = fIFKIit + f2UFRSit + B3GDPit + f4TAit + PSENFit +
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P6Moderatirit( FKI*UFRS) + uit” modeli hari¢ diger tiim modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme indeksi ile finansal gelisme alt indeks-
lerinin DY'Y iizerindeki etkisinde ise UFRS nin moderator etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4: OLS Model Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model9

Finansal  3458% 2940% 2792 2138 1571 4402% 2369 3215%% 3958%
Gelisme  [1,925] [1,177] [1901] [1.673] [1389] [2408] [1.837] [1,361] [2,138]
indeksleri (1,80) (1,66) (128) (147) (1.13) (1,83 (128) (236) (1,85)
2207% 0,703 3,006%%% 2 4585w 3 (72555 3 127%%% | 455% 4,603%%% 2 421 %%
Ufrs [1,264] [1,620] [0.883] [0,780] [0,702] [0,770] [0.891] [2,158] [1,02]
1,75) (©043) (G400 (3,15 @37 406 (1,66) (2,13) (2,36)
0087 0,107 0112 0134 0,131 0,103 0157 037 091
GDP [0,113] [0,112] [0,108] [0,102] [0,107] [0,103] [0,09] [0,115] [0,114]
0,77) (095 (104 (131) (122) (1000 (159 (032) (0.80)
0024 -0023 -0025 -0023 -0023 -0026 -0019 -0022 -0022
TA [0032] [0,032] [0032] [0032] [0032] [0,032] [0.032] [0,032] [0,032]
(-0,75) (-0,74) (-078) (-0,73) (-073) (-0.83) (-0.62) (-0,69) (-0,63)
0041 -0015 -0040 -0031 -0031 -0039 -0009 -0071 -0037
Enf [0058] [0,062] [0,057] [0,057] [0.056] [0,056] [0.058] [0,059] [0,059]
(-070) (-024) (-070) (-0,54) (-055) (-0,69) (-0,16) (-120) (-0,63)
Moderator 0932 1979 2837 0450 2380 4763 2268 -5025 -2318
Degisken 139281 (36951 [2830] [2545] [1952] [2969] [2945] ([3,734] [2804]
(026) (054) (-026) (0,18) (-122) (-1,60) (0,77) (-145) (-0,80)
?l:‘Smbe" of 267 267 267 267 267 267 267 267 267
Prob>F 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000
R? 027 028 026 027 026 027 028 027 027
Diiz. R? 026 026 025 025 025 025 026 025 026

Not: *%% %% * girasy ile %1.%5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. [ | standart hatayr (') t istatis-

tigini ifade etmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar1 arasin-
daki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir.
Bu amag dogrultusunda veri seti iki kaynaktan elde edilmigtir. Makroekonomik veriler ile dog-
rudan yabanci yatirimlar Diinya Bankasi kalkinma gostergelerinden, finansal gelisme verileri
IMF 6demeler dengesi ve finansal gelisim veri kiimelerinden elde edilmigtir. UFRS verileri
ise UFRS nin kullanilmasini zorunlu kilan ve/veya buna izin veren ekonomiler i¢in bir, yerel
muhasebe kullanimini zorunlu kilan ekonomiler icinde sifir degeri verilen bir kukla degis-
ken yazarlar tarafindan olusturulmustur. Arastirmada ilk 6nce hangi yontemin kullanilacagini
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belirlemek icin F testi yapilmis ve F testi sonucuna gore de havuzlanmig en kiigiik kareler
(OLS) yonteminin kullanilmasina karar verilmigtir. OLS analiz sonuclar1, dokuz alt indeksin
ortalamasindan olusan finansal gelisme endeksinin ve UFRS standartlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan analiz
sonuglari, finansal gelismenin dort alt indeks ile (FKI, FPE, FKVI ve FKE) dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu da ortaya koymugtur. UFRS nin DYY
iizerindeki etkisinde ise finansal kurum indeksi (FKI) hari¢ diger tiim indekslerde UFRS nin
DYY iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymustur. Finansal gelisme ve
finansal gelisme alt indeksleri ve URFS standartlariin ¢arpimindan olusan moderatdr etkinin
ise olmadig: tespit edilmigtir. Diger bir ifade ile finansal gelismenin DYY iizerindeki etki-
sinde UFRS nin moderatdr etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Yapilan literatiir aragtirmalari
sonucunda DY ile farkli degiskenler arasindaki iligkide UFRS nin moderator etkisini ince-
leyen ¢ok az sayida caligma olmasina ragmen finansal gelisme ile DYY arasindaki iligkide
UFRS’nin moderator etkisini inceleyen her hangi bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasindan
dolay1 bu caligmanin 6zgiin bir calisma oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler lizerine yapilan bir caligsma olmasi da ayrica 6nem arz etmektedir. Literatiire bu anlam-
da katki saglayacag diisiiniilmektedir. Caligmanin 6zgiin bir ¢aligma olmasi1 nedeniyle bundan
sonraki yapilacak caligmalara destek olmast agisindan; calismanin gelisim diizeyi farkli olan
iilkeler arasinda karsilastirilmali olarak yapilmasi ve aragtirmaya bagka degiskenlerinde ekle-
nerek yapilmasi onerilmektedir.
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Ek 1: Arastirma Kapsammdaki Ulkeler ve UFRS Durumlar:

Sira No Ulke Adh UFRS Durumu*
1 Arjantin 1
2 Brezilya 1
3 Cin 0
4 Hindistan 0
5 Endonezya 0
6 Meksika 1
7 Rusya 1
8 Sudi Arabistan 0
9 Giiney Afrika 0
10 Tiirkiye 1
11 Sili 1
12 Ekvador 1
13 Bolivya 0
14 Banglades 1
15 Botsvana 1
16 Bulgaristan 1
17 Kolombiya 1
18 Kosta Rika 1
19 Misir 1

20 Gana 1
21 Macaristan 1
22 Jamaika 1
23 Urdiin 1
24 Kenya 1
25 Malezya 1
26 Fas 0
27 Nijerya 1
28 Pakistan 1
29 Panama 1
30 Filipinler 1
31 Polonya 1
32 Romanya 1
33 Peru 1
34 Paraguay 0

*UFRS’nin kullamilmasin zorunlu kilan ve/veya buna izin veren ekonomiler icin bir, yerel muhasebe kullanmmin
zorunlu kilan ekonomiler icinde sifir degeri kullanilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT
Aim and Scope

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards
(IFRS) have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign
investments, using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies.

Methods

In order to determine which method will be used in the analysis of the data obtained, the
F test was performed first. Purpose of the F test; to choose between fixed effects model, ran-
dom effects model and pooled least squares method. If the probability value is less than 5% as
a result of the F test, the fixed effects model is selected. Subsequently, with the Hausman test,
a choice is made between fixed effects model and random effects model. However, as a result
of the F test (prob.> 0.05) in the study, it was determined that the appropriate model was the
pooled least squares (OLS) method. For this reason, there is no need for Hausman test.

Findings

According to the analysis results, the effect of financial development index on FDI was
found to be positive and statistically significant. Similarly, it has been determined that the effect
of IFRS on FDI is positive and statistically significant. The results of the analysis determined
that financial institution index, access to financial market indexes, financial institutions produc-
tivity index and access to financial institutions index, which are among financial development
sub-indices, have positive and statistically significant effects on FDI. It was determined that
financial markets index, financial markets depth index, financial markets productivity index
and financial institutions depth index, which are among financial development sub-indices, do
not have any effect on FDI. In addition, it has been determined that the effect of IFRS on FDI
is positive and statistically significant in all models except the financial institution index. It has
been determined that IFRS has no moderator effect on the effect of financial development index
and financial development sub-indices on FDI.

Conclusion

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards
(IFRS) have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign
investments, using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies. For this
purpose, the data set was obtained from two sources. Macroeconomic data and foreign direct
investments were obtained from World Bank development indicators, financial development
data were obtained from IMF balance of payments and financial development data sets. IFRS
data was created by the authors of a dummy variable that is given a value of one for economies
that require and / or allow the use of IFRS, and a zero for economies that require the use of local
accounting. According to the results of OLS analysis, it has been determined that the financial
development index consisting of the average of nine sub-indices and the IFRS standards have
a positive effect on foreign direct investments. On the other hand, it has been determined that
IFRS has no moderator effect on the effect of financial development on FDI. As a result of
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the literature review, although there are many studies examining the relationship between FDI
and different variables, there are no studies investigating the moderator effect of IFRS on the
relationship between financial development and FDI. Therefore, this study is considered to
be an original study. It is also important that it is a study conducted especially on developing
countries. It is thought to contribute to the literature in this sense. In terms of supporting the
future studies; It is recommended that the study be conducted comparatively between countries
with different levels of development and to be conducted by adding other variables to the study.
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OZET

Demir ¢elik isletmelerinin iiriinleri, imalat sanayisinin girdisi olmast nedeniyle, demir celik
isletmelerinin satig tahminleri sadece kendileri icin degil diger iiretim igletmeleri icin de biiyiik oneme
sahip olarak goriilebilir. Calismanin ilk amaci, demir-gelik isletmesinin pandemi doneminde satig
miktarlarindaki farkliliklarin analizi, ikinci amact ise satista etkili faktorlerin modellenmesi ve elde edilen
sonuglarin paylasilmasidir. Analiz sonuglarina gore, secilen demir celik isletmesinin iiriin fiyatlarimin
pandemi doneminde genel olarak diistiigii ve satiglarimin arttigr goriilmiistiir. Firma iiriinlerinin iiretim
isletmelerine hammadde sagladig bilindiginden, bu iiretim isletmeleri iiretimin yavasladigi bu donemde
diisen fiyatlar firsat bilerek, kendi hammadde stoklarint giiclendirdikleri seklinde yorumlanmugtir.
Calismada ayrica talebi etkileyen faktorlerin belirlenmesiicin regresyon modelleri kurulmugstur. Regresyon
modellerine gore, iiriiniin kendi fiyati ve “satin alma miidiirleri endeksi”nin satislar etkiledigi sonucuna
varilmigtir. Nihai modellerde az sayida degisken kalmast, bes modelden iiciiniin kabul edilebilir olmast
sonuglara temkinli yaklasiimas: diisiincesine neden olmus, dogrusal olmayan modellerin de arastirilmasi
onerilmistir. Tiirkiye’de demir celik isletmelerinin satiy tahminini etkileyen faktorlerin modellenmesi
iizerine literatiirde oldukca az sayida ¢alismaya rastlanmast bu alanda yapilan ¢alismalarin dnemini
arttirmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Pandemide Satislar, Demir Celik Talebi, Satis Model Tahmini, Regresyon, Istatistiksel
Analiz.

SALES EVALUATION DURING THE PANDEMIC PERIOD AND SALES
MODELING IN IRON-STEEL ENTERPRISES

ABSTRACT

Since the products of iron-steel enterprises are the inputs of the manufacturing industry, the sales
forecasts of iron-steel enterprises can be seen as being of great importance not only for themselves but
also for other manufacturing enterprises. The first aim of the study is to analyze the differences in the
sales amounts of the iron-steel business during the pandemic period, and the second aim is to model the
factors effective in sales and to share the results obtained. According to the results of the analysis, it is
observed that the product prices of the selected iron-steel business fell in general during the pandemic

* Bu ¢alisma Mehmet PEKKAYA damismanhiginda Zafer UYSAL'in ZBEU SBE’de devam eden doktora tez
calismast temel alinarak hazirlanmigtir. Bu ¢alisma 7. Uluslararast Muhasebe ve Finans Aragtirmalart Kongresi
(ICAFR2020)’nde Bildiri Ozeti seklinde sunulmustur

www.ijmeb.org ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.837159
Bagvuru Tarihi: 07.12.2020, Yayina Kabul Tarihi: 11.01.2021

69


https://orcid.org/0000-0002-4962-8929
https://orcid.org/0000-0001-5042-1717

Mehmet PEKKAYA, Zafer UYSAL

period, as their sales increased. Since it is known that the products of the company provide raw materials
to the production enterprises, these production enterprises are interpreted as strengthening their raw
material stocks, taking advantage of the falling prices in this period when the production slows down.
Regression models are also established in the study to determine the factors affecting demand. According
to the regression models, it is concluded that the product’s price and “the purchasing managers index”
affect sales. The fact that there are few variables in the final models and that three of the five models
are acceptable led to the idea of a cautious approach to the results, and then nonlinear models are also
proposed to be investigated. A small number of studies observed in the related literature on modeling the
factors affecting the estimated sales of iron-steel enterprises in Turkey is increasing the importance of
this study in this area.

Keywords: Sales in Pandemic, Sales Model Estimation, Iron-Steel Demand, Regression, Statistical
Analysis.

1. Giris

Isletmeye ait satisin tahmin edilmesi, isletmelerin basta iiretim faaliyetleri olmak iizere
tiim fonksiyonlarini etkileyen bir siire¢ olup tiretim kararlari ile igletme faaliyetlerini etkileyen
siirekli gereklilik olarak goriiliir. igletmenin faaliyetine devam etmesi igin gereken gelirin tah-
min edilmesi, yapilacak satigin tahmin edilmesiyle iligkilidir. Demir celik sektorii tirettigi tiriin-
ler ile imalat sanayisinin hammadde ihtiyacini karsilamaktadir. Uretilen farkli iiriinler, degisik
sektorlerin aramal1 girdisini olusturmaktadir. Bu anlamda, demir celik sektoriindeki pandemi
stireci etkisinin goriilmesi, diger sektorlere de etkisi sebebiyle daha 6nemli hale gelmektedir.
Ornegin, demir celik sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik bir firmada sadece tek bir iiriiniin
satig miktar1 200-300 bin ton/y1l araliginda degisebilmektedir. Ton bagina fiyatin ortalama 700
USD oldugu diisiiniildiigiinde, tek iirtinde %20°lik talep tahmin hatasi yaklasik 35 milyon USD
mertebesinde gelir degisimine sebep olmaktadir.

Tiirkiye’de 3 adet entegre olmak iizere toplam 34 adet tesis ham celik liretiminde faa-
liyet gostermektedir. Tiirkiye, 2019 yilinda 51 milyon ton kurulu sivi ¢elik liretim kapasitesi
ile diinyadaki 1,9 milyar tonun 33,7 milyon tonluk iiretimle (6nceki yila gore %9,6 azalmay-
la) diinyanin en biiyiik sekizinci celik iireticisi, Rusya-Almanya’dan sonra Avrupa’nin ii¢iincii
biiyiik celik iireticisi konumundadir. 2019 yilinda 13,8 milyar dolar ¢elik ihracat: gerceklesmis
ve Tiirkiye toplam ihracat1 icerisinde %6,2 paya sahiptir (CIB, 2020). Bu 6lgiide biiyiik ve
diger sektorleri besleyen bir demirgelik piyasasinda, gelecek donemlerdeki talepleri tahmin
etmek 6nemli olarak degerlendirilmistir.

Ekonomik ve politik duruma goére piyasalarda dalgalanmalar olabilmekte ve talepleri
etkileyebilmektedir. Yasanan ekonomik durgunluklar, buhran dénemleri veya makro ekono-
mik gostergelerdeki degisimler bazi sektorleri ve bu sektorlerdeki iiriin taleplerini etkileyebil-
mektedir. 2020 yil1 Subat ayindan itibaren Covid-19 pandemi dénemi Tiirkiye’de de etkisini
gostermeye baslamistir. Satig/talep tahminleri ile ilgili literatiir incelendiginde ana metal veya
demir celik sektoriiyle ilgili calismaya pek rastlanmazken, 6zellikle enerji sektorii olmak iizere,
petrol, turizm, perakende ve konut sektorii gibi cok farkli sektorler icin bilimsel caligmalara
rastlanmigtir. Bu durum, ¢alismamizin 6nemini arttirmaktadir.
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Calismanin amaci, demirgelik isletmesinin pandemi doneminde satig miktarlarindaki
farkliliklarin analizi, satis miktarina etkili faktdrlerin modellenmesi ve elde edilen sonugla-
rin karar vericiler ile aragtirmacilara sunulmasidir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
biiyiik bir firmanin iirettigi cok talep edilen bes iiriin agisindan son on yila ait aylik satig miktar-
lar1 temel verilerimizi olusturmaktadir. Verilerden pandemi donemi kabul edilen Subat-Eyliil
2020 donemine ait her bir iiriin i¢in talep ortalamalari, dnceki donem talep ortalamalariyla
istatistiksel olarak karsilagtirilmigtir. Olugsan farkliliklar, yagsanilan pandemi dénemi ve sektor
aktorleri icin yorumlanmis ve degerlendirilmigtir. Ayrica, ilgili bu bes iiriine ait seriler i¢in
isletmenin satig miktarlari iizerinden regresyon analizi yapilarak, satiglara etki eden makro eko-
nomik gostergeler modellenmis ve yorumlanmaigtir.

Ikinci boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de demir celik sektdrii iiretim, piyasa biiyiikleri
ve istihdam agisindan degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde demir celik talebini etkileyen fak-
torler literatiir temel alinarak belirlenmistir. Dordiincii boliimde, elde edilen verilerin isimleri,
kapsadig1 donemler ve besinci boliimde uygulama sonuglart raporlanmistir. Son boliimde ise
sonuglar degerlendirilmistir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Demir Celik Sektorii

Ulkelerin sanayilesmesinde ve ekonomilerinin gelismesinde demir celik sektorii loko-
motif sektor ozelligi tagimaktadir. Sektoriin 6nemi tiim endiistriyel dallara hammadde sag-
lamasindan kaynaklanmaktadir. Ulke kalkinmasi ile demir celik sanayisindeki gelismelerin
iligkisi incelendiginde, sektorde saglanan gelismeler ve atilimlar demir celikle ilgili alt sektor-
lerin gelisiminde de 6nemli rol oynamakta ve iilke kalkinmasina ¢arpan etkisi olugturmaktadir.
Demir ¢elik sektoriiniin basta ingaat malzemeleri olmak iizere otomotiv, gemi, konteynir, ugak,
demiryolu ve vagon gibi tiim ulagim araglari, ambalaj malzemeleri, 1s1 geregleri, ev ve biiro
esyalart ile tiim makine ve tarim aletleri iiretimine katkis1 vardir (TB, 2018).

Tablo 1: Diinya Ham Celik Uretimi 2019 (bin ton)

Sira Ulke 2019 Pay (%) Sira Ulke 2019 Pay (%)
1 Cin 996.300 53,3 9 Brezilya 32.200 1,7

2 Hindistan ~ 111.200 59 10 Iran 31.900 1,7

3 Japonya  99.300 53 11 Italya 23.200 12

4 ABD 87.900 4,7 12 Tayvan 22.100 1,2

5 Rusya 71.600 3,8 13 Ukrayna 20.800 1,1

6 G.Kore 71.400 38 14 Vietnam 20.100 1,1

7 Almanya  39.700 2,1 15 Meksika 18.600 10

8 Tiirkiye 33.700 1.8 Diinya 1.869.900 1000

Kaynak: DCB (2020). Diinya Celik Birligi web sayfasi. Erigim Tarihi: 02.10.2020, http:// www worldsteel.org

Tirkiye’nin ham ¢elik tiretimi ark ocakli tesisler ve entegre tesislerde iiretilmektedir.
Entegre tesisler temel hammadde olarak demir cevherini, ark ocakli tesisler ise demir celik
hurdasini kullanir. Tiirkiye’nin toplam ham ¢elik iiretiminin yaklasik dortte biri entegre tesis-
lerden dortte licii ise ark ocakli tesislerden iiretilmektedir. Sektoriin agirlikli bir sekilde ark
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ocakli tesislerden olugmasi, entegre tesislerin daha biiyiik yatirim ve finansman gerektirmesin-
den ve Tiirkiye’de demir cevheri yataklarinin kisith olmasindan kaynaklanmigtir. Demir-celik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde yaklagik 88 bin kisi istihdam edilmektedir (TB, 2018).

Tiirkiye, 2019 yilinda diinyanin en biiyiik sekizinci gelik iireticisi, Avrupa’nin ti¢iincii
biiyiik celik iireticisi konumundadir. 2019 yilinda demir ¢elik ihracati Tiirkiye toplam ihraca-
t1 icerisinde %6,2 paya sahiptir. Tiirkiye ekonomisinde bu derece 6nemli yer tutan ve diger
sektorleri besleyen demir gelik piyasasiin, gelecek donemlerdeki satig miktarlarinda etkili
belirleyicileri modellemek ve gelecek donem satiglarini tahmin etmek yapacagimiz calismanin
onemine katki saglayacaktir.

3. Demir Celik Satisi/Talebi Belirleyen Faktorler ile flgili Literatiir Degerlendirmesi

Diinya’da ve Tiirkiye’de demir ¢elik sektoriinde satis tahmini, tiikketim tahmini ve satig
tahminini etkileyen faktorlerle ilgili literatiir incelediginde 6zellikle yabanci kaynaklarda ¢alis-
malara rastlanmustir. Evans (1996) ingiltere celik sektoriiyle ilgili yaptigi calismada elik tiike-
timinin ekonomik aktiviteler ve ¢eligin sanayide kullanim yogunlugunun talebi etkiledigini
belirtmistir. Yine Ingiltere celik sektoriinde yaptigi ¢alismada Abbott (1999) ekonomik aktivi-
telerin ¢gelik talebini etkiledigi goriisiinii devam ettirmis ve celik tiiketimini etkileyen ekonomik
faktorlerden milli gelir, doviz kuru, ¢elik fiyati, imalat sanayisinin durumu degiskenlerini yap-
t181 modelde kullanmigtir. Bunlari disinda Crompton (2000) Japon celik sektoriinde, Barska
(2014) Polonya celik sektoriinde, Crompton & Wu (2010) Cin ¢elik sektoriinde, Evans (2014)
Ingiltere celik sektoriinde ve Kwang & Huh (2011) Kore ¢elik sektoriinde yaptig1 calismalarda
ekonomik atmosferin, milli gelirin ve celigin sanayide kullanim yogunlugunun ¢elik tiiketimi-
ne etkilerini incelemislerdir.

Tablo 2: Satisi veya Talebi Belirleyen Faktorler

Arastirmaci  Konu Degiskenler Yontem
Milli gelir, faiz orani, ¢elik

Abbott, 1999  Ingiltere celik talebi  fiyat1, celik baglantili sektér Vektorel Regresyon
talebi

Crompton, gi?llz:'[rilrfl?rlllcll(e gelecek Milli gelir, niifus, ¢elik Kullanim Yogunlugu

2000 s . baglantili sektor talebi Modeli

egilimleri

Chang vd. Baskili devre kartlart Milli gfzh'r, tUket}C.l. fiyat Genetik Algoritma,

2005 satig tahmini endeks& imalat tirtin Geri Beslemeli YSA
endeksi

Psiloglou vd.  Atina/Londra’da Milli gelir, demografik yap1, Trend Analizi,

2009 elektrik talebi hava sicaklig1 Mevsimsellik Analizi

Efendigil vd.  Beyaz egya tedarik Uriin fiyati, iiriin kalitesi, Bulanik mantik ve

2009 zinciri talep tahmini ~ promosyonlar YSA

Crompton &  Cin ¢elik sektoriinde ~ Milli gelir, kisi bagt milli Bayesian Vektorel

Wu, 2010 tiiketim tahmini gelir, kullanim yogunlugu  Otoregresyon
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Tablo 2 devam

Kwang-Sook  core’de celik tiketimi oo 1ici bagimilli Vektorel
ve uzun-kisa vade .

Huh, 2011 . . gelir Otoregresyon
ekonomik gelisme

Hicham & Imalat tiiketici endeksi,

Bouhorma, Ambalaj satis tahmini rekabet endeksi, ge¢gmis Delphi ve YSA

2012 satig verileri

o Elektrik tiiketim . _— Vektor regresyon
Ogcu vd. 2012 tahmini Niifus biiylime hiz1 destekli fs Ay
Azadeh vd. Derrll.ir“(;elik M1111 gelir, milli gelir
2013 sektoriinde talep biiyiime orani, enflasyon, Bulanik Mantik, YSA

tahmini celik iiretim verileri

Gelismekte olan
Azlina vd. tilkelerde enerji Milli gelir, fiyat, ekonomik  Dinamik panel
2013 talebini etkileyen yap1, CO2 emisyonu analizi

faktorler

Barska, 2014

Demir ¢elik
endiistrisinde i
ortami endeksine gore
talep tahmini

Milli gelir

ARIMA, SARIMA

Evans, 2014

Tahmin
parametrelerini
belirleme yaklagim:
UK Celik kullanim
yogunlugu
uygulamasi

Milli gelir, kisi bagt milli
gelir, kullanim yogunlugu

Grey Verhulst Modeli

Akyurt, 2015

Otomotiv talep
tahmini

Gecmis satig verileri

YSA

Koochakpour .. . Milli gelir, doviz kuru,
Bir igletmenin satig . Bulanik mantik
& Tarokh, - enflasyon, gecmig satig .
tahmini o revizyonlu YSA
2016 verileri
Ecemis. 2018 Paslanmaz Celik satig ?;r;nggge s?rll E;tl?rl_li;gii?/ Veri Madenciligi,
¥ tahmini ; ’ y Model Agac Yontemi

endeksi

Tablo 2’deki iiriin satigini veya talebini belirleyen faktorler temelinde yapilan ¢calismalar
incelenmigtir. Basta demir celik sektorii olmak tizere farkli sektorlerde yapilan calismalara da
yer verilmistir. Yapilan ¢caligmalarda kullanilan, satiglara etki eden ekonomik faktorler olarak
genellikle, iilke milli geliri, imalat sanayisinin iiretici endeksi, enflasyon, doviz kuru, sektoriin
iiretimleri, iirtin fiyatlar: ve ge¢cmis satig verileri oldugu gortilebilir.

Satig/talep tahmini yapilirken kullanilan trend analizi, kayan agirlikli ortalamalar gibi
tahmin yontemleri az maliyetle ve kolay uygulanabilir yontemler olarak degerlendirilmis,
ancak zaman, donemsel etkiler ve sosyal, ekonomik degisimleri tahmine yansitmaktan uzak
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oldugu diisiiniilebilir. Zaman zaman iilkenin ekonomik ve politik durumuna gore piyasalarda
ekonomik dalgalanmalar olabilmekte ve talepleri etkileyebilmektedir. Yasanan ekonomik dur-
gunluklar, buhran dénemleri veya makro ekonomik gostergelerdeki degisimler bazi sektorleri
ve bu sektorlerdeki iiriin taleplerini etkileyebilmektedir. Uriiniin talebini etkileyen isletme dig
ve igletme ici kaynakli faktorlerin saptanmasi ve bu faktorlerin etki miktarlarinin degerlendiril-
mesi gelecekteki satiglarin 6ngoriilmesinde 6nemli rol oynayabilmektedir.

Tirkiye ana metal veya demir celik sektoriiyle ilgili ¢ok az caligma gozlenmesine rag-
men Ozellikle enerji sektorii olmak iizere, petrol, turizm, perakende ve konut sektorii gibi farkl
sektorler icin bilimsel ¢aligmalara rastlanmistir. Bu caligmalarda isletmelerin satigini etkile-
yen faktorler incelenmig ve 6zellikle makro ekonomik faktorlerdeki degisikliklerin satisa etki-
si tizerinde durulmugtur. Zaman zaman piyasalarda dalgalanmalara neden olabilen olagandisi
donemler olabilmektedir. 2020 Subat ayindan itibaren icinden gegilen pandemi siirecinin demir
celik sektoriine etkileri ve satig miktarinda degisikliklere neden olup olmadigr bu ¢aligmada
degerlendirilmisgtir.

4. Gerec ve Yontem

Tablo 2’deki literatiir taramasinda elde edilen ¢aligsmalar dogrultusunda, bu calismada
tirtinlere ait satig miktarlar1 bagimli degigsken olmak tizere, iirtinlerin donemsel piyasa fiyatlari
ile birlikte yine literatiirde talebi etkiledigi diisiiniilen ekonomik degiskenlerden bes tanesinin
kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu degiskenler enflasyon icin iiretici fiyat endeksi (UFE), faiz
orant, dolar (USD) kuru, tiiketici gliven endeksi (TGE) ve Satinalma Miidiirleri Endeksi (PMI)
olarak siralanabilir (Tablo 3).

Demir celik sektorii 6zellikle imalat sektorii olmak ilizere bagka sektorleri de etkiledigi
icin yapilan ¢alismalarda imalat sanayi endeksi ya da celik sektoriinii etkilen sektorlerin sanayi
endeksi sik¢a kullanilmistir (Abbott, 1999; Crompton, 2000; Chang vd., 2005; Crompton &
Wu, 2010; Hicham & Bouhorma, 2012; Ecemis, 2018). Literatiirde yer bulan ¢elik iiriinlerinin
girdi olarak kullanildig1 imalat sanayisinin yoniinii gorebilmek i¢in, imalat sanayicilerinin satin
alma miidiirleri iizerinde yapilan anketlerle olusturulan PMI endeksi kullanilmistir. Uriinle-
rin son kullaniciy: etkiledigi diigiiniildiigiinden Hicham & Bouhorma (2012)’nin ¢aligmasinda
imalat tiiketici endeksi degeri de dikkate alinmigtir. Tiiketici giiven endeksi de nihai iiriinlerin
tiiketimlerine doniik egilimi gosterecegi icin modele dahil edilmigtir.

Talebi etkileyen ekonomik faktorlerden doviz kuru ile enflasyon orani (Azadeh vd.,
2013; Koochakpour & Tarokh, 2016; Ecemis, 2018), faiz oran1 (Abbott, 1999), iiriin fiyatlari
(Abbott, 1999; Efendigil vd., 2009; Azlina vd., 2013), niifus verisi (Crompton, 2000; Ogcu vd.,
2012) degiskenlerinin kullanildig: caligmalara rastlanmigtir. Bu gerekceyle yapilan modelle-
mede enflasyon verisi olarak aylik {iiretici fiyat endeksi, doviz kuru olarak aylik USD kuru ve
piyasa gosterge faiz oranlari kullanilmigtir.
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Tablo 3: Kullanilan Aylik Parametreler

Veri
Kaynag
Q Q1,Q2 Q3,Q4, Q5 iiriin aylik satis ortalamalari, (ton) Ocak 2010 lgili isletme
P P1, P2 P3, P4, P5 iiriin aylik fiyat ortalamalar1 (USD) Ocak 2010 {lgili isletme

Degiskenler Aciklama Baslangic

UFE Uretici fiyat endeksi (%) Ocak 2010 TCMB, 2020
Faiz TCMB gosterge faizi Ocak 2010 TCMB, 2020
USD USD/TL kuru, Forex satis Ocak 2010 TCMB, 2020
TGE Tiiketici Giiven Endeksi Ocak 2012 TUIK, 2020
PMI Satinalma Miidiirleri Endeksi Nisan 2015 iSO, 2020

Ayrica milli gelir, kisi bagt milli gelir ve ge¢mis satis verileri Tablo 2’de listelenmis
caligmalarin biiyiik kisminda kullanilmigtir. Ancak veri elde ederken aylik satis ve fiyat verile-
rine karsilik milli gelir ile kisi bas1 milli gelir verisi yillik olarak elde edilebilmistir. Bu nedenle
modele dahil edilmemistir. Bu degiskenlere ait Ocak 2010-Eyliil 2019 yillar1 arasini igceren
aylik veriler toplanmis ve kaynaklart Tablo 3’te raporlanmustir.

Bu faktorlerin satis seviyesi belirlemeye etkisi aragtirilirken demir ¢elik sektoriinde faa-
liyet gosteren bir sirketin belirlenen bes tiriin i¢in 2010-2020 yillar1 aras1 olmak iizere yaklagik
10 yillik ve Subat-Eyliil 2020 pandemi dénemine ait satig verileri (Q1, Q2 Q3, Q4 ve Q5) kul-
lanilmugtir. Q3-P3 verilerinde, ilk yila ait 5’er gozlem eksik olup, eksik veriler i¢in tamamlama
uygulanmamustir. TGE verileri Ocak 2012°dan ve PMI verileri de Nisan 2015’dan itibaren
ulagilabilir oldugu gozlenebilir.

Elde edilen pandemi dncesi donem (Ocak 2010 -Ocak 2020) satig verileri ile pandemi
donemi (Subat-Eyliil 2020) satis verileri arasinda anlamli fark olup olmadig1 bagimsiz iki 6rnek
t-testi yapilarak belirlenmig, degerlendirilmistir. Her iki seri oncelikle Shapiro-Wilk (S-W)
testi ile normal dagilima uygunlugu incelenmistir. Pandemi dénemi dncesi verilerinde 30 un
oldukga iizerinde veriye sahip olmasi, merkezi limit teoremi temelinde normal dagilima uygun
kabul edilmesine neden gosterilmistir (Pekkaya & Akilli,2013). Ancak pandemi donemi icin 8
aylik/adet gozlem verisi olmasindan dolay1 normallik sartt aranmig, normal dagilima uymayan
alt gruplar i¢in t testi yerine Mann-Whitney U (MW U) testi kararlari dikkate alinmistir.

Ayrica belirlenen degiskenlere ait veriler kullanilarak, ayni donemlerdeki iiriin satig
miktar1 icin bes regresyon modeli iizerinde caligilmustir. Uriin satis miktarmi belirleyen degis-
kenler ve etki diizeyleri model (1)’de sunulan regresyon modeli iizerinden analiz edilip deger-
lendirilmigtir.

Q.= c+ P, + UFE + Faiz + USD + TGE + PMI (1)

Bu regresyon modeli bes iiriin grubu i¢in tekrarlanarak, genel sonuca ulasilmasi plan-
lanmigtir. Ayrica literatiirde tizerinde durulan, milli gelir, kigi basina diisen gelir, niifus gibi
bazi degiskenlerin aylik verilerine ulagilamamasindan dolay1 modele dahil edilememesi, galis-
manin kisitlart olarak listelenebilir.
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Serilerin hepsi Augmented Dickey-Fuller test ile Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
testi lizerinden birim kok acisindan incelenmis, hemen hepsinde birim kok sorunuyla karsila-
stlmigtir. Bu anlamda daha saglikli sonuglara ulagmak ic¢in, verilerin siirekli getirileri alinmig
ve bu serileri lizerinde caligilmigtir. Siirekli getiri, formiil (2)’de gosterildigi lizere degiskenin t
donemdeki piyasa degeri ile (t-1) donemdeki piyasa degeri oraninin dogal logaritmas: alinarak
hesaplanir (Pekkaya, 2011:85).

Siirekli getiri = In(P /P ) ()

En kiiciik kareler (EKK) yontemiyle gerceklestirilen regresyonlarda, Q1, Q2 Q3, Q4,
QS5 iiriinlerine ait aylik satig ortalamalari, ilgili iiriinlerinin piyasa fiyatlar1 olan P1, P2 P3, P4,
PS5 ve makro iktisadi degiskenler sinifina ait olan UFE, Faiz, USD, TGE ve PMI degiskenleri
iizerinden modellenmeye ¢alisilmustir.

Modellemelerde, istatistiksel olarak 0,10 anlamlilikta olmayan degiskenlerden en zayi-
findan baglamak suretiyle, degiskenler sirayla modelden ¢ikarilarak (backword yaklagimi)
anlamli katsayilara sahip modele ulasilmaya ¢alisiimistir (Dokmen vd., 2019:216). Elde edilen
nihai modelin EKK varsayimlarindan 6zellikle bagimsiz degiskenlerde coklu dogrusal bag-
lant1 olmamasi, hata serisinin normal dagilmasi, otokorelasyon olmamasi ve degisen varyans
olmamasi arzulanmig ve bu agilardan sonuglar incelenmistir. Bu varsayimlar ilgili literatiirde
yaygin olarak kullanilan sirastyla Varyans Sisirme faktorii (VIF), Jarque-Bera (JB, HO: Hata
serisi normal dagilma uyar) testi, Breusch-Godfrey LM otokorelasyon (BG, HO: Hata serisin-
de otokorelasyon yoktur) testi ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans (BPG, HO: Hata
serisinde degisen varyans yoktur) testi tizerinden incelenmistir. Varsayimlarrin saglanmamasi
durumunda, regresyon gostergeleri veya anlamliliklar oldugundan farkli hesaplanan istatistik-
lere sahip oldugu bilinmektedir. Bu durumda, katsayilarda degisime neden olmasa da daha
dogru gostergeler iirettigi kabul edilen, 6zellikle a degisen varyans durumuna uyumlu standart
hatay1 dikkate alan robust regresyon yaklasimlarindan Hinkley yaklasimi (Hayes & Cai, 2007),
Huber-White veya White-Hinkley HC1 olarak bilinen yaklagim tercih edilmisgtir.

5. Bulgular ve Tartisma

Pandemi oncesi ve sonrasina ait alt grup veri setleri, ortalama temelinde karsilagtiril-
mali olarak incelenmig, bulgular1 Tablo 4’te raporlanmistir. Ortalamalar arasindaki farklarda,
parametrik olan bagimsiz iki 6rnek t-testi ile parametrik olmayan MW U testi kararlar1 arasinda
genel uyum olsa dahi, PD serisinde normal dagilim saglanamadigindan, MW U testi kararlari
istatistiksel olarak 0,05 anlamlilikta dikkate alinmistir.

Tablo 4’teki bulgulara gore, ilgili son on yil i¢in pandemi déneminde iiriinlerin fiyatla-
rinda diisme gozlenirken, satig miktarlarinda ise yiikselme oldugu sdylenebilir. Ancak istatis-
tiksel olarak 0,05 anlamlilikta sadece P1, P2 ile PS5 iiriinlerine ait fiyatlarin pandemi déneminde
daha diisiik seyrettigi ve Q2 ile Q3 iiriin satiglarinda ise pandemi déneminde yiikselme oldugu-
na karar verilmistir. Fiyatlarin diigmesinin de iktisadin temel prensibi temelinde ilgili donem-
lerde satiglart artirdig1 sonucuna varilabilir. Diger fiyat ve satis miktarlarindaki farkliliklar
istatistiklere atfedilecek kadar diisiik bulunmustur.
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Tablo 4: Pandemi Donemi icin Anlamh Farkhiliklar

Gozlem sayisi Ortalamalar S-W testi p degeri ttestip MW U testi
POD PD POD PD POD PD  degeri  p degeri

Ql 121 8 107428,78 105054,38 0,000 0,000 0,942 0,339
P1 121 8 695,95 617,88 0,052 0,672 0,025 0,008
Q2 121 8 35721,29 68549,38 0,000 0,000 0,014 0,004
P2 121 8 784,28 669,38 0,029 0,742 0,000 0,000
Q3 116 8 4356294 6371125 0,000 0,000 0,338 0,023
P3 116 8 652,57 641,63 0,280 0,600 0,394 0,935
Q4 121 8 379390,70 54941725 0,000 0,000 0,525 0,204
P4 121 8 566,01 517,38 0,000 0,325 0,241 0,024
Q5 121 8 2232482 26228,63 0,000 0,000 0514 0,930
P5 121 8 1046,12 933,38 0,000 0,343 0,000 0,080
UFE 121 8 11,14 8,80 0,000 0457 0,458 0,800
Faiz 121 8 11,67 10,69 0,000 0,019 0,577 0,285
USD 121 8 2,93 6,94 0,000 0,860 0,000 0,000
TGE 97 8 89,31 80,99 0,000 0,200 0,000 0,000
PMI 58 8 4941 49,09 0,371 0,083 0,914 0,351

POD: Pandemi éncesi donem (Ocak 2010-Ocak 2020). PD: Pandemi dinemi (Subat-Eyliil 2020). Koyu degerler,
kararin verildigi testleri gostermektedir. S-W: Shapiro Wilk normallik testi. t testi: Bagimsiz iki ornek t testi. MW U:
Mann Whitney U testi.

UFE, Faiz, USD, TGE ve PMI serilerinde ise sadece USD ile TGE serilerinde pandemi
doneminde genel ortalamaya gore anlamli farklilik olduguna karar verilmistir. USD kuru pan-
demi doneminde daha yiiksek seyrederken, TGE’sinin bu donemde ortalamanin altinda oldu-
guna karar verilmistir.

Tablo 5’te bes farkli iirlin satiglar1 i¢in model (1) dikkate alinarak olusturulan alti
bagimsiz degiskenle baslanilan regresyon model sonuglari raporlanmigtir. Modellerde, bireysel
katsayilarin ve F istatistik anlamliliklarinin zayif olmasi nedeniyle, en anlamsizdan baglanarak
degiskenler 0,10 anlamlili§a gelene kadar modelden ¢ikarimlar yapilmistir. Modeller bu sekil-
de kabul edilmedigi i¢in regresyon varsayimlarinin test sonug¢lar1 Tablo 5’te raporlanmamustir.
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Tablo 5: Satislar Temelinde Tasarlanan Baslangic Regresyon Modelleri

QI* Q2+ Q3 Q4 Q5*
Sabit 0155 1,504 1,638 1396 0419
p 3367 4761 1,174 1065 6400
UFE 0059 0225 0327 0,184 0031
Katsayilar ~ FAIZ 0395 0,147 078 0585 0389
USD 0273 0089  -0479 0792  -0328
TGE 3041 1,961 1723 3349 0238
PMI 2272 3996 -3289 3464  -1883
Sabit 0983 0832 0878 0871 0948
P 0003 0008 0410 0045 0000
, UFE 0793 0292 0310 0477 0871
g:;;lgri FAIZ 0,545 0816 0406 0440 0493
USD 0849 0949 0819 0638 0793
TGE 0,185 0403 0625 0238 0910
PMI 0047 0000 0040 0008 0053

. L Ftestipdegeri 0007 0,005 0,346 0,054 0,000
az1 Model — po 0,256 0,269 0,106 0,187 0,410

gostergeleri -
Diizeltmis R 0,179 0,193 0,014 0,102 0,348

Tablo 6’da bes farkl: iiriin satiglarini en anlamli sekilde modelleyen regresyon analiz-
lerine ait sonuglari istatistiksel olarak 0,10’da anlaml katsayilara sahip olduklar: 6l¢iide nihai
model olarak tabloya alinmigtir. Alt1 bagimsiz degiskenle baglanilan modellerde, anlaml kat-
sayilara sahip bir veya iki defisken modellerde kalmis, varsayim testlerine uymadigi i¢in Q2,
Q3 ve Q4 modellerinde daha robust yaklagim olan White-Hinkley kullanilmistir. Iki degiskenli
modellerde her iki degisken ac¢isindan da aym1 VIF degeri hesaplanmasindan dolay1, bir VIF
skoru tabloda raporlanmigtir. Klasik EKK’da katsayilar anlamli olsa dahi, varsayimlari ihlal
eden modellerde robust yaklasimla iiretilen p degeri tabloya islenmistir. Modellerden tabloda
yildizli (*) olarak ifade edilen Q1, Q2 ve Q5 anlamli katsayilara sahip olduguna karar verilerek
yorumlanmustir. Q3 ve Q4 model bulgulari, istatistik olarak 0,10°da bile katsayilar1 anlamli
olmadigindan degerlendirmeye alinmamugtir.

Regresyon sonuclarina gore, iiriin satis miktarlar1 sadece iiriine ait fiyat ve PMI degis-
kenlerine bagli olduklar1 goriilmiistiir. PMI’lar satig miktari lizerinde ters yonlii bir etkiye sahip
oldugu gozlenirken, iiriine ait P degerleri ters veya ayni yonlii iligki icerisinde olabilmektedir.
Model agiklayiciliklart ise %22,7 (Q1 modeli) ile %404 arast (Q5 modeli) arasinda degistigi
goriilebilir. P1 ile PMI'nin satis miktar1 lizerinde farkli etkileme siddetleri oldugu goriilebil-
mektedir. Ornegin, Q1 bagimh degisken yapildiginda, sadece P1 ile PMI'nin katsay1s1 anlamli
olmakta, satig miktar1 belirlemede P1’in PMI’dan yaklagik 2 kat daha fazla etkili (1,789) oldu-
§u, Q2 modelinde yaklasik yarisi kadar (0,683) ve Q5 modelinde ise yaklagik 2.5 kat (2,689)
etkili oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 6: Satislar Temelinde Tasarlanan Nihai Regresyon Modelleri

Ql* Q2* Q3 Q4 Q5*

Sabit 0233 1478 1271 -0678  -1002
Katsayilar P 3,279 -4.439 0,865 6,317
PMI 21814 3703 -2909 2804  -1.768
, 0370  -0297 0207 0557
Standardize PMI 20207 -0435 -0251 -0288  -0207
katsayilar
P/PMI 1789 0,683 0719 2689
, Sabit 0973 0823  0.144 0933 0865
ttestip p 0003 0060 0125 0000
degerleri
PMI 0084 0001 0898 0163 0043
. o F testi p degeri 0,000 0000 0044 0008 0000
a1 moder R) 0227 0248 0063 0143 0404
gostergeleri -
Diizeltmis R? 0202 0223 0048 0,115 0385
VIF 1,108 1013 1020 1,049
Bazi Durbin-Watson 2490 2380 2390 2311 2061
varsayimlara ait JB testi p degeri 0,385 Whi Whi Whi 0,611
testler BG testip degeri 0,161 ite- ite- e 0318

. . Hinkley Hinkley Hinkley ————
BPG testi pdegeri 0,351 0,910

* Kabul edilebilir modellerdir. VIF: Varyans sirsirme faktorii, JB: Jarque-Bera Testi, BG: Breusch-Godfrey otokore-
lasyon LM Testi, BPG: Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans Testi.

6. Sonuc ve Oneriler

Calismanin temel amaci, demirgelik isletmesinin pandemi doneminde satig miktarla-
rindaki farkliliklarinin analizi, satis miktarindaki etkili faktorlerin modellenmesi /yorumlan-
masidir. Elde edilen bulgulara gére, pandemi doneminde ortalamalarda anlamli farkliliklar
gozlenmigtir. Pandemi déneminde, iiriin fiyatlarinin genel olarak diistiigii (6zellikle P1, P2 ile
P3 iiriinlerinde kayda deger diisiisler gozlenmis) ve satiglarin artmig (6zellikle Q2 ile QS iiriin-
lerinde kayda deger artiglar gozlenmis) oldugu goriilmiistiir. Demir c¢elik igletmesinin iiriin-
lerinin/satiglarinin alic1 olan iiretim igletmelerine hammadde sagladig: bilinmektedir. Buna
bagli olarak, pandemi doneminde gerceklegen fiyatlarin diigmesi ve tiriinlerin satiglarinda artiga
neden olmasi, genel iktisat teorisini destekledigi seklinde diisiiniilebilir. Sokaga ¢cikma yasagini
daiceren bu donemde ¢ogu isletmenin iiretimi kistig1 da dikkate alindiginda, bu iiretim igletme-
leri diigen fiyatlar: firsat bilerek, kendi hammadde stoklarini arttirdiklar: seklinde yorumlanabi-
lir. Bu bulgu ayrica, igletimlerin ilgili pandemi déneminin atlatilacagi ve piyasanin diizelecegi
Ongoriisiiyle iiriinleri stoklad: seklinde de yorumlanabilir.

Regresyon modellerine gore, iiriin kendi fiyat1 ve “satin alma miidiirleri endeksi” degis-
kenlerinin satiglart belirledigi sonucuna varilabilir. Satin alma miidiirleri endeksi, satig miktar1
tizerinde ters yonlii bir etkiye sahip oldugu gozlenirken, bu etkinin genelde iiriin fiyatindan
fazla olmakla birlikte modellere gore farkli etkileme siddetlerinde oldugu goriilmiistiir. Uriin
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fiyatinin ise satig miktarlarini ters veya ayni yonlii etkileyebildigi gézlenmistir. Model acikla-
yiciliklari (en fazla %40.4 olmasi), modele dahil edilmesi gereken baska degiskenler iizerinde
caligilmasi veya bagka yontemlerle calisilmas: daha iyi sonuglara varilabilecegi seklinde deger-
lendirilmigtir. Calismada dikkat edilmesi gereken diger 6nemli bir nokta da nihai modellerde az
sayida degisken kalmasi, bes modelden ii¢iiniin kabul edilebilir olmas1 sonug¢lara temkinli yak-
lagilmasi diisiincesine neden olmusgtur. Bu agidan, regresyon modeli sadece dogrusal iligkileri
modelledigi unutulmamalidir. Izleyen galigmalarda, dogrusal olmayan modellerin arastirilma-
sinda ve modele dahil edilecek bagka degiskenlerin arastirilmasinda yarar vardir. Tlgili litera-
tiirde benzer caligmaya pek rastlanilamamasi, modele dahil edilecek degiskenlerin tespitinde
giicliiklere neden olmus, ilgili literatiirde iizerinde durulan, milli gelir, kisi bag1 diisen gelir,
niifus gibi bazi1 degiskenlerin aylik verilerine ulagilamamasi nedeniyle modele dahil edileme-
mesi, caligmanin kisitlart olarak listelenmistir. Bu de8iskenlerin modelde kullanilmasz suretiy-
le, yeni model bulgularina ulasilabilir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Sales forecasting is a process that affects all functions of enterprises, especially pro-
duction activities, and is seen as a continuous necessity that affects production decisions and
business activities. Forecasting the income required for the business to continue operating is
related to forecasting the sale or estimating the sales-model to be made. The iron-steel industry
meets the raw material needs of the manufacturing industry with the products it produces.
Different products produced constitute the raw material input of different industries. In this
sense, determining the impact of the pandemic process in the iron-steel industry becomes more
important due to its impact on other industries. In addition, the sales volume of only one pro-
duct in a large company operating in the iron-steel industry can vary between 200 and 300
thousand tons/year. Considering that the average price is 700 USD/ton, a 20% sales forecast
error in a single product causes an income change of approximately 35 million USD. With an
installed liquid steel production capacity of 51 million tons in 2019, the world’s eighth-largest
steelmaker with 33.7 million tons of 1.9 billion tons, Europe’s third after Russia-Germany. is
the largest steel producer. In 2019, steel exports realized USD 13.8 billion and Turkey has a
6.2% share in total exports.

In this respect, it is desired to determine which variables can be effective in the future
planning of the company in iron-steel products that provide input to many other industries, and
to what extent the product price and sales change in a process such as a pandemic. The study
aims to analyze the differences in the sales amounts of the iron-steel businesses during the
pandemic period, to model the factors effective in sales, and to present the results to decision-
makers/researchers.

Literature Review

Related studies in sales forecasting have been found, especially in other industries espe-
cially in energy sector, very restricted studies observed in iron-steel industry. The fact that
there are quite a few studies in the relevant literature on the sale of iron-steel enterprises, sales
forecasting/modeling increases the importance of the studies to be carried out in the field,
although the difficulties in variables determination for the regression model. Generally, the
country’s national income or income rate, exchange rate, inflation, producer indices, industry’s
productions, product prices and past sales data were used as factors affecting the sales used in
the studies. In the related literature, the use of artificial intelligence applications, regression,
trend analysis, etc. forecasting methods are encountered in the sales forecast. Depending on the
economic and political situation, fluctuations may occur in the markets and affect the demands.
Experienced economic recessions, crisis periods or changes in macroeconomic indicators may
affect some sectors and the product demands in these sectors. Since March-2020, Covid-pan-
demic period began to show its effect in Turkey. No similar study is observed considering such
a pandemic period.

Methodology

Statistical (independent sample t /Mann-Whitney U) tests are conducted in terms of
monthly sales (Qi) and market prices (Pi) of the products for the pre-pandemic (Jan.2010-
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Jan.2020) and pandemic period (Feb.-Sept.2020) of a business for five products as compared
in their means. Product sales volumes being the dependent variable, in addition to its market
price, as a result of the literature research five macroeconomic variables are deemed appropri-
ate to be taken as the independent variable for regression analysis (Jan.2010-Sept.2019). These
five macroeconomic variables can be listed as producer price index, interest rate, US-dollar
exchange rate, consumer confidence index and Purchasing Managers Index for inflation. Pi/Qi
series for five products are acquired from a busines, the macroeconomic series acquired from
TCMB/TUIK/ISO (2020) web pages. Series’ logarithmic returns are referred for regressions.

Results and Conclusions

During the pandemic period, it is decided that the product prices fell in general (espe-
cially for P1, P2, P3) and sales increased (Q2, Q5), that can be thought to support the general
economic theory. Considering that most of the enterprises cut production, these production
enterprises can be interpreted as increasing/strengthening their raw material stocks by taking
advantage of the falling prices, or it is close to overcoming pandemic period.

According to the regression models, that three of the five models are acceptable, it can
be concluded that the product’s price and “purchasing managers index” determine the sales.
However, there are few variables in the final models, and contrary to the economic theory, the
relationship between the price-sales volume in both models is positive, led to the thought of
being cautious about the results obtained, and it is suggested to investigate nonlinear models
with new variables.
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OZET

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’na (TMS/TFRS) gore dzkaynaklardaki
toplam artis veya azaliglar kapsaml gelir olarak tek bir kalem seklinde ifade edilmekte ya da kdr veya
zarar ve diger kapsaml gelir (DKG) seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Cari donemin kdr veya zarart
disindaki ozkaynak unsurlart gelecek donemlerde kar veya zararla iliskilendirilip iligkilendirilmeme
durumuna gore de iki gruba ayrilmaktadir. Gelecek donemlerde kar veya zarara aktarilmasi soz konusu
olmayan ancak 6zkaynaklarda artiga veya azalisa neden olan unsurlarin gelecek donemlerde odenecek
vergilerle ve ertelenmis vergilerle iliskisi bulunmaktadir. Bu ¢calismada heniiz nihai hale gelmemis olan
“Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Ornek Hesap Plam” temel alinarak bazi érnek muhasebe
uygulama orneklerine yer verilmistir. Calismada ayrica Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda finansal
raporlart yayimlanan imalat sanayi ve perakendecilik sektoriiniin onde gelen kuruluglarindan birer
sirket secilerek son 2 hesap donemine ait (2018-2019) 8 ceyrek donem iizerinden ozkaynaklar, diger
kapsamli gelirler ve dipnotlardaki raporlama uygulamalart ve bu kalemlerdeki degisimlerin mali etkileri
de aragtirilmugtir. Sonu¢ olarak calismada, muhasebe bilgilerinden yararlanan taraflarin isletmenin
ozkaynaklarina ve faaliyet sonuglaria dogrudan ve dolayl olarak etkileri beklenen ve isletme hakkinda
alinacak kararlarda daha agiklayict bilgilere ulasabilmelerine katkr saglayan diger kapsamli gelirler ile
ilgili simiflandirmalara yer verilmis, muhasebe ve raporlama uygulamalar: ornekleri ortaya konulmugtur.

Anahtar Kelimeler: Diger Kapsamli Gelirler, Ozkaynaklar, Vergi Etkisi, Hesap Plant.

A RESEARCH ON THE ACCOUNTING AND REPORTING OF OTHER
COMPREHENSIVE INCOME

ABSTRACT

According to Turkish Accounting and Financial Reporting Standards (TMS / TFRS), total
increases or decreases in equity are expressed as one item as comprehensive income or divided into
two groups as profit or loss and other comprehensive income (OCI). Equity elements other than current
period’s profit or loss are divided into two groups according to their relevance to profit or loss in future
periods. Items that are not subject to be transferred to profit or loss in future periods but cause an increase
or decrease in equity have a relationship with taxes payable and deferred taxes in the future periods.
In this study, some accounting practice examples are included based on “Sample Chart of Accounts
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Compliant with Financial Reporting Standards” published as a draft. In the study, one of the leading
companies of the manufacturing industry and retail sector, whose financial reports are published in the
Public Disclosure Platform, was selected and the effects of these companies’ equity, other comprehensive
income, reporting practices in the footnotes and the changes in these items were determined for the last
2 accounting periods (2018-2019) for 8 quarters. As a result, in the study, the classifications, accounting
and reporting practices related to other comprehensive income that are expected to have direct or indirect
effects on the equity and operating results of the parties benefiting from the accounting information and
contribute to their access to more explanatory information in the decisions to be taken about the business
are presented.

Keywords: Other Comprehensive Incomes, Equity, Tax Effect, Chart of Accounts.

1. Giris

Ozkaynaklar isletme ortaklarinin (hissedarlarin) isletme iizerindeki haklarinin top-
lamindan olugmaktadir. Dolayisiyla 6zkaynaklardaki artiglar ortaklarin igletme iizerindeki
haklarmin artmasina, azalslar ise bu haklarin azalmasina neden olmaktadir. Ozkaynaklardaki
bu artis veya azalislar niteliklerine gore cesitli sekillerde gruplandirilabilir. Oncelikle isletme
dis1 etkenlerle sermaye artirimi seklinde mevcut ortaklarin sermaye paylarint artirmasi veya
yeni ortak kabul edilmesi yoluyla 6zkaynaklarda artisa; sermaye azaltma veya isletmenin ken-
di hisselerini satin almas1 yoluyla da 6zkaynaklarda azalisa neden olunmaktadir. Isletme disi
etkenler haricinde de igletmenin kendi faaliyetleri sonucunda da 6zkaynaklar artmakta veya
azalmaktadir. Isletmenin kendi faaliyetleri sonucunda 6zkaynaklarda artisa veya azalisa neden
olan ve igletmenin toplam gelirini ve giderini gosteren unsurlar da kér veya zarara etki eden
unsurlar ve etki etmeyen unsurlar olarak kendi i¢inde iki gruba ayrilmaktadir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)
da isletmelerin 6zkaynaklarla ilgili finansal raporlamalarinda her bir 6zkaynak bileseninin
donem bas1 ve donem sonu defter degerlerinin yayinlanmasini ve dolayisiyla 6zkaynaklar-
daki degisimin aciklanmasini istemektedir. Ozkaynak bilesenlerinin donem bast ve donem
sonu deger degisimleri arasindaki asgari diizeyde mutabakatin saglanabilmesi i¢in, kar veya
zarardan ve diger kapsamli gelirden ve igletmenin ortaklariyla gerceklestirdigi ve ortaklik sifa-
tiyla taraf oldugu iglemlerden kaynaklanan degisikliklerin birbirinden ayr1 olarak aciklanmasi
gerekmektedir. Bu agiklamalarda ortaklarin yaptiklart katkilar ve ortaklara yapilan dagitim-
lar ile kontroliin kaybina neden olmayacak sekilde bagli ortakliklardaki ortaklik paylarindan
meydana gelen degisiklikler ayrica gosterilir. Isletmelerin her bir 6zkaynak bileseni icin diger
kapsamli gelirin analizini kalemler itibariyle 6zkaynak degisim tablosunda ya da dipnotlarda
sunmasi gerekmektedir.

Muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 6zkaynaklardaki toplam artis veya azalis-
lar1 kapsamlr gelir olarak tek bir kalem seklinde ifade etmekte ya da kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir (DKG) seklinde iki gruba ayirmaktadir. Dolayisiyla TMS/TFRS, diger kapsamli
geliri gerekli goriilen ve izin verildigi sekilde kar veya zararda muhasebelestirilmeyen gelir ve
giderler olarak tanimlamaktadir. Cari donemin kér veya zarar1 disindaki 6zkaynak unsurlari
gelecek donemlerde kar veya zararla iligkilendirilip iligkilendirilmeme durumuna gore de iki
gruba ayrilmaktadir. Ornegin, hisse senedi ihrag primleri gibi 6zkaynak unsurlarinin gelecek
donemlerde kar veya zarara aktarilmasi s6z konusu olmaz iken, yenileme fonu gibi oncelikle
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0zkaynak grubunda cari donem kér veya zararindan ayrica yer alan unsurlar gelecek donemler-
de kar veya zarara aktarilabilmektedir. Dolayisiyla, gelecek donemlerde kér veya zarara aktaril-
masi sézkonusu olmayan ancak 6zkaynaklarda artiga veya azalisa neden olan unsurlar gelecek
donemlerde ddenecek vergilerle ve ertelenmis vergiyle iligkisi bulunmamaktadir. Ancak, cari
donem kir veya zararindan ayri olarak 6zkaynaklar grubunda yer alan ve 6zkaynaklarda artiga
veya azalisa neden olan gelecek donemlerde kar veya zarara aktirilmasi s6z konusu olabilecek
unsurlarin gelecek donemlerde 6denecek vergilerle ve ertelenmis vergilerle iligkisi bulunmak-
tadir. Bu nedenle 6zkaynaklarda artisa veya azalisa neden olan gelecek donemlerde 6denecek
vergilerle iligkilendirilebilecek unsurlarin kayda alinmas: ve izlenmesi, hem gelecek donem-
lerde 6denecek vergilerin belirlenmesi hem de cari donemde ve gelecek donemlerde ertelenmis
vergi varlik ve yiikiimliiliikleri ile ertelenmis vergi gelir ve giderlerinin dogru hesaplanabilmesi
acisindan da 6nem arz etmektedir. Diger kapsamli gelir ve dolayisiyla cari donem kér veya
zarar1 diginda 6zkaynaklarda net artisa veya azalisa neden olan unsurlar ile bunlara iligkin erte-
lenmig vergilerin cari donem ve gelecek donemlere iligkin islemleri 6zellik arz etmektedir.

Calismada oncellikle konu hakkinda kavramsal ¢erceveye yer verilmistir ayrica aragtir-
ma ve yayin etigine de uygun olarak konu hakkinda 6ne ¢ikan baslica literatiirden 6zet bilgiler
sunulmus ve aragtirma boliimleri sekillenmigtir. Bu kapsamda sinirliliklar ¢ergevesinde muha-
sebe ve raporlama orneklerine yer verilmistir.

2. Ozkaynaklar ve Diger Kapsamh Gelirler Hakkinda Kavramsal Cerceve

Ozkaynaklar grubunun tanimlanmasinda “net varliklar” seklinde yapilacak bir tanim-
lama 6zkaynaklar1 artik/kalan bir deger olarak nitelendirme ayni zamanda ortaklarin isletme
tizerindeki haklaridir. Ozkaynaklar grubunu olusturan alt bilesenlerde en énemli grup, hisse
sahipleri (6denmis sermaye)dir. Bu bakig agistyla hissedarlar menfaat sahiplerinin (paydasla-
rin) ilk ve en 6nemli grubunu olusturmaktadir. Ayni zamanda, hissedarlar finansal tablolarin
kullanicilari olan bir alt kiime veya 6zellikli yatirimer olarak tanimlanir (Bellandi, 2012).

Muhasebe bilgilerinden yararlanan taraflar, igletmenin 6zkaynaklarina ve faaliyet
sonuglarina dogrudan ve dolayli etkileri beklenen ve igletme hakkinda alinacak kararlarda daha
aciklayici bilgilere ulagabilmeleri amaciyla diger kapsamli gelir (DKG) bilgilerine ihtiya¢ duy-
maktadir. DKG, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri uyarinca kapsamli bir gelire dahil olan
ancak net gelirin diginda tutulan gelirleri, giderleri, kazanglar1 ve zararlari icerir (Black, 2016).
Diger kapsamli gelir, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar: tarafindan gerekli goriilen
veya izin verildigi sekilde kér veya zararda muhasebelestirilmeyen “gelir ve gider kalemlerin-
den (yeniden siniflama diizeltmeleri dahil)” olarak tanimlanir.

Ozkaynaklardaki artig veya azaliglar niteliklerine gore cesitli sekillerde gruplandirila-

bilir:
A) Isletmenin kendi faaliyetleri nedeniyle 6zkaynak artisi;
a) Donem ka1 Kapsamh
b) Donem kar1 diginda igletmenin 6zkaynaklarini artiran gelirler I(E;elil:l
. . . . . e tkileyen ve
B) Isletmenin kendi faaliyetleri nedeniyle 6zkaynak azalisi; Olusturan
a) Donem zarar1 Unsurlar:

b) Dénem zarar diginda igletmenin 6zkaynaklarini azaltan giderler

86



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 2020 Ozel Sayist, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

A) Isletmenin kendi faaliyetleri disinda 6zkaynak artisi;
a) Mevcut ortaklarin sermaye paylarini artirmast,

b) Yeni ortak kabul edilmesi.

B) isletmenin kendi faaliyetleri disinda 6zkaynak azahsi;
a) Sermayenin azaltmast

b) Isletmenin kendi hisselerini satin almasi.

Isletmeler kapsaml geliri; gelir tablosunda veya 6zkaynaklar tablosunda rapor edebilir.
Geleneksel teoriler, kapsamli gelir verilerinin goriindiigii yeri etkileyen raporlama yeri se¢imi-
ni agiklamamaktadir. Ciinkii net gelirin, diger kapsamli gelir kalemlerinin ve kapsamli gelirin
ulagilan sonug degerleri, sirketin kapsamli geliri rapor ettigi konumdan bagimsiz olarak tama-
men aynidir. Isletme hakkinda karar verici konumunda olan politika yapicilar ise firmalarin
0zsermaye tablosundan ziyade daha seffaf gordiikleri bir performans tablosunda kapsamli gelir
rapor etmesini tercih eder. (Bamber vd., 2010:97-121). Uluslararasi finansal raporlama stan-
dartlarina gore (TMS 1, md81A,82A):

Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda (kapsamli gelir tablosunda), kér veya
zarar ve diger kapsamli gelir boliimlerine ek olarak asagidakiler sunulur:

(a) Kar veya zarar,
(b) Toplam diger kapsaml1 gelir,

(c) Kar veya zarar ve diger kapsaml gelirin toplam1 olan doneme ait kapsamli gelir.
Isletmenin ayr1 bir kir veya zarar tablosu sunmasi durumunda, kapsamli gelirin sunuldugu
tabloda kar veya zarar boliimii gosterilmez.

Sekil 1: Kapsamh Gelir

KAPSAMLI GELIR
(Ozkaynaklardaki Toplam Artig ve Azalslar)

\ 4 - \ 4
Cari X "
Kar veya Zarar F Dénem HI Diger Kapsamh Gelir
\

Gelecek Donemlerde Kar veya Zarara
Aktarilmayacak Gelir ve Giderler

/

Gelecek Donemlerde Kar veya Zarara

A Sonraki < Aktarilacak Gelir ve Giderler
Kar veya Zarar < Donemler (Om. Kullanilmayan Yenileme Fonu)
Ertelenmis Vergi Varlik 2
ve Yiikiimliiliik Iptalleri
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Isletme 6zkaynak kalemleri ile ilgili finansal raporlamasinda her bir 6zkaynak bile-
seninin donem bas1 ve donem sonundaki defter degeri arasindaki mutabakati sunmalidir. Bu
mutabakatta asgari olarak; kar veya zarardan, diger kapsaml gelirden ve igletmenin ortaklariy-
la gergeklestirdigi ve ortaklarin ortaklik sifatiyla taraf oldugu iglemlerden kaynaklanan degi-
siklikler ayr1 olarak aciklanir. Bu aciklamada, ortaklarin yaptig1 katkilar ve ortaklara yapilan
dagitimlar ile kontroliin kaybina neden olmayacak sekilde bagh ortakliktaki ortaklik paylarinda
meydana gelen degisiklikler ayr1 olarak gosterilir. Isletme, her bir 6zkaynak bileseni igin, diger
kapsamli gelirin analizini kalemler itibartyla 6zkaynak deg8isim tablosunda ya da dipnotlarda
sunar. Isletmenin 6zkaynak grubundaki bilesenler; érnegin 6denmis sermayenin her bir sinifi-
ni1, diger kapsamli gelirin her bir sinifinin toplam bakiyesini ve dagitilmamis kérlar1 icerecek
sekilde diizenlenmelidir (TMS 1, md.106D).

Ozkaynaklarda dénem bagi ve dénem sonu arasinda meydana gelen degisim, net var-
liklarda dénem iginde meydana gelen artis veya azaliglar1 yansitir. Isletmenin ortaklariyla
gerceklestirdigi ve ortaklarin ortaklik sifatiyla taraf olduklari iglemlerden (6zkaynak katkilar,
isletmenin kendi 6zkaynak araglarini geri almasi ve temettiiler gibi) ve bu islemlerle dogru-
dan iligkili islem maliyetlerinden kaynaklanan degisimler disinda, 6zkaynaklarda bir donemde
meydana gelen toplam degisim, donem boyunca isletme faaliyetlerinden kaynaklanan kazang
ve kayiplar dahil, toplam gelir ve gider tutarimni yansitir (TMS 1, md.106A-108).

flgili donemde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen artis veya azaliglari bir biitiin
olarak gosteren 6zkaynak degisim tablosunun diizenlenis amaci 6zellikle sermaye sirketlerinde
donem icinde meydana gelen degisimin etkisini kalemler iizerinde gormektir. Ozkaynaklarmn;
faaliyetlerin yiiriitiilmesi icin kaynak saglama, isletmeden alacakli olanlara giivence saglama,
dogabilecek zararlarin karsilanmasi gibi islevlerinin bulunmasi analiz agisindan 6nem tagimak-
tadir. Ozkaynak degisim tablosu bilango ve gelir tablosunda yer alan bilgilerden yararlanilarak
diizenlenir (Saglam vd., 2018:1021).

Ozkaynaklarda muhasebelestirilecek ertelenen vergi etkileri; bazi aktiflerin degerleme-
leri yapilirken degerleme farki gelir tablosuna aktarilmak yerine bilangoda 6zkaynaklar grubu
icinde raporlanir. Bu tiir degerleme farklar1 (Saglam vd., 2018:947);

e Maddi duran varliklarin yeniden degerleme farklart,
e Finansal araglarin ilk muhasebelestirilmesinde 6zkaynak yonteminin uygulanmasi,

* Yurtdisindaki isletmenin finansal tablolara aktarilarak degerlemesinde ortaya cikacak kur
farklari,

e Satilmaya hazir varliklarin degerleme farklari,

e Muhasebe politikalarinda yapilan degisiklik veya bir hatanin diizeltilmesi sonucu dagitil-
mamis karlarin diizeltme farklari.
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Tablo 1: Diger Kapsamh Gelir Bilesenleri

Bilesen Referans
Ma}c.ld.l /M. Olmayan duran varliklar yeniden degerlemeleri iizerindeki TMS 16, TMS 38
degisiklikler.

Yeniden netlestirme, net bir tanimlanmig fayda varligindaki veya

yiikiimliiliigtindeki degisimler TMS 19
Islevsel para birimlerinin sunum para birimine ¢evrilmesinden

TMS 21
kaynaklanan kur farklar
Satilmaya hazir menkul kiymetler iizerindeki gerceklesmemis kazanclar TMS 39

ve kayiplar

Nakit akis riskinden korunma araglarmin etkin bir kismi iizerinde
kazanclar ve kayiplar

DKG’de sunulmak iizere secilen 6zsermaye yatirimlarindaki

TMS 39, TFRS 9

gerceklesmemis kazanclar ve kayiplar TERS 9
Gergege uygun degerden net gelirle ol¢iilen finansal borcun kredi TFRS 9
riskindeki degisikliklere iliskin diizeltmeler

Hatalarin diizeltilmesi ve muhasebe politikasindaki degisikliklerin net TMS 8

gelir diginda taninmast gerekir

Kaynak: Iasplus, 2019’dan yararlanmilarak; KGK (2020a) tarafindan yayimlanan standartlar ile referanslar hazir-
lanmugtir.

3. Diger Kapsamh Gelirlerin Muhasebelestirilmesi ve Raporlanmasi

Diger kapsamli gelirlerin muhasebelestirilmesi ve raporlamasina iligkin literatiirde sinir-
It sayida calisma yer almaktadir. Literatiirde agirlikli olarak diger kapsamli gelirlerin finansal
analizdeki yeri ve yatirimcilarin kararlarini etkilemesi konularina odaklanildig goriilmektedir.
Bu kapsamda literatiirde 6ne ¢ikan ¢alismalardan 6zet sunularak, muhasebe kayit ve raporlama
orneklerine yer verilmistir.

3.1. Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de TMS ve TFRS cercevesinde DKG’e iligkin yapilan ¢aligmalarda; muhasebe
esaslart (Oguz & Akay, 2016), 6rnekleri ve raporlanmasina (Kaplanoglu, 2014; Oguz, 2018)
iligkin yapilan ¢aligmalar mevcut olup Bu caligmalarda belirli 6rnek kayitlara yer verilmis ve
finansal raporlama standartlar1 esas alinarak gerceklestirilecek raporlama uygulamalari ele
almmugtir.

Konuya iligkin uluslararasi literatiir calismalarinda kazan¢ tahminleri, finansal perfor-
mans, sirket varliklarinin degerlemesi vb. kapsamda konulara odaklanildigi goriilmektedir.
Deol (2013) Toronto borsasinda kote sirketler iizerinde yapti§1 calismada, satilmaya hazir
finansal varliklardan kaynaklanan gerceklesmemis kar veya zararin ve nakit akiglarindan (risk-
ten korunma) kaynaklanan gerceklesmemis kar veya zararlarin analistlerin kazang tahminleriy-
le 6nemli dlciide iligkili oldugu sonucuna ulagsmistir (Deol, 2013:2).

Diger kapsamli gelir, kar zarar tablosunda gosterilmeyen degisimleri de icermektedir,
bu yiizden DKG’nin bir sirketin varliklarinin gercege uygun degerlerini anlamak i¢in olduk¢a
onemli oldugu vurgulanmistir (Lessambo, 2018:159).
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Park (2018), gerceklesmis gelir diizeyinin duragan/sabit bir bilgi oldugundan hareketle,
ilgili donemlerde gerceklesmemis kazang yani diger kapsamli gelirin ek bilgi etkisine sahip
olduguna igaret etmistir. Bunun sonucunda da diger kapsamli gelir bilgilerinin kullanilip kulla-
nilmamast, karar alma siirecinde degisikliklere neden olabilmektedir.

Yousefinejad vd. (2017) Malezya’da diger kapsamli gelir ile bilegenlerinin hisse senet-
leri fiyatlariyla iligkili olup olmadig1 hipotezini test etmek iizere 2011-2013 yillar1 aras1 Malez-
ya Borsasinda islem goren 1149 sirket iizerinde bir analiz gerceklestirmistir. Panel analizi
sonuglari, diger kapsamli gelir ve bilesenlerinin hisse degeri ile ilgili oldugunu gostermistir.
Sonuglarda, kapsamli gelir tablosunun hazirlanmasi yoluyla daha kapsamli bir gelir raporla-
masina dogru ilerlemenin daha bilgilendirici finansal raporlama ile sonug¢landigina ulagilmigstir
(Yousefinejad vd., 2017:133).

Urdiin’de diger kapsamli gelirin ticari bankalarin performansi iizerindeki etkisi aras-
tirilmigtir. 2012-2017 donemleri kapsayan ve 13 ticari bankay1 ele alan bu ¢alismada, diger
kapsaml1 gelirin finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir (Saymeh vd., 2019:1216).

Harasheh vd. (2020) yapmis oldugu ¢alismada, diger kapsamli gelir ile hisse senedi
piyasa degerleri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Euro STOXX endeksinde kapsanan 50 sirketin
2010-2016 yillarinda analizi yapmuistir ve diger kapsamli gelir ile hisse senedi fiyati arasinda
negatif yonlii bir iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Ote yandan, sonuglar diger kapsamli gelir
volatilitesinin olumlu bir sekilde hisse senetleri fiyatlari ve riskle de baglantili oldugunu gos-
termisgtir.

Sajnég (2017) yapmis oldugu calismada, diger kapsamli gelir ile bilesenlerinin gele-
cekte kar ve nakit akiglari tahmini iizerindeki yararlarin1 degerlemeyi amaclamistir. Satilma-
ya hazir finansal araglardan kaynaklanan net gerceklesmemis kar ve zarar, nakit akis riskten
korunma olarak siniflandirilan tiirev sozlesmelerinden kaynaklanan net gerceklesmemis kar ve
zararin gelecekte kazang tahminiyle pozitif bir sekilde iligkili sonucuna varmigtir.

Bumane (2018) Letonya’da 26 sirketin finansal tablolar1 incelemistir. Yazar, diger kap-
saml1 gelirin bilesenlerinin kar tahmininde onemli oldugunu belirtmigtir. Bratten vd. (2016),
diger kapsaml gelirdeki gercege uygun deger ayarlamalarinin bankanin gelecekte perfor-
mansini tahminindeki giiclinii aragtirmistir. Diger kapsamli gelirdeki gercege uygun deger
ayarlamalarinin ileride 1 ve 2 yil i¢in tahmin edebilecegi, satilmaya hazir finansal araclar net
gerceklesmemis kazang ve zararlarin olumlu, nakit akis riskten korunma olarak siniflandiri-
lan tiirev sozlesmelerinden kaynaklanan net gerceklesmemis kazang ve zararlar ise gelecek
kazanclart ile olumsuz bir sekilde iligkili oldugunu belirtmigtir (Bratten vd., 2016).

Huang vd. (2015) yapmis oldugu calismada diger kapsamli gelirin volatilitesi denetim
iicretleriyle olumlu olarak iligkili oldugunu ve diger kapsamli gelir ile net gelirin volatilitesi-
nin denetim ticretleri {izerindeki agiklayict giictinden daha fazla agiklayict bir kabiliyete sahip
oldugu neticesine ulagmigtir. Ayrica, diger kapsamli gelirin her bilesenin volatilitesinin dene-
tim ticretleri iizerinde olan etkisi, bu bilesenin gelecek kazanclarini nasil etkileyecegi tahminiy-
le tutarl/iligkili oldugunu agiklamustir.
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3.2. Muhasebe Kayit Ornekleri

Bu boliimde ¢aligma siirliliklart gergevesinde belirli konulart kapsayan muhasebe kayit
orneklerine yer verilmistir. Bu oneriler olusturulurken KGK (2020b) tarafindan goriise acilan
heniiz nihai hali verilmemis taslak hesap plani temel alinmistir. Bu ¢er¢evede; maddi duran
varliklar (MDV) yeniden degerlemesi, iskonto edilmis degeriyle degerlenen finansal araglarin,
tiirev araglarin ve 6zkaynaga dayali finansal araglarin degerlemesine iligkin muhasebe kayit
orneklerine yer verilmistir.

Ornek 1: Maddi duran varliklar yeniden degerleme

Isletmenin aktifinde kayitli bulunan 200.000 TL degerindeki bina donem sonunda yeni-
den degerlemeye tabi tutulmustur. Binanin degerinin 250.000TL oldugu tespit edilmistir.

/-1
252 BINALAR 50.000
801 MDV’A ILISKIN DONEMDE ORTAYA CIKAN YENIDEN 50.000
DEGERLEME ARTISLARI
/-/

Donem sonunda diger kapsamli gelirler icinde gosterilmesi saglanan yeniden degerleme
deger artig1, “araci hesap” yardimu ile dncelikle diger kapsamli gelirler icerisinde gosterilmesi
saglanmistir,

Bu kayaitla birlikte 6zkaynaklar grubundaki ilgili hesaba aktarim da yapilacaktir.

/-/
801 MDV’A ILISKIN DONEMDE ORTAYA CIKAN YENIDEN 50.000
DEGERLEME ARTISLARI
551 MDV YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI 50.000
/-/

Onceki dénemlerden gelen 551 no.lu hesapta takip edilen bir deger artis1 mevcutsa ve
ortaya bu donemde bir deger azalis1 cikmigsa; oncelikle deger azaligt 551 no.lu hesabin baki-
yesinden diigiilmelidir. Ornegin bir sonraki donemde s6z konusu MDV icin 30.000 TL deger
azaligi ortaya ¢ikmasi halinde, agagidaki gibi kayit yapilarak deger diistikliigii, onceki donem-
deki deger artisindan karsilanabilir.

/-/
551 MDV YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI 30.000
252 BINALAR 30.000
/-1

Eger 50.000 TL nin iizerinde bir deger azalist ortaya cikarsa, 6rnegin yukaridaki yev-
miye kaydindaki muhtemel deger azalig1 60.000 TL olsaydr asagidaki gibi kayit yapilabilir.
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/-1
551 MDV YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI 50.000
654 KARSILIK GIDERLER{* 10.000
257 MADDI DURAN VARLIKLAR DEGER DUSUKLUGU 60.000
KARSILIKLARI (-)
/-1

* S0z konusu binamin idare binast olarak kullamildigi varsayim altinda ve deger diisiikliigii kesinlesmesi durumunda
770 Genel Yonetim Giderleri hesabt kullanilabilir.

Donemde ortaya ¢ikan deger azalisinin 551 no.lu hesapta yer alan birikimli tutari agan
kismi bu hesapta muhasebelestirilmez, MDV kullanim yerine bagli olarak fonksiyon gider
hesaplarindan ilgili olan hesabin borcuna kaydedilir. Bu hesapta izlenen tutarlarin gegmis yillar
karlari/zararlar1 hesaplarina aktarilmasinda bu hesaba alacak kaydi yapilir.

Ornek 2: Iskonto edilmis degeriyle degerlenen finansal araglarin donem sonu degerle-
mesi

Isletmenin portféyiinde bulunan, nominal degeri 65.000 TL, alig degeri 50.000 TL olan
devlet tahvilinin donem sonunda iskonto edilmis degeri 60.000 TL, borsa degeri ise 62.000
TL’dir. Buna gore tahvilin gercege uygun deger farki 6zkaynaklara yansitilan bir finansal arag
oldugu kabul edilmesi halinde, asagidaki kayitlarin yapilmasi gerekmektedir.

/-1
*111 GERCEGE UYGUN DEGER(GUD) FARKI DKG’E YANSITILAN | 10.000
FINANSAL YATIRIMLAR
813 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK 10.000
SINIFLANDIRILAN FINANSAL YATIRIMLARA ILISKIN
DONEMDE ORTAYA CIKAN KAZANCLAR
/-1
*Finansal yatirimlar duran varliklar grubunda yer olan finansal yatirum olmast durumunda 2 .. no.lu gruptaki hesaba
kayit yaptimalidir.

/-1
813 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK SINIFLANDIRILAN | 10.000
FINANSAL YATIRIMLARA iLISKIN DONEMDE ORTAYA CIKAN
KAZANCLAR
563 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK 10.000
SINIFLANDIRILAN FINANSAL YATIRIMLARDAN
KAZANCLAR

/-1

/-
819 DONEMDE ORTAYA CIKAN KAR VEYA ZARARDA YENIDEN
SINIFLANDIRILACAK DKG’E ILISKIN VERGILER (%)
489 ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU 440
/-

440

92



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 2020 Ozel Sayist, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

/-1
569 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILACAK
OZKAYNAKLARDA KAYDEDILEN BiRIKMi$ GELIRLERE ILISKIN | 440
VERGILER (+)
819 DONEMDE ORTAYA CIKAN KAR VEYA ZARARDA
YENIDEN SINIFLANDIRILACAK DKGE ILISKIN VERGILER 440
(€3]

/-/
Ornek 3. Tiirev araglar ve degerleme
Isletme gelecek donem ihtiyaci olacak hammadde alisinda kullanilacak d6viz miktari-
1 karsilamak {izere vadeli islem (forward) sozlesmesi yapmistir. 1 Ekim tarihinde sozlesme
baglangici olarak 10.000TL teminat 6denerek 31 Mart vadeli bir sdzlesmeye taraf olunmustur.
Mart sonunda 90.000TL daha 6deme yapilmasi durumunda hammadde ali tutari olan 20.000€

kullanilabilecektir. Aralik sonunda kurdaki artig neticesinde tiirev sozlesme prim kazanarak
%10 artig gerceklesmistir. Ek bilgi: isletme 3er aylik donemlerde raporlama yapmaktadir.

Teminat yatirilmast (Dayanak varlik € iglem giinii degeri 1 € =5 TL)
/-/

119 TUREV ARACLAR
102 BANKALAR

10.000

10.000 ‘
J-1

31 Aralik Degerlemesi sonucunda 1€=5,50 TL

/-1
119 TUREV ARACLAR 1.000

811 DONEMDE ORTAYA CIKAN NAKIT AKIS RiISKINDEN
KORUNMA KAZANCLARI

1.000

/-1
/-1
811 DONEMDE ORTAYA CIKAN NAKIT AKIS RiSKINDEN
KORUNMA KAZANCLARI
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI 1.000
/-1
/-1
819 DONEMDE ORTAYA CIKAN KAR VEYA ZARARDA YENIDEN
SINIFLANDIRILACAK DKG'E ILISKIN VERGILER ()
489 ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU 220
/-1

1.000

220
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/-1

569 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILACAK
OZKAYNAKLARDA KAYDEDILEN BIRIKMIS GELIRLERE iLISKIN 220

VERGILER ()

819 DONEMDE ORTAYA CIKAN KAR VEYA ZARARDA
YENIDEN SINIFLANDIRILACAK DKG’E [LISKIN VERGILER (<)

/-1

220

31 Mart tarihinde, -s6zlesme sonu- islem sonucglanacagi i¢in kalan s6zlesme bedeli ban-

kadan havale yapilmstir.

/-/

119 TUREV ARACLAR
102 BANKALAR
/-/

90.000
90.000

31 Mart tarihinde doviz kuru artig1 nedeniyle alinan hammaddenin cari degeri (sozles-

menin giincel degeri) 115.000TLdir. (1€=5.75 TL)
/-]

119 TUREV ARACLAR
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI
649 DIGER FAALIYETLERDEN CESITLI GELIR VE
KAZANCLAR
...Tiirev Islemlerden Elde Edilen Kazanglar
570 GECMIS YILLAR KARLARI
...Onceki Donem DKG’den aktarilan

/-1
/-1
150 ILK MADDE VE MALZEME
119 TUREV ARACLAR
/-1
/-1

489 ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU
569 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN
SINIFLANDIRILACAK OZKAYNAKLARDA
KAYDEDILEN BiRIKMiS GELIRLERE (GIDERLERE)
[LISKIN VERGILER (+)

/-/

Ornek 4. Ozkaynaga dayali finansal araclarin degerlemesi

14.000
1.000
14.000
1.000
115.000
115.000
220
220

Isletme uzun vadeli ortaklik stratejisiyle toplam sermayesi 1.000.000 TL olan diger bir
anonim sirkete 400.000 TL’ye yiizde 40 payma sahip olarak ortak olmustur. Hisse alimlari-
nin bedeli isletmenin banka hesabindan ddenmistir. Donem sonu degerlemesi yapilan sirketin

0zkaynaklarinda 200.000 TL artig gerceklegmistir.
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/-1
210 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR 400.000
102 BANKALAR 400.000
/-1
/-1
210 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR 80.000
817 OZKAYNAK YONTEMI iLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN
DONEMDE DiGER KAPSAMLI GELIRLERINDE 20.000

KAYDETTIKLERI GELIRLERDEN KAR VEYA ZARARDA
SINIFLANDIRILACAK PAYLAR

/-/

#Ozkaynak Yéontemi ile Degerlenen Yatirimlarin Dénemde Diger Kapsamli Gelire Kaydedilen Gelirlerden Kar veya
Zararda Suiflandirilamayacak Paylar

/-/
817 OZKAYNAK YONTEMI iLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN
DONEMDE DiGER KAPSAMLI GELIRLERINDE KAYDETTIKLERI
GELIRLERDEN KAR VEYA ZARARDA SINIFLANDIRILACAK
PAYLAR
567 OZKAYNAK YONTEMI iLE DEGERLENEN
YATIRIMLARIN OZKAYNAKLARINDA KAYDETTIKLERI
GELIRLERDEN KAR VEYA ZARARDA SINIFLANDIRILACAK
PAYLAR

80.000

80.000

/-1

3.3. Diger Kapsaml Gelirlerin Raporlanmasi

Finansal raporlarda diger kapsamli gelirlerin sunumu ile ilgili bu boliimde imalat sanayi
ve perakende ticaret sektoriinden secilen birer sirketin 2018-2019 mali donemleri ¢eyreklik
donemler halinde ele alinarak arastirilmigtir. Yapilan arastirmada Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu (KAP, 2020) tizerinden ulagilan mali tablolar ve dipnotlardan yararlanilmistir. Arastirmada
diger kapsamli gelirlerin sunumu ile ilgili durum tespitinin yapilmasi amaglanmigtir. Diger
kapsaml gelirlerin kapsamli gelir tablosunda diger kapsamli gelirler baglif1 altinda ve 6zkay-
naklar grubu icerisinde birikmis degerler ile raporlanmasi sebebiyle ilgili kisimlardan olustu-
rulan tablolar, donemler arasindaki degisimler ve kapsamli gelir tablosundaki ilgili kalemler
ile bilangodaki ilgili kalemler arasindaki etkiler ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Tablolarda yer
verilen degerler Tiirk lirast ve Bin TL (.000)’dir.

Arcelik sirketinin diger kapsamli gelirleri ile ilgili raporlamanin sekli ve sonuglari ile
ilgili bilgiler kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar ve kar veya zararda yeniden
smiflandirilacaklar gruplar: altinda iki farkli tabloda sunulmaktadir. Tablo 2’de kar veya zarar-
da yeniden siniflandirilmayacaklar grubunda yer alan diger kapsamli gelirlere iliskin sonuclar,
donemsel degisimler kapsamli gelir tablosu ve bilango kalemleri karsilagtirmali olarak sunul-
mustur.
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Tablodan goriilecegi iizere kapsamli gelir tablosu iceriginde en Snemli biiyikliigii
olusturan kalem Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kayiplari’dir. Bu kalemde orta-
ya ¢ikan sonuglar 6zkaynaklar gurubunda da olumsuz etkiye sebep olmaktadir. Bilangcodaki
degerler birikmis degerler olarak raporlanmaktadir. Gelir tablosundaki degerler ise tablonun
ozelligi geregi sadece icinde bulundugu hesap doneminde ilk ¢eyrekten son ceyrege kadar
birikimli olarak devam etmektedir. Kapsamli gelir tablosunda one ¢ikan bir diger kalem ise
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirinden Kér veya Zararda
Smiflandirilmayacak Paylar’dir. Bu kalemde de tiim donemlerde agiklanan degerler negatif(-)
sonuglar ortaya cikmigtir. Ayrica gelir tablosundaki sunumda vergi etkisi ile ilgili kalemlerin
ayr1 olarak raporlandi81 ancak bilangoda net degerlere yer verildigi goriilmektedir.

Kar veya zararda yeniden simiflandirilacak kalemlere iligkin raporlama sonuglarinin yer
verildigi tabloda goriilecegi tizere kalem sayis1 onceki tablodaki kalem ¢esidine gore daha faz-
ladir. Kalemler arasinda en biiyiik mali biiyiikliik ise yabanct para ¢evrim farklarima aittir. 2018
4C ve 2019 3C diginda bir 6nceki doneme gore artig gosteren yabanci para ¢evrim farklarindaki
degisim etkisi bilancodaki birikmis degerlerde de ayni donemlerde ayni1 yonde etkilenmistir.
Ortaya ¢ikan 6nemli sonuglardan dikkat ceken sonuglardan biri de Yurtdisindaki Isletmeye
iligkin Yatirrm Riskinden Korunma Kayiplari kalemidir. Tiim ceyreklik dénemlerde kayip
yoniinde artiglarin yasandigi bu kalemde de 2018 4C ve 2019 3C’te olumlu sonuglar ortaya
cikmigtir bu sonug bilangodaki birikmis degerler de etki etmesine ragmen tiim donemlerde
sonuglarin negatif degerler olarak raporlandigi ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 4’te Migros Ticaret A.S.’ne iligskin kar veya zararda siiflandirilmayacak diger
kapsamli gelirlere iligkin sonuglar 6zetlenmistir. Tabloda kapsamli gelir tablosundaki ilgi-
li kisim ile bilangonun 6zkaynaklar grubu icerisindeki ilgili kalemlere iligkin kisimlara ve
donemsel degisime yer verilmistir.

Tablo 4’ten de goriilecegi tizere kar veya zararda siniflandirilmayacak olan diger kap-
saml1 gelirler icerisinde mali olarak en biiyiik kalem Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerle-
me Artiglar1 (Azaliglar1)’dir. Ilgili kalemde her iki yilda da ilk iki ceyrekte herhangi bir deger
yer almazken 2018 3C ve 4C’te azalis s6z konusu olmus ve 2019 3C ve 4C’te artis yonlii gelis-
meler s6z konusu olmustur. Bilangodaki birikmis DKG kalemleri igerisinde de Yeniden Deger-
leme ve Olgiim Kazanglar1 (Kayiplarr) kapsami icerisinde yine MDVYD deger artig/azaliglari
en biiytik birikimli degerleri isaret etmektedir. Donemler arasinda artig veya azalig yoniinde
gelismeler dikkat gekmektedir. [lgili dsnemde gelir tablosu kalemiyle karsilik gelen 6zkaynak
kalemi baglantili olsa da ilgili donemde ortaya ¢ikan mali islemlerin etkileri sonucu, politika
degisiklikleri, siniflandirma farkliliklar1 vb. etkenler ile sonuglar arasinda tam olarak tutarli bir
iliski gozlemlenmeyebilmektedir. Bu duruma iliskin bu konuyu aciklayan 6zel bir dipnot agik-
lamasina da yer verilmedigi takdirde sonuglarin agiklanabilirligi gliclesmektedir. Bu baglamda
muhasebe politikalarma iliskin agiklamalarda bu hususa dikkat edilmesi, bu hususu ele alan
0zel bir dipnot bashigmin gerekliligi vurgulanabilir. Dikkat ¢eken bir diger tespitte bilango-
da yabanci para ¢evrim farklarinda 2019’un ilk tigceyreginde ortaya c¢ikan sonuglardir. Diger
donemlerde herhangi bir sonucun aciklanmadigi bu kalemin kar veya zararda siniflandirila-
caklar baglig altindaki ayni isimle raporlanan kalemde de diger donemlerde mali sonuglar yer
aldig1 goriilmektedir. Bu sonuca gore yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili donemler arasinda
farkli guruplar/bagliklar altinda raporlanmasinin smiflandirma farkliligindan kaynaklandigini
ifade etmek miimkiindiir.
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Tablodan da goriilecegi lizere Kér veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar bagli-
g1 altinda hem kapsamli gelir tablosunda hem de 6zkaynaklar grubu icerisinde sadece yabanci
para cevrim farklart kalemi raporlanmigtir. Kapsamli gelir tablosun daki kalemdeki degisim
ayn1 mali donemde takip eden donemlerde 2019 3C hari¢ artig yonlii etki gostermistir. Ozkay-
naklar grubundaki kalemde ise dikkat ¢ceken bir husus kir veya zarar olarak siniflandirilma-
yacaklar baghig1 altinda da deginildigi tizere 2019 ilk ii¢ ¢eyreginde bu kalemde raporlama
yapilmamasidir. S6z konusu dénemlerde yabanci para ¢cevrim farklarinin kér veya zarar olarak
siiflandirilmayacaklar baglig: altinda raporlandig: goriilmektedir.

4. Sonu¢

KGK tarafindan yayimlanan heniiz nihai hale gelmemis olan taslak hesap planinda
bilangoda 6zkaynaklar igerisinde, 55 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Ozkay-
naklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler) ve 56 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandi-
rilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler) hesap gruplarina yer verildigi;
bununla birlikte diger kapsamli gelirlerin raporlanmasi i¢in 8 no.lu hesaplarin kullanilmasi ile
ilgili bir planlamanin yapildig1 gériilmektedir. 8 no.lu ana grup igerisinde;

* 80 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Déneme Iliskin Diger Kapsamli
Gelirler (Giderler),

* 81 Kér veya Zararda Yeniden Siiflandirilacak Déneme Iligkin Diger Kapsamli Gelir-
ler (Giderler),

» 82 Kér veya Zararda Yeniden Siniflandirtlacak Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere)
iliskin Yeniden Simiflandirma Diizeltmeleri ve

* 83 Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere) iliskin Diger Diizeltmeleri Hesap gruplari yer
almaktadir.

Bu kapsamda; calismanin sinirliliklari ¢ergevesinde belirli hususlari iceren siirli sayida
muhasebe kayitlarina iligkin 6rneklere yer verilmigtir. Literatiirde daha 6nce yapilmig olan bu
kapsamdaki caligmalarla bu noktada yakinlik gosteren kayitlar acisindan taslak hesap planini
temel alan kayitlara iligkin Onerilerde bulunulmugtur. Diger kapsamli gelirlerin raporlanmasini
saglamak iizere olusturulan 8 no.lu hesaplarin kullanim: bu noktada kayitlarda yenilik 6zelligi-
ni ortaya ¢itkarmaktadir. Dinamik bir diizende gergeklesen ekonomik faaliyetler ve muhasebe
alaninda yasanan gelismelerle birlikte, meslek profesyonellerinin bu kapsamdaki igleyislerinde
de gelismelerin olmasi beklenebilir.

Calisma kapsaminda finansal raporlart Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan
farkli iki sektorde yer alan birer isletmenin 8 ceyrek donemde gelir tablolar1 ve 6zkaynak-
lar iizerinden yapilan incelemede her iki sirketin de diger kapsamli gelirler ile ilgili 6nemli
mali degisimlerin etkileri goriilmektedir. Bazi ¢eyrek donemlerde gelir tablosundaki degisimin
ozkaynaklar grubundaki karsilik gelen gruplarda yakin tutarlarda etki ettigi gozlemlenirken,
bazi1 donemlerde ise farkliliklar mevcuttur. Bu duruma iligkin 6zkaynak degisim tablosu ve
mali tablo dipnotlarinda da bu konuya iligkin ek bilgiler arastirilmistir. Ancak bu kalemlere
iligkin donem bag1 ve donem sonu degerleri arasindaki transferlerin, siniflandirma farkliliklarin
diginda aydinlatici ek bilgilere tam olarak ulagilamamaktadir. Diger dipnotlar ayrintili olarak
ele alindiginda; tanimlanmig fayda planlarinin kullanim etkisi, bagh ortaklik alim etkisi, sinif-
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landirma farkliliklar1 vb. etkiler veya bu hesaplara yapilan gelir/gider kayitlariin sonuglan-
masi, mahsup edilmesi gibi etkilerin sonuglari etkiledigi goriilmiistiir. Bu noktada dipnotlarda
0zkaynak degisim tablosundaki bu hesap gruplart ile ilgili ayr1 bir dipnot bagli§inin gerekliligi
kanaati ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeilar ve igletme ile ilgili karar vericiler tarafindan analize
konu edilen finansal ¢iktilar icerisinde literatiirde yer alan ¢aligmalarda yer verildigi gibi diger
kapsamli gelirler hakkinda bilgilerin 6nemine binaen bu konuda ayrintili aciklamalara gerek
duyulmaktadir (KAP, 2020).

Calismada ayrica;

* Donemde ortaya ¢ikan gelir ve giderlerin 6zkaynaklara aktarilacaklar ile kar zarar aktarila-
caklarin tespit edilmesi,

» Ozkaynaklara aktarilanlardan daha sonraki dénemlerde K/Z aktarilacaklar veya aktarilma-
yacaklarin netlestirilmesi,

e Kapsamli gelirin igletmenin toplam performansini gostermesi ile ilgili durumun belirtilme-
si,

e Hesap plan1 ve hesaplara ait agiklamalarin kapsaminin gelistirilmesi, uygulama 6rneklerine
ihtiya¢ duyulmasi/gerekliligi,

» Ozkaynaklara aktarilan gelir ve giderlerin ana hesap bazinda izlenmesi durumunda detayla-
rin yardimci hesaplarda izlenmesinin gerekliligi ve

* Dipnotlarin anlagilabilir ve karsilagtirilabilir olmasi icin standart hale getirilmesinin gerek-
liligi hususlarina; muhasebelestirme ve raporlama ornekleriyle katki saglanmistir.

[lerleyen caligmalarda; genis kapsamli olan bu konuya iliskin farkli uygulama drnekleri
gelistirilebilir, hesap plani ve raporlama formatlarinin tekdiize hale gelmesi saglanabilir ve
isletmelerin mali bilgileri {izerinden yapilacak analizlerde sadece donem kar/zarar bilgilerini
baz alan caligmalara alternatif, kapsaml1 gelir iizerinden analizler gelistirilebilir.

Kaynakca

Bamber, L. S., Jiang, J., Petroni, K. R. & Wang, I. Y. (2010). Comprehensive income: Who’s afraid of
performance reporting?. The Accounting Review, 85(1), 97-126.

Bellandi, F. (2012). Dual reporting for equity and other comprehensive income: Under IFRSs and U.S.
GAAP. John Wiley & Sons,

Black,D.E. (2016). Other comprehensive income: A review and directions for future research. Accounting
& Finance, 56(1), 9-45.

Bratten, B., Causholli, M. & Khan, U. (2016). Usefulness of fair values for predicting banks’ future
earnings: Evidence from other comprehensive income and its components. Review of Accounting
Studies, 21(1), 280-315.

Bumane, 1. (2018). The methodology of the statement of comprehensive income and its impact on
profitability: The case of Latvia. The International Journal Entrepreneurship and Sustainability
Issues, 6(1).

Deol, H. (2013, Oca). Analystss earnings forecasts and other comprehensive income. SSRN Electronic
Journal.

103



Ozan OZDEMIR, Osman BAYRI

Harasheh, M., Doni, F., Franceschelli, M. V. & Amaduzzi, A. (2020). The value relevance of other
comprehensive income: Extensive evidence from Europe. Int J Fin Econ. 2020; 1- 17.

Huang, H-W., Lin, S. & Raghunandan, K. (2015). The volatility of other comprehensive income and
audit fees. Accounting Horizons, 30(2).

TIASPlus (2019). IAS 1- Presentation of financial statements. Erisim Tarihi: 31.12.2019, https://www.
iasplus.com/en/standards/ias/ias1.

KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) (2020), Erisim Tarihi: 24.09.2020, https://www kap.org.tr/tr/

Kaplanoglu,E.(2014). TMS-TFRS ¢ercevesinde diger kapsamli gelirler ve muhasebe uygulamalari. Journal
of Accounting & Finance, (63).

KGK (Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu) (2020a). TMS/TFRS 2020 Seti.
Erisim Tarihi: 24.09.2020, https://www kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/10239/TMS/TFRS-
2020-Seti

KGK (Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu) (2020b). Finansal raporlama
standartlarina uygun hesap plam1 taslagi. Erisim Tarihi: 23.09.2020,  https://www .kgk.
gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2_Finansal%20Raporlama%?20
Standartlar%C4%B 1na%20Uygun%20Hesap%20Plan%C4%B1%20Tasla%C4%9F % C4%B1.
pdf

Lessambo, F.1. (2018). Other comprehensive income. i¢inde Financial Statements (ss. 159-174). Palgrave
Macmillan Cham.

Oguz, M. (2018). Kapsamli gelirin raporlanmasi. Ida Academia Muhasebe ve Maliye Dergisi, 1(2),
53-100.

Oguz, M. & Akay, H. (2016). Diger kapsamli gelir, unsurlar1 ve muhasebelestirilmesi. Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19, 36-1, Aralik 2016, IiBF - 10. Y1l Ozel Sayis.

Park, H. (2018). Market reaction to other comprehensive income. Sustainability, 10(6).

Saglam, N., Yolcu, M. & Eflatun, A. O. (2018). Orneklerle UFRS kayitlari; Aciklamali, 6rnek
uygulamali, muhasebe kayitlar1 ile zenginlestirilmis, VUK’KVK karsilastirilmali, ilk gegis
uygulamasi. Ankara: Ozbaran Ofset Matbaacilik.

Sajnég, A. (2017). The role of comprehensive income in predicting banks’ future earnings based on
the practice of banks listed on the Warsaw Stock Exchange. Equilibrium. Quarterly Journal of
Economics and Economic Policy, 12(3), 485-500.

Saymeh, A. A.,Khalaf ALkhazaleh, A. M. & Musallam, E. M. (2019). The impact of other comprehensive
income items on financial performance: Case of Jordanian commercial banks. The Journal of
Social Sciences Research, 5(4), 1216-1228.

TMS 1 (2020). Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 1 Finansal Tablolarin Sunulusu. Erisim Tarihi: 20.09.2020,
https://www kgk.gov .tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/TMS_2020/TMS %201 .pdf

Yousefinejad, M., Ahmad, A. & Embong, Z. (2017). Value relevance of other comprehensive income and
its available-for-sale financial instruments (AFS) and revaluation surplus of property, plant and

equipment (REV) components. Asian Journal of Accounting and Governance, 8 (2017) (Special
Issue), 133-143.

104


https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/10239/TMS/TFRS-2020-Seti
https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/10239/TMS/TFRS-2020-Seti
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2_Finansal Raporlama Standartlar%C4%B1na Uygun Hesap Plan%C4%B1 Tasla%C4%9F%C4%B1.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2_Finansal Raporlama Standartlar%C4%B1na Uygun Hesap Plan%C4%B1 Tasla%C4%9F%C4%B1.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2_Finansal Raporlama Standartlar%C4%B1na Uygun Hesap Plan%C4%B1 Tasla%C4%9F%C4%B1.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/EK2_Finansal Raporlama Standartlar%C4%B1na Uygun Hesap Plan%C4%B1 Tasla%C4%9F%C4%B1.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/TMS_2020/TMS 1.pdf

Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 2020 Ozel Sayist, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

Ek 1. Diger Kapsamh Gelirlerin Raporlanmasi

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacaklar

Ozkaynaga Dayal1 Finansal Araglara Yatirimlardan Kaynaklanan Kazanglar (Kayiplar)
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglart (Azaliglari)
Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglar1 (Azaliglart)

Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olciim Kazanglar1 (Kayiplar1)

Kredi Riskindeki Degisiklige Bagli Olarak Finansal Yiikiimliiliigiin Ger¢cege Uygun
Degerindeki Degisiklikler

Ozkaynaga Dayali Finansal Araclara Yapilan Yatirimlara iliskin Finansal Riskten Korunma
Kazanclar1 (Kayiplarr)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirinden Kar veya
Zararda Smiflandirilmayacak Paylar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim
Kazanclar1 (Kayiplar)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlari Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme
Artiglar1 (Azaliglarr)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Maddi Olmayan Duran Varlik Yeniden
Degerleme Artiglar: (Azaliglarn)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirinden Kar/Zararda
Smiflandirilmayacak Diger Paylar

Yabanci Para Cevrim Farklari

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelir Unsurlari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Diger Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler
Donem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

Ozkaynaga Dayal1 Finansal Araclara Yatirimlardan Kaynaklanan Kazanglar (Kayiplar),
Vergi Etkisi

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglart (Azaliglari), Vergi Etkisi

Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglar1 (Azaliglart), Vergi Etkisi

Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglar1 (Kayiplari), Vergi Etkisi

Kredi Riskindeki Degisiklige Bagl Olarak Finansal Yiikiimliiliigiin Ger¢cege Uygun
Degerindeki Degisiklikler, Vergi Etkisi

Ozkaynaga Dayal1 Finansal Araclara Yapilan Yatirimlara iliskin Koruma Saglayan Finansal
Riskten Korunma Arac¢larindan Kaynaklanan Kazanclar (Kayiplar), Vergi Etkisi

Ozkaynak Yontemine Gore Muhasebelestirilen Istirak ve is Ortakliklarinin Kar veya
Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar, Vergi Etkisi
Yabanci Para Cevrim Farklari, Vergi Etkisi

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelir Unsurlart,
Vergi Etkisi
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Kar veya Zarar Olarak Yeniden Smiflandirilacaklar

Yabanci Para Cevrim Farklari

Yabanci Para Cevrim Farklarindan Kazanglar (Kayiplar)

Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme ve/veya Siniflandirma Kazanglari
(Kayiplar)

Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme Kazanclar: (Kayiplar)

Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklara liskin
Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklardan
Kazanglar (Kayiplar)

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklardaki
Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklarin Yeniden
Smiflandiriimasinda Ozkaynaklardan Cikarilan ve Gergege Uygun Degerde Yapilan
Diizeltme Tutari

Nakit Akis Riskinden Korunmaya iliskin Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Nakit Akig Riskinden Korunma Kazanglari1 (Kayiplarr)

Nakit Akis Riskinden Korunma Islemindeki Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

Edinimi veya Yiiklenimi Finansal Riskten Korunan Gergeklesme Olasilig1 Yiiksek Tahmini
Islemin Konusunu Olusturan Finansal Olmayan Varhigin (Yiikiimliiliigiin) Defter Degerine
Ozkaynaklardan Cikarilarak Eklenen Tutar

Yurtdisindaki Isletmeye Iliskin Net Yatirim Riskinden Korunma ile ilgili Diger Kapsaml
Gelir (Gider)

Yurtdisindaki Isletmeye Iliskin Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplarr)

Yurtdisindaki Isletmeye iliskin Net Yatirim Riskinden Korunmadaki Yeniden Siniflandirma
Diizeltmeleri

Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisikliklere ligkin Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisimden Kazanclar (Kayiplar)

Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisikliklerin Yeniden Smiflandirma Diizeltmeleri

Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisikliklere iliskin Diger
Kapsamli Gelir (Gider)

Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisimden Kazanglar (Kayiplar)

Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisikliklerin Yeniden
Smiflandirma Diizeltmeleri

Yabanci Para Alim Satim Marjlarindaki Degisikliklere iliskin Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Yabanci Para Alim Satim Marjlarindaki Degisimden Kazanclar (Kayiplar)

Yabanci Para Alim Satim Marjlarindaki Degisikliklerdeki Yeniden Siniflandirma
Diizeltmeleri
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Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirinden Kar veya
Zararda Smiflandirilacak Paylar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Satilmaya Hazir Finansal Varliklarmin
Yeniden Degerleme ve/veya Siniflandirma Kazanclari (Kayiplari)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari
(Kayiplar)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Yurtdisindaki Isletmeye Tligkin Yatirim
Riskinden Korunma Kazanclar1 (Kayiplar)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Yabanci Para Cevrim Farklari Kazanglart
(Kayiplarr)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlari Diger Kapsamli Gelirinden Kar veya
Zararda Yeniden Smiflandirilacak Diger Kazanglar (Kayiplar)

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelir Unsurlari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamh Gelire iliskin Vergiler
Donem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

Yabanci Para Cevrim Farklari, Vergi Etkisi

Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme ve/veya Siniflandirma Kazanglari
(Kayiplari), Vergi Etkisi

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklara iliskin
Diger Kapsamli Gelir, Vergi Etkisi

Nakit Akis Riskinden Korunmaya iliskin Diger Kapsamli Gelir, Vergi Etkisi

Yurtdisindaki Isletmeye iliskin Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplari), Vergi
Etkisi
Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisikliklere iliskin Diger Kapsamli Gelir, Vergi Etkisi

Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisikliklere iliskin Diger
Kapsamli Gelir, Vergi Etkisi

Yabanci Para Alim Satim Marjlarindaki Degisikliklere iliskin Diger Kapsamh Gelir, Vergi
Etkisi

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirinden Kar veya
Zararda Smiflandirilacak Paylar, Vergi Etkisi

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelir Unsurlari,
Vergi Etkisi

Diger Kapsaml Gelir (Gider) Toplanm

Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden yayimlanan Kapsamli Gelir Tablolarinin
ilgili boliimiinden kesit olarak alinmistir (KAP, 2020).
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OZET

Isletmeler ticari kayitlarin tutarken, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina (TFRS) ve
kavramsal cercevede yer alan muhasebe ilkeleri ile bunlarin ayrilmaz parcasi olan yorumlara wyum
saglamak ve uygulamak zorundadirlar. Bu kapsamda isletmeler ticari kayitlarim, Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarina ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 88’ inci madde hiikiimlerine gore acikca goriilebilir
bir sekilde ortaya koymak zorundadwr. Calismamin amact da bir isletme verilerinden yararlanarak,
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari ile Vergi Usul Kanunu (VUK) arasindaki iliskinin finansal
durum tablosu ve gelir tablosu kalemleri ayrintili incelenerek, farkliliklarimin tespit edilmesi ve isletmelere
getirdigi olumlu ya da olumsuz durumlarin tespit edilmesidir. Calisma da varlik ve kaynaklarin degerleme
yontemlerinin igletmelerin kdr/zarar durumunu degistirdigi ve bunun da bilgi kullanicilara mali analiz
kismunda farkly sonuglara ulastirdigt tespit edilmistir. Diger taraftan iilkemizdeki vergi verme esasi goz
oniine alindiginda da uygulama da bir takim durumlarin degistirilmemesi gerektigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari, Tekdiizen Muhasebe Sistemi, Finansal
Durum Tablosu, Gelir Tablosu.

THE RELATIONSHIP BETWEEN TURKEY FINANCIAL REPORTING
STANDARDS AND TAX PROCEDURES LAW EXAMINATION
WITH APPLICATION EXAMPLE

ABSTRACT

Businesses holding commercial registration, Turkey Financial Reporting Standards (IFRS) and
with the conceptual framework of accounting principles which must adapt to review and implement an
integral part. In this context commercial registration of businesses, Turkey and the Turkish Commercial
Code Financial Reporting Standards must demonstrate a clearly visible manner in accordance with the
provisions of Article 88th. The aim of this study is to exploit a business data, Turkey Financial Reporting
Tax Law and Standards (TPL) statement of financial position and income statement of the relationship
between examined in detail, to identify differences and brought to the business is the identification of
positive or negative situations. In the study, it was determined that the valuation methods of assets and
resources change the profit / loss status of the enterprises and this leads to different results in the financial
analysis part to the information users. On the other hand, considering the tax payment principle in our
country, it has been determined that some situations should not be changed in practice.

Keywords: Turkey Financial Reporting Standards, Uniform Accounting System, Financial Status
Statement, Income Statement.
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1. Giris

Diinyada kiiresellesmenin hizlanmasi ile birlikte ekonomi, teknoloji, bilim ve siyaset
alanlarindaki etkileri hissedilmeye baslamis, ¢cok uluslu isletmelerin artmasi ve sermaye hare-
ketliliginin serbestlesmesinin sonucunda ¢esitli kural ve kistaslar cergevesinde uluslararasi
standartlara sahip bir muhasebe sistemine gerek duyulmustur. Muhasebe standartlari, muha-
sebe yonetici ve ¢alisanlariin giivenilir, dogru, anlagilir ve kiyaslana bilinir verileri muhasebe
ilkeleri dogrultusunda mali tablolara aktarmasint hedeflemektedir. Muhasebe standartlarinin
diinya capinda genel kabul goérmiis, tek ve kapsayict kurallar olmasi icin Uluslararasi Muha-
sebe Standartlari Kurulu (IASB) ¢aligsmalar yiirtitmektedir. IASB’nin yiiriitmiig oldugu calis-
malar sonucunda Uluslararasi Muhasebe Standartlari olusturulmus ve diinyada bircok tilkede
uygulama alan1 bulmustur. Ulkemizde Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 temel alinarak Tiir-
kiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari olusturulmustur. Tek Diizen Hesap Plan1, mali
verilerin kaydedilmesi islemlerinin standartlagtirilmasi hedefi ile resmiyet kazanarak, belirli
bir diizene gore siralanmig hesaplarin bulundugu listedir. Ulkemizde 1 Ocak 1994 tarihi itibari
bilanco esasina gore defter tutan tacirler tek diizen hesap planini uygulamasi zorunlu hale geti-
rilmistir.

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu 64 ve 88’inci maddesi geregince Tacirler, ticari defter
tutmak ve finansal tablo olusturmak ile yiikiimliidiir. Tacirler, Finansal tablolarin1 diizenlerken
ve ticari defterlerinin kayitlarini olustururken Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Stan-
dartlaria uymak ve bu standartlar1 uygulamakla sorumludurlar. Vergi Usul Kanunu (VUK)
cercevesinde olusturulan mali tablolar, tek diizen hesap planin dogrultusunda olusturulmakta,
Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) uygun olarak diizenlenmektedir.

Vergi usul kanunu; kamu yarar1 gozetilerek olusturulmus kamu alacagi olarak vergi
gelirlerini maksimum seviyede tutmaya yonelik islemektedir. Vergi usul kanunu kapsaminda
olusturulan miikellefler muhasebe sistemleri kamu alacagi olan vergini gelirinin tahsili tizerine
olusturulmus. Kamu miikelleflerin olusturacag: ve uygulayacagi muhasebe sistemini Muhase-
be Sistemi Uygulama Genel Tebligi (Tek Diizen Hesap Plan1) yaymlamistir. Tiirkiye Muha-
sebe Standartlar1 ile gelisen ve kiiresellesen diinya ekonomisine, tilkemiz yer alan kurum ve
sirketlerin entegrasyonu saglanmaya ¢alisilmig, dogrudan yatirimlar ile iilkemize yatirim yapan
cok uluslu isletmelerin muhasebe sistemleri ile lilkemizde uygulanan muhasebe sistemleri ara-
sinda olusabilecek farklar ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari
isletme ve kurumlarin vergiyi olusturan matrahindan ziyade varlik ve kaynaklarin etkinligi,
isletmelerin faaliyetlerinin verimliligi, isletmeler icin olusmus yada olusacak finansal risklerin
tespiti ve isletme paydaslarina dogru, giivenilir bilgileri ulastirmak ve raporlamaktir. Vergi
usul kanunu ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar arasinda mali verilere bakis agisindan amag
farkliliklar1 s6z konusu olmast her iki sisteminde uygulamalarinda farkliliklara neden olmus ve
igletme verilerinin farkli uygulamalarla ele alinmasi neticesinde farkli finansal rapor ve analiz-
ler ortaya ¢cikmaktadir. Calismamizda Vergi usul kanunu ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin
uygulama farklari ve bu farklarin mali tablolara etkisi ele arastirilmistir.

Yapilan literatiir taramasi kapsaminda TMS ve VUK arasinda uygulamada farkliliklara
iligkin bir ¢ok ¢aligma s6z konusudur TMS ve VUK kapsaminda son gelismeler ve revizeler
g6z oniinde bulundurularak TMS ve VUK arasinda ki farklar hesap grubu bazinda incelenmis
finansal tablolar, Tiirkiye Muhasebe Standartlart TMS ve VUK’a gore degerlendirilip, uygu-

109



Tuba Derya BASKAN, Abdullah TUNC

lamadaki farkliliklar ve benzerlikler irdelenerek isletmeler icin meydana gelebilecek avantaj
ve dezavantajli durumlara deginilmeye calisilmigtir. TMS ve VUK arasindaki farklarmn bilgi
kullanicilarmin finansal analizler i¢in kullandiklar: mali verilere etkisi ile firma paydaglarinin
karar almalarim etkileyen mali tablolarda ki degisiklikler incelenmistir. Bu calisma da TMS
ve VUK uygulama farkliliklarinin igletme mali tablolarina etkileri dinamiklik, kapsayicilik
ve aciklayicilik gibi etkenler dikkate alinarak kargilastirilmig yapilan uygulama ile birlikte
TMS’ye gore olusturulan finansal raporlarin isletme kaynak ve varliklarini tamamini kapsayan
dinamik ve igletme paydaglarina yonelik daha agiklayici bilgiler sagladigi sonucuna varilmig
literatiir katk: saglamisgtir.

2. Muhasebe Standartlarmin Islevleri ve Ulkemizdeki Gelisimi

Kiiresellesen diinya ekonomisinde muhasebe uygulamalarinin iilkeler arasinda farkli-
liklar gostermesi bilgi kullanicilarint olumsuz etkilemektedir. Diinyada muhasebe uygulama-
larinin, biittin iilkeler i¢in kabul edilebilir ve uygulanabilir standartlar kapsaminda olugsmasi
icin ¢aligmalar yiiriitmektedir. Bu calismalar muhasebe standartlarinin kurumsallagmasinin ve
geligmesini saglamigtir. Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) bu dogrultuda olus-
turulan uluslararasi bir kurulus olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ulkelere ait olan muhasebe
uygulamalari da sektorlere gore farkliliklar gostermekte ve standart muhasebe uygulamalarina
ihtiya¢c duyulmaktadir. Ulkemizde muhasebe uygulamalarinin standartlagtiriimasi ve uygulan-
mast i¢in Kamu Gozetim Kurumu ¢aligmalar yiirtitmektedir (Kiract & Kose, 2002:2).

Muhasebe standartlarinin olusturulmas: ve uygulanmasinin nedenleri; muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklar, tekdiize ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini olugstur-
mak, finansal tablo ve verilerin geffaf, anlamli, uygulanabilir, tarafsiz, kiyaslanabilir olmasini
saglamak, kurum paydaglarinin ve diger bilgi kullanicilarinin yapacaklar: degerlendirmelere,
verecekleri kararlara engel olan hata ve hileleri ortadan kaldirmak, iilkeler arasi ortak bir finan-
sal, mali bir dil olusturarak veri ve tablolarin anlagilirlig1 artirmak olarak siralanabilir (Cakir,
2005:1).

Muhasebe standartlar1 i¢in Basel Komitesi tarafindan belirlenen on kriter, muhasebe
standartlarmin olugsmasina, gelismesine ve uygulanmasina yon vermistir. Ilgili kriterlere asag1-
da yer verilmistir (Ekergil, 2010:5);

* Muhasebe standartlari, uyumlu ve anlam biitiinliigii olan muhasebe verileri olugturmalidir.

* Muhasebe standartlari, finansal durum ve 6Slciitle yonelik temkinli ve dogru degerler olus-
turmalidir.

* Muhasebe standartlari, finansal durum ve 6lciitle yonelik giivenilir degerler olusturmalidir.

* Muhasebe standartlari, teorik temeli saglam olmakla birlikte pratikte de uygulanabilir
diizeyde olmalidir.

* Muhasebe standartlari, igledigi konularla ilgili olarak yalin ve anlasilir olmali karmagiklik-
tan uzak durmalidir.

* Muhasebe standartlari, iligkili muhasebe hesap ve kalemleri i¢in kendi i¢inde tutarli deger-
ler olusturmalidir.
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* Mubhasebe standartlari, olusturulan tutarli degerlerin olusturulabilmesi i¢in kesinlik icerme-
lidir.
e Tercihen muhasebe standartlari, farkli islem segeneklerinin de uygulanmasina izin vermeli.

Farkli muhasebe islemlerinin uygulamasina izin verildiginde tutarli agiklamalar isteye bil-
melidir.

¢ Aciklamalar, kurumlarin finansal durum ve olciitlerinin, risk dereceleri ve risk yonetimine
yonelik yapilacak denetimler i¢in kapsamli olmalidir.

* Muhasebe standartlari, gelismis finansal piyasalar kapsamakla birlikte gelismekte olan
piyasalari da kapsamali ve uygulanmalidir.

Belirli bir standartta olusturulan muhasebe kayit ve raporlamalar diger kullanicilar i¢in
anlagilir ve anlamli verilere doniismesi onem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimei-
larin aydinlatilmasi ve bilgilendirilmesi, kabul gormiis muhasebe standartlarinin olusturulmasi
ve uygulanmasi ile saglanabilir (Ustiindag, 2000:31).

Ulkemizde muhasebe standartlari birgok kurumun muhasebe uygulamalarinda tekdiize
ve kabul gormiis uygulamalar: olusturma caligmalari ile baglamis, iilkemizin Avrupa birligi
uyum siirecinin baglamasi ile kurumsallagmig ve uluslararast muhasebe standartlarinin uygu-
lanmasi zorunlu hale getirilmigtir (Celik, 2012:28).

Ulkemizde Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunlar1 muhasebe uygulamalarini
yonlendirilmektedir. ilgili kanunlarm hiikiimleri muhasebe uygulamalarmin tamamin kapsa-
mamakta ve yetersiz kalmaktadir. Kanun hiikiimlerinin kapsamadigi muhasebe uygulamalarini
diizenlemek ve uygulanmasini saglamak icin yasal statiide olan kuruluglar yetki alanlart ile
sinirl olmak kaydi ile calismalar yapmakta olduklar1 goriilmektedir (Arikan, 1996:51). Muha-
sebe uygulamalari, kanun ve kurumlarin farkli diizenlemeleri ile olusturulmakta ve isletmelerin
finansal tablolarda ve verilerde kapsam ve uygulama bakimindan farkliliklar olugmasina neden
olmaktadir. Mali tablolar dogru veri ve iglemleri icermekte fakat karsilagtirilmasi giiclesmek-
tedir (Ustiinel, 2005:18)

Ulkemizde muhasebe standartlarinin gelisimi kamu kurum ve kuruluglarinin yapmis
oldugu caligmalar ile geligmistir.

Ulkemizde muhasebe uygulamalari iizerine ¢alismalar yapan Sermaye Piyasasi Kurulu
halkin yapmis olduklari tasarruflart menkul kiymetlere aktarmasini saglayarak iktisadi kalkin-
manin saglanmasi, sermayenin tabana yayilmasi, gelir dagiliminin adaletli bir sekilde yapilmasi
amacityla sermaye piyasasinin etkin, giivenilir, seffaf ve verimli bir sekilde ¢aligmasini ve yati-
rimcilarin menfaatlerinin korunmasini diizenleyerek islerligini denetlemek icin 1981 yilinda
kurulmustur (Kiract & Kose, 2002:2). Kamunun aydinlatilmasi ve bilgilendirilmesi ile gorevli
olan Sermaye Piyasast Kurulu, menkul kiymetler sermayesi paydaslart adina bir¢ok diizenleme
ve denetleme yapmak ile yiikiimliidiir. Sermaye piyasasinda ulusal, uluslararasi, farkli 6l¢ekte
ve farkli sektorlerde bircok firma yer almakta olup veri kullanicilarina ve yatirimcilara mali
verilerin ve tablolarin standart bir sekilde aktarilmasi gerekliligi olusmustur. Sermaye piyasa-
sinda iglem goren sirketler ya da bes yiiz ortak sayisini agan anonim sirketlerde Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’ndan faydalanilarak
olusturulmus standartlar uygulanmaktadir. Sermaye piyasasi kurulu iilkemizde standartlarin
uygulanmasi, gelismesi ve yayilmasinda etkin rol oynamaktadir.
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Bankacilik sektoriinde denetim ve diizenleme faaliyetleri, 1999 yilinda alinan karar ile
bagimsiz ve tek bir kurumun kurulmas: kararlastirilmigtir. Denetim ve diizenleme faaliyet-
lerinin tek ve bagimsiz bir kurum aracilig: ile yapilmasinda ki amag, diizenleme ve denetim
faaliyetlerinde etkin ve bagimsiz bir karar alma mekanizmasinin olugturulmasidir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)) Haziran 1999°da yayinlanan 4389 sayili Banka-
cilik Kanunu ile kurulmug ve Agustos 2000°de faaliyete gecmistir (BDDK, 2013). BDDK,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin tamamini uygulamasi i¢in uluslararas1 muhasebe
standartlarindan faydalanarak bircok teblig yaymlamistir. Kurul bu tebliglerle birlikte ban-
kalarin muhasebe uygulamalarini genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uymas: verilerin
standart olarak hazirlanmasini amag¢lamistir. Kurul kuruldugu giinden bugiine birgok tebli§ ve
yonetmelik yayinlanmig yayinlanan tebli§ ve yonetmeliklerle iilkemiz bankacilik sektoriinde
standartlarin uygulanmasini ve gelismesini saglamistir (Ciftci & Erserim, 2008:15).

Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu, mali tablolarm giivenilir, gercek, karsilagtiri-
labilir, anlagilabilir ve dengeli bir sekilde olusturulmasi amaciyla muhasebe ilkelerinin uygu-
lanmasi, gelistirilmesi ve uygulanacak muhasebe standartlarint belirlenmesi ve yayinlanmasi
amacityla 1999 yilinda kurulmustur. Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu, Avrupa Birligi
muhasebe sistemine uyum ve diinyada uygulanan muhasebe sistemlerine entegre olabilmek
icin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarint benimsemistir. Tiirkiye Muhasebe Stan-
dartlar1 Kurulu, Kavramsal Cerceve, Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standardi ile
yorumlar yaymlamigtir (TMSK, 2010:5). Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu faaliyetleri
660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) 2011 yilinda sonlandirilmistir.

Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK), 2 Kasim 2011
yilinda yayimlanan 660 sayili KHK ile kurulmustur. Tlgili KHK ile kurumun gérevleri arasin-
da; Tiirkiye Muhasebe Standartlarini olusturma ve yayinlama, bagimsiz denetim icin uygula-
ma kapsami, kalitesi ve denetim standartlarin1 olusturmak (KGK Denetim Standartlar1 KHK,
2011). KGK iilkemizde standartlarin yayinlayarak ve uygulanmasi saglayarak Tiirkiye muha-
sebe sisteminin uluslararast muhasebe sistemine entegre olmasini saglamaktadir.

Idare VUK ile devletin vergi alacaklarmin giivenceye almmasini hedeflemekte ve
muhasebe sistemlerini bu ¢ercevede olusturmaktadir. Geligen ve kiiresellesen diinya ekonomisi
ile iilkemiz entegre olmasi ile VUK isletmelerin finansal veri ve tablolarinin olusturulmasinda
ihtiyact kargilayamamusg; veri kullanicilart daha dinamik ve giincel veriler ile yatirim, yorum
ve analiz yapma ihtiyaclari tilkemizde standartlarin uygulanmasi ve yayilmasina yol agmistir.
Tiirkiye Muhasebe Standartlari ile veri kullanicilarinin daha verimli giivenilir ve seffaf finansal
veri ve tablolara ulagilmasi hedeflenmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ile Vergi Usul Kanunu arasindaki
iligkiyi inceleyen farkli caligmalar yer almaktadir.

Tekdiizen Muhasebe Sistemine (TDMS) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS)
gore bilanconun bigimsel yapisi, kapsami ve iceriginin karsilagtirmali analizini Bayr1 (2010)
calismasinda yapmistir. Buna gore, finansal tablolarla ilgili diizenlemelerin yer aldig1 TMS 1
Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi ile bilanconun bigimsel yapisi, kapsami ve igeriginin
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incelenmig ve TMS-TFRS’ye gore diizenlenecek bilangolarin TDMS’ye gore diizenlenecek
bilan¢olardan daha kapsamli ve seffaf bilgi saglayacagi sonucuna ulagmigtir.

Karsiliklar standardi ile Vergi Usul Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’na gore karsi-
lik kavramini inceleyen Ozkan & Kocamis (2011) calismalarinda karsilik kavraminim, Tiirki-
ye’deki uygulamalari ile uluslararasi muhasebe standartlari uygulamalarimi karsilastirmis ve
kargiliklar igletmenin tablolarinin bilgiyi tam ve giivenilir olarak yansitmasi agisindan onemli
bir kanit oldugu sonucuna ulagsmistir. TMS 36 cercevesinde maddi duran varliklarda deger
diisiikliigiiniin 6lciilmesini ele alan Sipahi & Ogiiz (2011), Vergi mevzuati cercevesinde yapi-
lan degerlemelerde, en ¢ok kullanilan yontem maliyet esas1 yontemi iken, TMS uygulamalarin-
da gercege uygun degerle degerlemenin 6n plana c¢iktigini tespit etmislerdir.

Maddi olmayan duran varliklarin degerleme ve finansal tablolarda sunum esaslarini
inceleyen Deran & Savas (2013) birtakim sonuglara ulagmistir. Buna gére Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi MSUGT) ve TMS-38 Maddi Olmayan Duran Varliklar agisindan bu
varliklarin degerlemeye tabi tutulma ve finansal tablolarda gosterilme esaslarini incelenmis ve
TMS 38 Maddi olmayan duran varliklarin finansal tablolarda sunumu, MSUGT ve VUK’na
gore finansal tablolarda sunumunda finansal bilgi kullanicilarina daha gergekgi bilgiler suna-
cag1 sonucuna ulagmigtir.

Nakit benzeri kavramini tekdiizen muhasebe sistemi (TDMS) ve TMS -7 Nakit Akis
Tablolar1 a¢isindan inceleyen Gersil (2014) her iki yaklasim arasindaki farkliliklar bir 6rnek-
le aciklanmig ve finansal tablolarin gercege uygun sunumu Uluslararas: Finansal Raporlama/
Muhasebe Standartlar1 ile TDMS’ye gore ¢cok daha iyi bir sekilde gerceklestirebilecegi sonu-
cuna ulagmustir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ve Vergi Usul Kanunu Degerleme esaslarini
inceleyen Yaylali1 (2016) VUK ve TMS degerleme genel esaslari ve degerleme dlciileri ele alin-
mig ve VUK un vergi matrahini aginmasini onleyici kural bazli anlayigi ile TMS nin igletmeye
esnek hareket imkéni1 saglayan ilke bazli yaklagimi arasinda fark oldugu sonucuna ulagmugtir.

Maddi duran varliklart Vergi Usul Kanunu ve TMS-16 acisindan bir uygulama ile
inceleyen Teksen & Dagli (2017) standartlara gore gore raporlanan maddi duran varliklarin
VUK’a gore yapilan raporlamada ki degerlerden daha fazla oldugu sonucuna varmistir. Stok
maliyetlerinin 6lciim ve muhasebelestirme esaslarinin VUK, TMS/TFRS karsilastiran Oztiirk
(2017) VUK, TMS/TFRS diizenlemelerinin stok maliyetlerinin l¢timii ve muhasebelestirmesi
iizerindeki etkisini aragtirmig ve stoklarin ilk muhasebelestirmesi, stoklarin deger diisiikliigiine
ugramast halinde yapilmasi gereken muhasebe iglemleri gibi islemlerde VUK, ve TMS/TFRS
arasinda uygulama farkliliklart oldugunu tespit etmisgtir. Tiirkiye’deki giincel muhasebe mev-
zuatlarina gore maddi duran varliklarin degerleme hiikiimlerinin kargilagtirmasini yapan Yiicel
vd. (2018), TMS/TFRS *“ilke bazl1” standartlardan kabul edilmekte oldugunu, MSUGT lerinde
ise maddi duran varliklar ile ilgili detayli diizenleme yer almamakta, diizenlemeler VUK cer-
cevesinde yapilmaktadir. Bu nedenle vergi amacl uygulamalarin agir bastig1 tespit etmistir.

TMS ile VUK agisindan degerleme 6l¢iimlerinin karsilagtiran Tungez (2019) VUK ve
TMS/TFRS nin fakli uygulamalarinin olmast muhasebelestirme siirecinde karmagik durumlara
neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Ozulucan & Temel (2020), Vergi Usul Kanunu ve Tiirkiye
Muhasebe Standardi-2 cergevesinde stoklart ele almis TMS ve VUK arasinda ki uygulama
farkliliklarini ve bu farkliliklarin mali tablolara etkisini vurgulamiglardir.

113



Tuba Derya BASKAN, Abdullah TUNC

4. Vergi Usul Kanunu ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Tekdiizen Hesap
Planina Genel Bakis

Isletmelerin finansal durum tablosu ile gelir tablosunda yer alan belli baglh hesaplara
kisaca yer verilerek ilerleyen kisimda uygulama asamasina gegilecektir.

a. Finansal Durum Tablosu

Isletmelerin kaynaklarmi ve bu kaynaklar ile edindikleri varliklar1 gérebilmek icin kul-
landigimiz “Finansal Durum Raporlamasi (Bilango)”, hem igletmelerin finansal analizlerinin
yapilmasi hem de mali yapisinin degerlendirilmesi i¢in 6nemli bir raporlamadir. Belli bagh
hesap kalemlerinin uygulanmasinin raporlamalara getirdigi farkliliklar ve benzerlikler asagida
incelecektir.

Nakit ve Nakit Benzeri ( Hazir Degerler ) Hesaplar:

Tek diizen muhasebe sisteminde hazir degerler hesap grubu olarak ele alinan hesaplar
standartlara gore nakit ve nakit benzerleri olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye Muhasebe Stan-
dartlar1 (TMS) 7°de Nakit Benzeri Kavrami; kisa vadeli nakit iglemleri ve taahhiitleri i¢in elde
bulundurulan yatirim amaci tagitmayan varliklar olarak tantimlamaktadir. Yatirimin nakit ben-
zeri olarak tanimlana bilmesi i¢in vadesinin 3 aydan daha kisa olmas1 ve nakde ¢evrilmesinin
kolay olmasi ve doniistiiriiliirken degerinde ki kaybin cok az ve 6nemsiz olmasi gerekmektedir.

1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) ile birlikte tek
diizen hesap plan: ve a¢iklamalar1 yaymlanmus ilgili teblig de hazir degerlerin kapsami ve acik-
lamalar1 belirtilmigtir. Hazir de8erler bu tebli§ ile hesaplarin likiditesine gore nakit, kasa ve
banka hesaplar: iken bu iki hesap disinda kalan diger hazir degerler, alinan ve verilen cekler
hesaplari ise nakit benzerleri olarak siniflandirilmigtir. MSUGT a gore hazir degerler, menkul
kiymetler hari¢ tutularak istenildiginde nakde c¢evrilebilen ve deger kaybina ugramayan varlik-
lar olarak tanimlanmaigtir.

MSUGT ile TMS 7 arasinda nakit ve nakit benzerleri kavrami arasinda ortaya cikan
onemli fark menkul kiymetler hesaplaridir. MSUGT menkul kiymet hesaplarint hazir degerler
icerisine almaz iken TMS 7 3 ay ve daha kisa vadeli menkul kiymetleri nakit benzeri ola-
rak almaktadir. MSUGT ve TMS arasinda ki bu degisiklikler igletmelerin 3 aydan kisa vadeli
menkul kiymetlerinin siniflandirilmasinda bilango kalemlerinde farkliliklar olusmasina neden
olmaktadir.

Stok Hesaplar:

Stoklar, bir y1l yada daha az bir siire kapsaminda nakde doniistiiriilebilecek, satilmak
tizere edinilen ilk madde malzeme, mamul, yart mamul ve ticari mallar gibi varliklardan olug-
maktadir. (MSUGT 1Sira No’lu, 1992).

TMS 2’ye gore stok kavrami, isletme normal faaliyetlerinin siirdiiriilmesi esnasinda
satilmak amaci ile edinilen ticari mallar ve iiretilen mamul ya da iiretim asamasinda olan yar1
mamuller ile iiretim yada hizmetin ifas1 i¢in elde bulundurulan ilk madde malzemeler seklinde
tanimlanmaktadir (TMS-2, 2005).
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VUK’ un 258 ile 330 maddesi arasinda bulunan maddeler stoklarin degerleme hiikiim-
lerini kapsar. VUK’ a gore, degerleme, donem sonlarinda iktisadi kiymetlerin degerinin 6l¢iil-
mesi ve belirlenmesidir (Aydin, 2002:29). Diger taraftan VUK’a gore emtialar maliyet bedeli
ile degerlenmekte ancak, satig degerinin maliyet bedeli lizerinden %10 dan daha fazla deger
kaybetmesi neticesinde miikelleflerin emsal bedel Ol¢iisiinii kullanabilir demektedir (VUK,
1961 s.213).

TMS-2, 9. madde ise Stoklarin, maliyet ve net gergeklesebilir degerini kiyaslamakta
diisiik olani ile degerlemektedir.

VUK ve TMS arasinda stok hesaplarinin degerlenme kistaslar1 ve degerleme yontemleri
yoniinden farkliliklar mevcuttur. VUK’a gore %10 iizerinde bir deger kaybi ya da artig1 yasan-
madig1 donemlerde deger diisiikliigii karsilig1 hesaplamaz iken. TMS’ye gore stoklarin net ger-
ceklesebilir degerinin gercek degerinden diisiik gergeklestigi donemlerde kargilik ayirmaktadir.
Deger diisiikliigii karsiliklar1 ertelenmis vergi varligi olusturdugu gibi bilanco kalemlerinde
farklar meydana getirmektedir.

Standartlar vadeli olarak edinilen hammadde ve iiriinlerin vade farkini hesaplayarak
giderlestirirken, VUK vade farklarin1 da maliyetin bir unsuru olarak gérmekte ve malin mali-
yetine aktarmaktadir.

Dolayist ile VUK ve TMS stok hesaplarina en biiyiik farkliliklar degerleme, vade faklari
ve maliyet hesaplamalarinda kargimiza ¢ikmaktadir.

Maddi Duran Varliklar Hesaplari

VUK’a gore deger diisiikliigii takdir komisyonu onayina ve ayrica deger artist enflas-
yon muhasebesi ile ongoriilmiistiir. VUK Miikerrer 298. Maddesinde enflasyon diizeltmesi
yapilabilmesi i¢in bazi gartlar getirmektedir; isletmenin kazancinin bilango esasina gore tespit
edilmesi ve enflasyon oraninin son {i¢ yilin toplami %100°den fazla olmasi ayrica iginde bulu-
nulan yil icin % 10’dan fazla gerceklesmesi halinde enflasyon diizeltmesi islemleri yapilabilir.

TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standartlart maddi duran varliklarin degeri piyasa
degerleri olarak tanimlamakta piyasa degeri de kalemlerin gercege uygun deger ile degerlen-
mesi ile belirlenmektedir. Ger¢ek degeri giivenli bir gekilde olgiilen maddi duran varliklar
muhasebe kayd: yapildiktan sonra, degerlemeye tabi tutularak degerlenmis degeri ile muha-
sebe hesap kalemlerinde gosterilirler. Standartlara gore yapilan amortisman hesaplamalarinin
tamaminda kist amortisman uygulanmaktadir. VUK’da binek otomobilleri diginda diger maddi
duran varlik kalemleri i¢in kist amortisman uygulanmamaktadir.

VUK ve TMS arasinda maddi duran varliklar hesaplarinin degerleme kistaslari, deger-
leme yontemleri amortisman ayirma yontemleri ve amortisman siiresi gibi farkliliklar s6z
konusudur. Isletmeler VUK ’ca 6ngériilen enflasyon muhasebesi sartlarmin gerceklesmesinden
dolay1 2003 yilindan itibaren varliklar i¢in degerleme yapmamaktadir. Maddi duran varliklarini
kayitlarina aldigr maliyet degeri ile takip etmekte, finansal raporlarina yansitmaktadir. TMS
16 maddi duran varlik standardina gore gercege uygun degerini gosterebilmesi icin igletmeler
donem sonlarinda maddi duran varliklarini degerlemekte ve olusan degerleri finansal tablola-
ria yansitilmaktadir.
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Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesaplari

Isletme aktifinde bulunan maddi olmayan duran varliklar, fiziki olarak isletme biinye-
sinde bulunmayan, igletmeye kullanimlar ile birlikte ciro artig1 saglayan haklar ve imtiyaz-
lardan olusur. Bu hak ve imtiyazlar belirli bir bedel karsiliginda edinilebilecegi gibi isletme
biinyesinde yapilan calismalar neticesinde olusabilmektedir. Isletmeler hizmet ve mal kalitesi-
ni artirmak ve ticari karlarini biiyiitmek amaci ile maddi olmayan duran varliklar edinebilmek-
tedir. Maddi olmayan duran varliklar igletme bilangolarinda yer alabilmesi icin bu varliklarin
belirli bir bedelinin olmas1 gerekmektedir (Isiltan, 1991:1).

TMS’ye gore haklar hesabinda gosterilen varliklarin itfa edilebilmesi 6n kosula baglan-
mugtir. Belirli bir mre sahip olan varliklar azalan bakiyeler, dogrusal itfa ya da tiretim birimi
yontemleri kullanilarak itfa edilebilmekte. Belirli bir 6mre sahip olmayan yani omiirleri sinirsiz
olan varliklar ise itfa edilmemektedir. VUK’ a gore haklar hesabinda gosterilen varliklarin
omiirler 15 yil olarak kabul edilmekte ve biitiin varliklar % 6,66 itfa orani ile itfa edilmektedir.

VUK ve TMS arasinda maddi olmayan duran varliklar hesaplarinin degerleme kistasla-
11, degerleme yontemleri amortisman ayirma yontemleri ve amortisman siiresi gibi farkliliklar
s0z konusudur.

Kisa Vadeli Karsiliklar Hesaplari

Vergi Usul Kanunu’nu kargilik kavramini 228. Maddede tanimlamistir. Buna gore kar-
silik igletme adina olusmus ya da olugmas1 muhtemel miktari kestirilemeyen borg niteliginde ki
zararlarin karsilanmasi icin hesaplarda tutulan tutarlardir. Kargilik ayrilmasi Vergi Usul Kanu-
nunca 6zel hiikiimlere baglanmigtir. VUK’ a gore karsiliklar iki durumda ayrilabilmektedir
bunlar Vergi Usul Kanunu 278. Maddesi geregi degeri diisen mallar icin ayrilan karsililar ve
VUK’ un 323. Maddesi geregi ayrilan stipheli alacaklar karsililaridir.

Vergi Usul Kanunu 278. Maddesi geregi degeri diisen mallar i¢in ayrilan kargililar,
gider olarak kayda alinabilmesi i¢in Takdir Komisyonu tarafindan tespit edilerek raporlanma-
st gerekmektedir. Takdir Komisyonu tespit raporu olmadan ayrilan karsiliklar kanunen kabul
edilmeyen gider olarak kayitlara alinir.

Kargiliklar TMS-37 de miktar1 bilinmeyen ve ne zaman gerceklesecegi belli olmayan
yiikiimliiliikler olarak tanimlanmaktadir. Daha 6nce ki yillarda meydana gelmis olaylar netice-
sinde 6denmesi gereken fakat miktar: belli olmayan ya da miktar1 belli olsa dahi 6demesinin
yapilip yapilmayacag: belli olmayan yiikiimliiliikler kargiliklar kavrami icerisinde yer alir. Kar-
siliklar igletmenin faaliyetlerinden olugabilecegi gibi tesebbiislerinin faaliyetlerinden olugabil-
mektedir (Kaban, 2007: 20).

Isletmeler VUK’a gore karsiliklar1 kati sart ve kistaslara gore ayirmakta bu sart ve
kistaslar diginda kalan karsiliklar kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilmektedir.
TMS’ye gore ise karsiliklar daha esnek sart ve kistaslara baglanmistir. VUK ve TMS arasinda-
ki bu yaklasim farki isletmelerin bilango hesaplarina da yansimistir. VUK a gore olusturulan
bilancolarda ayrilan karsiliklar az ya da hi¢ yok iken TMS’ye gore olusturulan bilangolarda
bagta stoklar, duran varliklar ve calisanlara saglanan faydalar olmak iizere biitiin kalemlerde
ayrilmaktadir.
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Kidem Tazminati1 Karsiliklar1 Hesabi

Kidem tazminati, belirli bir isletmede is kanunun da belirtilen siirelerce ¢alismis bir
is¢inin ig kanunun da belirtilen nedenler ile isten ayrilmasi neticesinde calismis oldugu zaman
icerisinde yipranmast ve igsizligi doneminde karsilasacagr giicliikler agsmasi amaciyla igve-
rence 0denen toplu tutardir (Yargitay 9. Hukuk Dairesinin 2007/3906 E. 2009/12118 K. ve
28.04.2009 tarihli karar1).

Kidem tazminati ig¢inin son ay licreti lizerinden ¢aligma zamani dikkate alinarak hesap-
lanmaktadir. Kanuna gore kidem tazminati gelir vergisi ve sigorta pirimin den istisnadir. Yillik
olarak kidem tazminat1 tavan rakamlar1 giincellenmekte bu tutar: agan iicret iizerinden gelir
vergisi ve sigorta pirimi tahsil edilmektedir. Is¢inin kidem tazminatina konu iicreti agiklanan
tavan ticretin ilizerinde ve yapmis oldugu bir sozlesme yok ise kidem tazminati tavan licret
iizerinden hesaplanmaktadir.

Standartlar kidem tazminatinin diizenli olarak hesaplanmasini ve mali tablolara aktar-
masini1 ongormiistiir. VUK ve Kurumlar Vergisi Kanunu yoniinden kidem tazminati 6denmesi
durumunda hesaplanarak finansal tablolara aktariimaktadir. Odemesi yapilmayan ve hesapla-
narak finansal tablolara aktarilan kidem tazminati karsiliklar1 kanunen kabul edilmeyen gider
niteligindedir. Kidem tazminati hesaplanmasinda standartlar ile VUK arasinda uygulama fark-
liliklar1 s6z konusudur. Standartlar kidem tazminati hesaplamasinda personelin bir yillik kidem
stiresini tamamlamasi sarti aranmaz iken VUK’a gore kidem tazminati hesaplanabilmesi i¢in
1 yillik bir kidem sart1 aranmaktadir. Hesaplamada VUK enflasyon oranini dikkate almaz iken
standartlar hesaplamaya dahil ettigi iskonto orani ile enflasyon etkilerini de hesaplamaya dahil
etmektedir (Pamuk¢u & Pamukcu, 2011:71). VUK ile standartlarin uygulama ve hesaplama
farklari igletmelerde, kayit ve raporlama agisindan farkliliklara neden olmaktadir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin 12 no‘lu Gelir Vergileri Baglikli Standard: altin-
da ertelenmis vergi kavrami diizenlenmektedir. Ertelenmis Vergi; varlik ve kaynaklarin muha-
sebe kaydinda yer alan degeri ile vergi degeri arasindaki gegici farklardan hesaplanmaktadir.
Ertelenmis Vergi, ertelenmis vergi varlig1 ya da ertelenmis vergi borcu olarak iki sekilde olu-
sabilmektedir. Ertelenmis vergi varligi; gecici indirilebilecek farklar, donemde kullanilmamisg
gecmis yil zararlar1 ve donemde kullanilmamis vergi indirimleri istisnalart olarak ifade edile-
bilir. Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii; ilgili donemde olusan gegici farklar sebebi ile sonraki
donemlerde 6denecek vergiler olarak ifade edilebilir. Standartlara gore kayitlara ve finansal
raporlara yansitilan giderlerin VUK’ a gore kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edil-
mesinden kaynaklanan farklar ertelenmis vergi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

TMS’ye gore kidem tazminati, stok deger diisiikliigii ve duran varliklar deger diisiikliigii
kargiliklar: standartlar acisindan kayitlara alinarak ticari kardan indirilmektedir. Vergi mevzu-
at1 bu giderlerin 6denmemesinden dolay1 kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul etmek-
te ticari kardan indirim yapilsa dahi vergi matrahi hesaplanirken muhasebe karina eklenerek
mali kar bulunmaktadir. Olusan bu mali kér lizerinden vergi hesaplanarak 6denmektedir. Vergi
mevzuatinin kabul etmedigi giderden kaynakli isletme sonradan ddenecek bir vergiyi pesin
O0demis varsayilmakta ve vergi alacagi olugmaktadir. Fakat olusan tutar sonraki donemlerde
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odenecek vergiden indirim imkani saglamaktadir. Isletmenin, 6deyecegi vergi tutar1 degisme-
mekte 6deme zamani farkli olmasindan dolay: ertelenmis vergi varli§1 olugsmaktadir.

Isletmeler VUK a gore karsilik ayirmamakta ya da kabul edilen 6lciide karsihiklar ayir-
maktadir. TMS’ye gore karsiliklar daha esnek sart ve kistaslara baglandigi icin karsiliklar daha
yiiksek tutardadir. Olusan fark igletmenin TMS na gore olusturdugu bilango kalemlerinde gos-
terilmekte ve dipnotlarinda agiklanmaktadir.

b. Gelir- Gider Tablosu

Gelir-gider tablosu; isletmelerin faaliyetlerinden elde etmis oldugu biitiin gelir ve gider-
lerinin yer aldig1 gelir ve giderlerinin karsilagtirilmasi ile donem net kar ve zararina ulagilan,
isletmenin faaliyet ve sonuclarini gosteren tablodur.

Bu boliimde gelir tablosu kalemlerinde yer alan 6zellik arz eden hesaplar incelenecektir.

Satislarin Maliyeti Hesaplar:

Satig sonucu gerceklesen maliyetlerin izlendigi hesap grubudur. Stok maliyetlerinin
hesaplanmasi asamasinda VUK, TMS agisindan bazi farkliliklar bulunmaktadir.

Satiglarin maliyeti hesabi stoklar hesabr ile dogrudan iligkilidir. Hali hazirda uygulanan
stoklarin maliyetini olusturan unsurlar; satin alma bedeli, ithalat ve diger vergiler, nakliye,
navlun, maliyetleri ve diger maliyetlerdir. Vergi Usul kanunu ve standartlar arasinda stok mali-
yetini olusturan gider kalemleri arasinda farklilik bulunmamaktadir. Standart ile VUK arasinda
uygulama farki stoklarin vadeli edinimi durumunda ortaya ¢cikmaktadir. Standartla gore vadeli
olarak alinan stoklarda, pesin fiyati ile vadeli olarak alinan fiyat1 arasinda fark var ise bu fark
stok maliyetine eklenmemekte gider olarak kayitlara alinmaktadir (TMS 23). Stoklarin edini-
min de katlanilan vade farklarimin dénem gideri olarak kayitlara alinmasi ile stok maliyetleri
diisiik kalmaktadir.

Stok kalemleri igerisinde yer alan Ilk madde ve malzeme giderleri satis ile ilgili bir
stok kalemi degildir. [lk madde malzeme degerlenmis degeri net gergeklesebilir deger olarak
kayit alinir. (TMS 2, md 32). Stoklar finansal tablolarda, maliyet degeri ile net gerceklesebilir
degeri karsilagtirilmasi sonucu diisiik olani ile degerlenir. Stok kalemleri net gerceklesebilir
degeri maliyet degerinden daha diisiik gerceklesmis ise her bir stok kalemi net gerceklesebilir
degerine indirgenir.

TMS 2 Stoklar standardina gore stok maliyeti vergi usul kanununa gore daha kapsamli
olarak ele almaktadir. Stok maliyetleri i¢erisine VUKdan farkli olarak, hesaplanan kidem taz-
minatlarinin karsiliklarini tiretim maliyeti i¢erisine alir.

Satiglarin maliyetini olusturan genel tiretim giderleri igersinde yer alan amortisman
giderleri satiglarin maliyetini dogrudan etkilemektedir. Standartlar ve VUK arasinda uygulama,
amortisman siiresi ve oranlar1 farkliliklar gostermekte olup hesaplanan amortisman tutarlari
farkliliklar tutarlardadir. Satiglarin maliyeti standartlarin amortisman siiresini daha kisa tutmast
gibi uygulamalar ve standartlarin VUK a gore daha kapsamli sabit kiymet ayirma politikasin-
dan otiirli daha yiiksek gerceklesmektedir (Parlakkaya, 2010:36).
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TMS ve VUK acisindan maliyeti olusturan ilk madde malzeme, amortisman ve cali-
sanlara saglanan faydalar gibi ana gider kalemlerinin hesaplama ve degerleme yontemlerinin
farkli olmasi igletmelerini maliyet hesaplarini da etkilemekte ve satiglarin maliyeti tutar1 degis-
mektedir.

Faaliyet Giderleri Hesaplari

Faaliyet giderleri Aragtirma ve Gelistirme Giderleri, Pazarlama Satis ve Dagitim Gider-
leri ve Genel Yonetim Giderleri hesaplarindan olugmaktadir. Bu hesap gruplari ise ticretler, ilk
madde malzeme ve amortisman gibi muavin hesap kaleminden olugmaktadir. TMS ve VUK
acisindan amortisman, karsiliklar ve diger faaliyet gideri muavin hesaplarinin farkli yontemler-
le ele alinmasindan dolay1 dogan farklar faaliyet giderlerini de degistirmektedir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler- Giderler Hesaplari

Isletmenin ana faaliyeti disinda kalan temettii ve faiz gelirleri, temerriit faizleri, kambi-
yo karlari, kira gelirleri, menkul kiymet satis kérlari gibi diger faaliyetlerden elde edilen olagan
gelir ve karlardan olusur. Bilango hesaplarinda yukarida da ele alinan VUK ve TMS degerleme
ve uygulama farklarindan dolay: gelir tablosuna ait bu hesap grubunda da farklar olugsmakta-
dir. Isletmelerin olusturmus oldugu gelir tablolarinda konusu kalmayan karsiliklar ve kambiyo
zarar1 geliri hesaplarinda degerleme ve uygulama farklarinin yansimasindan kaynakli TMS VE
VUK arasinda fark meydana gelmektedir.

5.XYZ AS’nin Finansal Durum Tablolarinm ve Gelir Tablolarmn incelenmesi
5.1. Sirketin Tanim ve Faaliyet Konusu

XYZ A.S. Ankara 1995 yilinda 21.000.000 TL sermaye ile elektrik ve elektronik aletler
tiretmek igin kurulmus %100 yabanci sermayeli bir sirket olup bagl bulundugu holding Isvicre
merkezlidir. XYZ A.S. elektrikli ve elektronik aletler iizerine iiretim yapmaktadir. Uretimde
kullanmis oldugu hammaddelerinin bir kismini ithal etmektedir. Sirket 500 personel calistir-
maktadir.

Sirket %100 yabanci sermaye den olusmasindan sebeple yillik finansal raporlarin1 Ver-
gi Usul Kanununa ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore diizenlemektedir. Sirketin VUK
ve TMS’ye gore hazirlanmig 31.12.2018 tarihli finansal durum raporlamasi bilanco ve gelir-
gider tablosu asagida yer almaktadir.
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Tablo 1: XYZ Isletmesinin 2018 VUK ve TFRS’ye Gore Finansal Durum Tablosu

XVZ AS3L12.2008 VUK a Gire Dizenle nmis BILANCOSU - — — P e —
ARTI NESAPLARL XYZ A531 Arahk 2018 TMS've Gire Di BILANCOSU
. DONEN VARLIKLAR [VARLIKIAR
|A, HAZIR DEGERLER 5.150.298,28
1. KASA 55%.77
[} BARKALAR 5144 702,51 IDénen varhklar
B. MENKUL KIY METLER 1.168.707,16 - - .
1. KAMU KESIME TAHVIL 1 162 707,14 [Nakit ve nakit benzerien
C. TICARI ALAC AKLAR 30.548.315,79 Ticari alacakiar
1. ALICILAR 3054831579 5
[7. SUPHELT TICARL ALACAKLAR 1323519 [Diger alacakiar
[E. SUPHELI TICARL ALACAK KARSILIGI (-) -13235,14 Stﬂmzf
D. DIGER TICART ALACAKLAR 1.456.352,40 _Hen nadde ve makems
1 CARI ALACAKLAR 1456 352,41 - - z
E STOKLAR 15.148.207,07 -Tart mannller 767 315
1. ILK MADDE VE MALZEME 7,957, 767,24 -Ndanmiiler 4.120624
[ AR MAMUL L1.767.314,59 -Diger stoklar 1166353
5. MAMULLER 4246 771,04 o -
5. DIGER STOKLAR 1 166 398, 1 IDiger dinen varliklar 1.201.005
H. DIGER DONEN VARLIKLAR 1.201.994,36 [Toplam dénen varhidar 54.556.72
1 1.201,770,54
& 273,43
DONEN VARLIKIAR TOPLAMI 34,673.875.00 (Duran varhlkdar
185,07 [Diger alacalkiar 186
185,97 Maddi duran varhidar
23.313.763,95 e
X 230 533,04 -‘el_m,we arsalar
o 2054 621,84 - Yeraln ve yeriistii diizenieri
5. BINALAR 12,297,805, 9 _ Binalar 46.772
. TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 25.472.148,57 < sa
s 1571654555 - Tesis, makie ve cihaciar 35038632
F -F.75L118,37) - Demirbasiar 3180285
Io. YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR s )
eSS Madd olrrayan duran varkkiar 342162
MADDT OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 457, 601,55 - Gayri meddi hakiar 32.162
[7. BIRIKMIS AMORTLSMAN {-) -359 552,34 Toplam duran var 94.601.715]
| ilclar L601.715
AKTIF TOPLAMI 78.075.834,56 [TOPLAM VARLIKLAR 149.158.444|
NYZ A.$31.12.2018 VUK 'a Gore iz BILANCOSU P P — .
RS I AESAPIART | XYZ A5 31 Arahk 2018 TMSye Giire D BILANCOSU
1 KISAVADELT YABANCI KAYNAKLAR |KAL\‘AK1AR
AMALI BORCLAR 0,00
. TICART BORCI AR 21.012:420,23| N
1. SATICILA: 21.012.420,2 [Kisa vadeli yiiliimliiliikler
C. DIGER BORCLAR 1.020.103,16| Ticari borglar 21.012420
1. PERSONELE ECROLAR 1020708, 67| [Diger borclar 1.030.191
2. DIGER CESITLT BCRCL4R 9.489,45 ) T
E_ONENECEK VERGT VE DICER YINKIIMI LI 11K ER 1.220.184,38] Odenecek vergl ve benzer yukimiitiier 1.230.185)
1, COENECEK VERGL VE FONLAR 564,623, 07 [Eisa vadel kargikdar 1.205.554]
2. COENECEK SO5VAL GUVENLIK KESINTIST 6529,174,69 - Iin kargilikiart 372151
. DIGER YUKIMLULKLER 25,386,71] N
. BORC VE DIGER KARSILIKLAR 8.435,80] - Gider karjuirklart 833,403
1. DOREM (GART VERGI VE DIGER VASAL YUK KERSILIKLARD -3541.471,81] [Toplam kasa vadeli vilkimbiiliikler 24.478.353)
2. DONEM KARININ BESIN ODENEN VERGE VE DIG YUKLM, 2541.471,81)
. MALTVET GICER KARSILIKLART £435,8 U7 vadeli vilkiimiiilider
V. UZUN VADELT YABANCT KAYN AKLAR (Uzun vadeli kargiddar 6.260.583)
A MaI{RORCI AR X - - - . c 2603
11057 m:,:? - Kidem tazmmaty kariiklar 6.260.583
1. KIDEM TAZMINATI IARSILIKLARI 11.957.763,67] [Extelentis vergl yikimitizn 12.608.606)
UZUN VADELIYABANCI KAYNAKLAR| — 11.957.763.87| [Toplam urun vadeli yiilaimliifiikler 18.059.27:
V. OZ KAYNAKLAR
A ONENMIS GERMAYE 18.578.589,75| = -
1. SERMAVE 2092.54,77] OZKAWNAKIAR
=, SERMAVE DUZELTMEST CLUMLU FARKLART 2.486,034,54
L KAR YEDEKI ERT AT8. G nit B
ARy 1 “7:6 1::1’15: | Ana ortakhga ait Szkaynaldar
3. CLAGAN USTU YEDEIKLER 513.149,2¢] Odenmiy sermaye 18.578.500
5. OZEL FONLAR 898,500, 21 [Kar yedekleri 66.642)
33.012.544.89) Gegris willar karlan/(zararfari) 31.113427
1. GECMIS VIL K2RLART 33012.544,84 .
2
E_GECMIS V11| A7 7ARARI ART (-] ~18.006.058,29 Gevrim farka 23.008.023
1, GECMIS VILLAR ZARARLARI (-] -18006,058, 2 IDinem net karn 12 863 231
F. DONEM NET KART (ZARART) 7.773.469.53| Toplam ézkaynaklar 105.720.813]
L D NET kemt 7.773.469,57
PASTF TOPLAMI 78.075.834,56] [TOPLAM KAYNAKLAR 140.158.444]
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Tablo 2: XYZ Isletmesinin 2018 VUK ve TFRS’ye Gire Gelir Tablosu

ZYZ AS 31/12/2018 Tarihli VUKa Gore Dizenlenmis Gelir Tablosu XYZ A.S 31 Aralk 2018 TMS've Gore Diizenlenmis GELIR

A BRUT SATISI AR 174.217.205.41] TABLOSU
1. YURT ICI SATISLAR 33.518.508,03 Satig hasiat 174.188. 509
2. YURT DISI SATISLAR 138.248.602,53 _r
2. DIGER GELIRLER 2,443, 654,47 Satishrm maliyeti(-) (152 983.731)
B SATIS INDIRIMIERT 28.606,92 Briit kar 71.204.778
1. SATISTAN LADELER (-} 28.696,52]
C. MET SATIS 174.188.508,50 Arastmma ve gelistime giderleri (-) (561.835),
ID. SATISLARIN MALIYETI(-) 155.737.272.40 Pazarlama giierbn' (_) (1.624.092)
1. SATILAN MAMUL MALIVETT 151.977.560.17
[#. DIGER SATISLARIN MALIVETT 2759.312,23 Genel yonetim giderleri (-) (4.988.938)
BRUT SATIS KARI VEY A ZARARI | 18.451.236,10 Esas faaliyetlerden diger gelirler 9.002.206|
E. FALTYET GIDERLERI(-) 7.354.177,21 ; -E
1. ARASTIRMA, GELISTIRME GIDERLERI {-) 588.538,56 Esas faalivetlerden diger giderler (-) (794.944)
2. PAZARLAMAS ATIS DAGITIM GIDERLERI (-] 1.663.756,23 Fsas faalivet kan 22.237.175
2, GENEL YONETIM GIDERLERI (-] 5.101,882.43 - = -
FAAL TYET KART VEY A ZARART 11.097,058,39| Diger faaliyetlerden gelrler 619.316|
F.DIG. FAALIYETTEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 20.327.899.90 _ Diger gelirier 610.316]
2. MENKUL KIYMET SATIS KART 63.925,1 ) ) .
l4.KkaMBIVD GELIRLERT 18.751.154,34 Diger faaliyetlerden giderler (-) (188.124)
5. DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 472.820,3 - Diger giderler (188.124)
G.DIGER FAALIYETTEN OLAGAN GID.VE ZARAR(-) 20.343.709,58 . )
|4 KAMEIVO GIDERLERT 19.548.764.5 Finansal gelirker -
7 DIGER FAALIVET GIDER \E ZARARLARI 734,544,564 _ Faiz, kér pav vb, gelirler _
H.FINANSMAN GIDERLERI{-) 133.575,14 o
1.KISAVADEL T BORCLANMA GIDERL ERT 133.575,14 - Kur fark: gelirler: -
1L.OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 555.391,01 Finansal giderler (-) (133.575)
1.DIG, OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 555.251.01) . o
7.0LAGANDIST GIDER VE ZARARLAR(-) 188.123,75 - Faiz vb. giderler (133.575)
2.DIG. OLAGANDIST GIDER VE ZARARLART 188.123,7§ _ Kur fark: giderieri _
DONEM KARI VEY A ZARARI 11.314.941,34] —
K.DONEM KARI VERGIVE DIG.Y ASAL Dénem kar 22.534.792
YUKUMLULUK KARSILIKLARI 3.541.471,81 Vergi gideri(-) (9.671.561)
DONEM NET KARI VEY A ZARART 7.773.469,53

Dinem net kan 12.863.231

5.2. Sirketin Finansal Tablolarmmn Incelenmesi

Sirketin finansal tablolarindaki belli bagh farklar asagidaki basliklarda incelenmis ve
yorumlanmustir.

Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar (Hazir Degerler)

Firmanin bilango kalemleri incelendiginde Nakit Benzeri Varliklar (Hazir Degerler)
hesap grubunun 1.168.707,16 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Farka iligskin yapilan
incelemede TMS’ ye gore olusturulan bilanco hesap kalemlerinde ii¢ aydan kisa vadeli olan
menkul kiymetlerin nakit benzeri olarak raporlanirken VUK’a gore olusturulan tabloda ii¢
aydan kisa vadeli menkul kiymetlerin Menkul Kiymetler Hesap grubunda raporlanmasindan
kaynakli oldugu goriilmiistiir.

Stok Hesaplart

Firmanin bilango kalemleri incelendiginde Stok Hesaplarmin 117.147,36 TL tutarinda
fark verdigi goriilmektedir. Farka iligkin yapilan incelemede TMS’ ye gore stok kalemleri i¢in
donem sonunda degerleme yapildig1 ve degerleme sonucuna gore de8er diisiikliigii karsili1
ayrildig1 ancak VUK a gore %10 oraninda deger diisiikliigii olmadig1 i¢in stok deger diisiikliigii
karsil1g1 ayrilmadig: bu nedenle hesaplar arasinda fark meydana geldigi goriilmiistiir.

Maddi Duran Varliklar Hesaplart

Firmanm bilanco kalemleri incelendiginde Maddi Duran Varliklar Hesaplarinin
70.945.603,39 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Farka iligkin yapilan incelemede
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TMS’ye gore donem sonlarinda maddi duran varlik hesaplarmin degerlendigi ve duran varlik
degerlerinin piyasa degerine gore kayitlara alindig1r ancak VUK’a gore 2003 yilindan sonra
enflasyon degerlemesi sartlarinin gerceklesmemesi nedeni ile duran varlik kalemlerinin deger-
lenmedigi kayit tarihinde ki maliyet degerleri ile kayitlarda takip edilmesi nedeni ile hesaplar
arasinda fark meydana geldigi goriilmiistiir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesaplart

Firmanin bilanco kalemleri incelendiginde Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesapla-
rinin 254.152,11 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Farka iligkin yapilan incelemede
TMS’ye gore donem sonlarinda maddi duran varlik hesaplariin degerlendigi ve duran varlik
degerlerinin piyasa degerine gore kayitlara alindig1r ancak VUK’a gore 2003 yilindan sonra
enflasyon degerlemesi sartlarinin gerceklesmemesi nedeni ile duran varlik kalemlerinin deger-
lenmedigi kayit tarihinde ki maliyet degerleri ile kayitlarda takip edilmesi nedeni ile hesaplar
arasinda fark meydana geldigi goriilmiistiir.

Kisa Vadeli Karsiliklar Hesaplar

Firmanimn bilanco kalemleri incelendiginde Kisa Vadeli Kargiliklar Hesaplar grubu
1.197.120,69 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Farka iligkin yapilan incelemede TMS’
ye gore igletmenin karsilastigr ya da karsilagacag yiikiimliiliiklere karsiliklar ayrilmakta iglet-
menin riskleri dinamik bir sekilde takip edilmektedir. VUK na gore kargiliklar ayirma iglemi
siirlandirilmig ve kati sartlara baglanmis dava ve izin karsiliklar1 6denmedigi miiddetce kanu-
nen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilmistir. TMS ve VUK arasinda uygulama farki
isletmeninin hesaplarinda farka neden olmaktadir.

Kidem Tazminati Karsiliklart Hesabi

Firmanm bilango kalemleri incelendiginde Kidem Tazminati Karsiliklart Hesabi
6.260.582,76 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Farka iligkin yapilan incelemede TMS’ye
gore kidem tazminati karsilig1 hesaplanmakta iken VUK na gore kidem tazminat1 ddenmedigi
miiddetce kanunen kabul edilmeyen gider olmas1 nedeni hesaplanmamaktadir. TMS ve VUK
arasinda uygulama farki isletmeninin hesaplarinda farka neden olmaktadir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Firmanin bilanco kalemleri incelendiginde TMS’ ye gore olusturulan bilangosunda
12.698.696 Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigli oldugu goriilmektedir. TMS ve VUK arasinda
uygulama farklarinin olmasi nedeni ile TMS’YE gore kayitlara alinan iglemlerin VUK’ ca
kayitlara alinmamasindan kaynakli ertelenmis vergi yiikiimliiliigii olusmaktadir.

Satiglarin Maliyeti Hesaplar

Firmanin gelir tablosu kalemleri incelendiginde Satiglarin Maliyeti Hesaplarinin
2.753.541,59 TL tutarinda fark verdigi goriilmektedir. Satiglarin maliyeti hesab1 olusturan
maliyet unsurlar1 direkt ilk madde malzeme giderleri, direkt iscilik ve genel iiretim giderleri
hesaplaridir. Direkt ilk madde malzeme hesab1 ile dogrudan iligkili olan stok hesaplar1 VUK ve
TMS kapsaminda farkli degerleme olgiitlerine tabi olmasi Direkt is¢ilik giderleri kidem tazmi-
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natlart icin ayrilan karsiliklar nedeni ile farklilik olusturmasi, genel iiretim giderlerini muavin
hesaplarindan biri olan amortisman giderleri TMS ve VUK © amortisman oranlar1 amortisman
stiresi ve tutar1 nedeni ile farkliliklar mevcut olmasi satiglarin maliyetinde fark olugturmaktadir.

Bu incelemelerden sonra finansal tablolarda VUK ‘a gore toplam varliklarin
78.075.834,56 TL iken TMS-TFRS’ye gore 149.158.444,00 TL olarak belirlenmistir. Bu far-
kin ozellikle varliklarin degerleme yontem farkliliklarindan ve maliyetten ileri geldigi tespit
edilmisgtir. Yine kaynaklardaki farkliliklarin borg ve gider karsiliklarindan ve 6z kaynak kalem-
lerinde meydana gelen kar/zarar tutarindaki farkliliklardan ortaya c¢iktigi belirlenmigtir. Bu
durum ise finansal bilgi kullanicilarin igletmelerin finansal analizini yaparken farkli sonuglara
ve dolayist ile farkli yorumlamalara sebep olabilecegi sonucunu dogurmaktadir.

6. Sonug

Ulkemizde isletmelerin Vergi Usul Kanunu ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore
diizenledikleri finansal tablolar farklilik arz etmektedir. Ulkemizde varligin vergi temeli iize-
rine olusturan muhasebe alt yapisi igsletme kaynak ve varliklarinin giincel degerlerini ortaya
cikarilmamakta ve isletmenin firsat ve risklerinin tespiti zorlagmaktadir.

VUK’un tahakkuk esasli gelir kaydi tahsili yapilmayan satiglarin vergi matrahini olus-
turmasina sebep olmakta isletmelerinin likiditelerini zayiflatmakta ayn: zamanda nakit akis-
larimin olusturulmasinda engeller ¢cikartmaktadir. VUK a gore olusturulan hesap planmi gelisen
ekonomik sartlar1 karsilamamaktadir. VUK a gore olusturulan gelir tablosu hesaplarinin sinif-
landirilmast verilerin islenmesi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasinda yeterli olmamaktadir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlari finansal tablolari olustururken isletme risk firsatlarinin
on planda tutarak dinamik ve giincel veriler ile olusturmak ve veri kullanicilari i¢in anlagilir ve
yorumlanmasi daha kolay olmasini saglamaya calismaktadir. Ayni zamanda farkli degerleme
yontemleri ile de varliklarin ve kaynaklarin durumu giincellenmektedir.

Ornek uygulama ile elektronik sektoriinde yer alan XYZ firmasi ele alinmig, TMS ve
VUK 'na gore finansal tablolar incelenmistir. Incelemede isletmenin bilanco ve gelir tablosun-
da yer alan hesaplar1 incelenmis farklarm nedenleri ortaya ¢ikarilmigtir. TMS 3 aydan kisa
vadeli menkul kiymetleri nakit ve nakit benzeri olarak raporlamaktayken VUk a gore ilgili
varliklar menkul kiymet olarak raporlanmaktadir uygulamada da goriilecegi iizere isletmenn
bir giin vadeli repolar1 menkul kiymet olarak raporlanmaktadir bu durum bilgi kullanicilari-
nin yapacagi finansal analizleri olumsuz olarak etkilemekte isletme likitide rasyolarinin diisiik
olarak sonuclanmasina neden olmaktadir isletme paydaglarinin alacag kararlar olumsuz etki-
lenmektedir. Stok hesaplarinda meydana gelen farkin temel sebebi yukarda belirtildigi iizere
stoklarin degerlenemesi ve sonucunda ayrilan karsiliklardan kaynaklandig1r gézlemlenmis bu
farklilik litaretiir taramasinda vurgulandig lizere isletme stoklarinin VUK kapsaminda muha-
sebenin temel ilkelerinden ihtiyatlilik kavramu ile 6rtiismedigi ve isletme varliklarinin dinamik
ve giincel bir sekilde fimanasal tablolara aktarilmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Maddi
duran varlik kalemleri arasindaki olusan yiiksek farkin nedeni TMS ve VUK degerleme ve
amortisman ayirma yontemlerinden kaynaklandigr anlasilmis bu farkin VUK uygulamasinin
dinamik ve giincel olmamasi nedni ile isletmemelerin sabit kiymetlerinin giincel degerlerinin
raporlanmamasi neden olmasi ve isletme paydaslarinin firma degerini olusturan 6nemli kalem-
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lerden sabit kiymetleri yanlis ve eksik yorumlamasina neden olacag: diisiiniilmekte isletme
devri, boliinmesi gibi durumlarda taraflar1 yanlis yonlendirebilecegi anlagilmaktadir.

Isletmenin TMS’ye gore olusturulan finansal tablolarinin VUK a gére olusturulan tab-
lolarindan daha dinamik ve giincel oldugu ayrica VUK un izin vermedigi ya da kati sartlar ile
kayit olusturmasina izin verdigi islemlerin TMS’ye gore olusturulmasinin igletme kaynak ve
varliklarimin olusturdugu riskleri daha net ortaya koymasi ve firsatlarin daha belirgin sekil-
de goriilmesini sagladigi goriilmiistiir. Yine kredi verenler, yatirimcilar, isletme sahip ya da
sahipler, caligsanlar gibi bilgi kullanicilarin daha net ve dogru finansal analizler yapabildigi
diisiiniilmektedir. Uygulama ve literatiir taramalar1 neticesinde igletmelerde her iki uygulama-
nin beraber uygulanmasi tekdiizen hesap plani kapsaminda bircok sorun olusturmakta TMS ve
VUK kapsaminda yapilacak kayitlarin farkli olmast aynit hesap kalemlerini kullanamamasina
neden olmakta ve Tek Diizen Hesap planinda yeni hesap kalemlerine ihtiya¢ duyulabilmekte-
dir. Meslek mensuplari ve firma muhasebe personelleri farkliliklardan kaynakli olarak fazladan
is ylikiine maruz kalmakta ve iki farkli uygulamanin olmast TMS kapsaminda uzmanlagmay1
engelledigi diisiiniilmektedir. Her ne kadar standartlar ile ilgili bir¢ok calisma yapilmis olsa da
standartlarin siirekli revize edilmesi ve degismesi neticesinde bir kere daha hesap gruplarinin
ele alinmasimin bu konuda farkindalik yaratacagi ve literatiire katk: saglayacagi diisiiniilmek-
tedir.
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OZET

Bu ¢alismada, 2000 ve 2018 seneleri arasun kapsayan bir orneklem araliginda, Tiirkiye
pivasalarinda altt farkli pay fivatlama faktoriiniin cesitli sekillerde insa edilmis pay portfoylerinin
getirilerini aciklamadaki performanst mercek altina alinmaktadir. Bu amagla, farkli yontemlerle
olusturulmusg test portfoylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiyiikliigii, DP orani, faaliyet karliligi,
yatirim ve momentum degiskenleri iizerine inga edilmis alti pay fiyatlama faktorii iizerine regresyon
analizleri gerceklestirilmektedir. Sonuglar su sekilde ozetlenebilir. Birincisi, alti fiyatlama faktoriiniin
portfoy getirileri iizerindeki etkisi arindirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip
oldugu gozlenmektedir. Ikincisi, tiim test portfoylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti yiiksektir.
Uciinciisii, kiiciik sirketleri iceren portfoylerin SMB faktoriine olan hassasiyetleri biiyiik sirketleri iceren
portfoylerinkine gore daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA faktorlerinin portfoy getirilerini
agiklamakta iglevsel olup olmadigi test portfoylerinin ne sekilde insa edildigine baghdir. Son olarak,
WML faktorii ¢alismada kullanilan test portfoylerinin getirilerinin aciklanmast icin islevsel degildir
ancak bu bulgunun da, test portfoyleri olusturulurken gecmis yildaki pay getirisinin bir siralama olgiitii
olarak kullanilmamasina bagl oldugu soylenebilir.
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Finans.

EQUITY PRICING FACTORS IN TURKISH MARKETS

ABSTRACT

This paper investigates six different equity pricing factors’ performance in explaining the diversely
constructed equity portfolio returns in Turkish markets between 2000 and 2018. For this purpose, we
perform time-series regressions of the test portfolio returns formed by different methods on six equity
pricing factors based upon market return, firm size, book-to-market ratio, operating profitability,
investment, and momentum variables. The results are fivefold. First, even after controlling for six
factors, we observe that some portfolios still have abnormal returns. Second, all test portfolios have high
sensitivities to the market factor. Third, the portfolios incorporating small companies are more sensitive
to SMB factor than portfolios incorporating big companies. Fourth, the significance of HML, RMW, and
CMA factors in explaining portfolio returns depends heavily on how the test portfolios are constructed.
Finally, the WML factor is not statistically significant in explaining the test portfolio returns; however,
this finding can be explained by the fact that the momentum return has not been used as a ranking variable
when constructing the test portfolios.
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1. Giris

Varlik fiyatlama literatiiriiniin son déonemdeki en faal alanlarindan biri, yeni gelistirilen
pay fiyatlama modelleridir. Bu modeller, tekil paylarin ya da pay portfoylerinin getirilerini
cesitli faktorlerle aciklamay1 amacglamaktadir. Dogru inga edilmis bir varlik fiyatlama modeli
iki temel soruya cevap verecektir. Birincisi, bu modeller, bir payin ya da pay portfdyiiniin geti-
risinin hangi faktorlere karsi daha hassas oldugunu ortaya koyarlar. Ikincisi, bu modeller, bir
payin ya da pay portfoytiniin ham getirisi faktorlerin getiri tizerindeki etkisinden arindirildiktan
sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) hangi yonde oldugunu gésterirler. Tkincisi, bu model-
ler, bir payin ya da pay portfoyiiniin ham getirisinin, faktorlerin getiri tizerindeki etkisinden
arindirildiktan sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) altinda veya tizerinde oldugu hakkinda
bilgi verirler. Bu sebepten, bir firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak ya da bir fon yone-
ticisinin performansinit degerlendirebilmek i¢in dogru insa edilmis pay fiyatlama modellerinin
onemi agiktir.

Bugiin hala yaygin kullanimda olan, Sharpe (1960), Lintner (1964) ve Mossin (1966)
gibi aragtirmacilarin katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM) pay fiyat-
lama faktorleri literatiiriiniin temelini olusturmaktadir. Bu model, tek faktorlii bir teorik model-
dir. Belli varsayimlar altinda, bir finansal varligin tagidig: tiim risklerin, bu varligin getirisinin
finansal sistemdeki tiim varliklar1 optimal agirliklartyla bulunduran teorik bir pazar portfoyii-
niin getirisine olan hassasiyeti ile ol¢iilebilecegini savunur. S6z konusu hassasiyet, pratikte,
tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri lizerine regresyonundan elde edilen katsay1yla
Olciiliir. Piyasa ya da sistematik riskin bir 6l¢iitii olan bu katsayiya beta katsayisi adi verilir.
SVFM’nin 6nemi, finans teorisinin en temel kurallarindan biri olan risk-getiri takasini olciile-
bilir bir cercevede Ozetlemesinden gelmektedir. Riskten kaginan yatirimcilar daha fazla risk
ihtiva eden menkul kiymetlere daha diisiik fiyat 6demek isteyecektir ve bu sebepten bu tiir men-
kul kiymetlerin beklenen getirileri de daha yiiksek olacaktir. SVMF’ye gore de piyasa getirileri
arttikca (azaldikca), getirileri daha yliksek miktarda artan (azalan) paylar daha risklidir ve bu
tiir paylarin beklenen getirileri daha yiiksek olmalidir. Ge¢cmis caligmalar bu modeli veride test
etmis ve modelle uyumlu bulgulara ulagmistir (Fama & Macbeth, 1973).

2. Kavramsal Cerceve

SVEM her ne kadar kullanigl bir model olsa da 1980’lerde baglayan ve gittik¢e genis-
leyen pay getirisi anomalileri literatiirii bu modelin yetersizligini ortaya koymustur. Yeni
bulgulara gore, iki pay arasindaki getiri farkini agiklamak icin sadece paylarin beta katsayi-
lar1 arasindaki fark yetmemektedir. Oz sermayenin piyasa degeri ile lgiilen sirket biiyiikliigii
(Banz, 1981:3-6), kar/fiyat oran1 (Basu, 1977:663-670), 6z sermayenin defter degerinin piyasa
degerine orani (Rosenberg vd., 1985:9-12) ve finansal kaldira¢ (Bhandari, 1988:507-512) gibi
degiskenlerin, pay getirileri lizerinde beta katsayilarindan bagimsiz etkilere sahip oldugu orta-
ya konmustur. Daha sonraki ¢aligmalar, bu anomalilerin sirket biiyiiklii§ii ve 6z sermayenin
defter degerinin piyasa degerine orani (DP oran1) olmak iizere iki degiskenle 6zetlenebilecegini
savunmustur (Fama & French, 1992).

Pay fiyatlama modelleri literatiirti agisindan doniistiiriicii etkiye sahip olan ¢alisma ise
Fama & French (1993) makalesidir. Bir sene dnceki makalelerinde sirket biiyiikliigii ve D/P
oranlarini aylik kesitsel regresyonlarda bagimsiz degisken olarak kullanan arastirmacilar, 1993
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tarihli ¢caligsmalarinda bu iki degiskene bagh olarak iki yeni varlik fiyatlama faktorii inga etmig
ve cesitli pay portfoylerinin getirilerinin bu faktorler tarafindan agiklanip aciklanamadigini
zaman serisi regresyonlartyla test etmistir. Bu yontemsel degisiklik, sirket biiyiikliigiine dayali
olarak hesaplanan bir faktoriin (SMB) ve DP oranina dayali olarak hesaplanan bir faktoriin
(HML) SVEFM’deki piyasa getirisi faktoriine eklendiklerinde pay getirilerinin daha iyi acik-
lanmasini sagladigini ortaya koymustur. Ug faktorlii bu model, miiteakip akademik ¢aligmalar
tarafindan hizli bir sekilde benimsenmis ancak bir¢ok elestiriye de ugramistir (Lakonishok vd.,
1994; Daniel & Titman, 1997). Bu elestirilerin en énemlisi, SMB ve HML faktorlerinin teorik
bir arka plan1 bulunmamas: ve li¢ faktorlii modelin daha ziyade ampirik bir model olmasidir.
SMB ve HML faktorlerine olan hassasiyetleri daha yiiksek olan varliklarin getirileri her ne
kadar daha yiiksek olsa da bu hassasiyetlerin hangi risk etkenleriyle iligkili oldugu belirsizdir.
Fama ve French bu faktorleri risk faktorleri olarak yorumlarken, bu yoruma kars: ¢ikan akade-
mik goriis ti¢ faktorlii modelin bagarisinin piyasada olusan fiyatlama hatalarindan kaynaklan-
digim1 savunmaktadir.

Paylarin son bir ay atlandiktan sonra hesaplanan ge¢mis bir yildaki getirilerinin payla-
rin beklenen getirilerini agiklayan bagka bir degisken oldugu da ortaya koyulmustur (Jegade-
esh & Titman, 1993). Carhart (1997) momentum ad1 verilen bu anomali {izerine insa edilmig
dordiincti bir fiyatlama faktoriiniin (WML) pay portfoylerinin getirilerini agiklamak icin etkili
oldugunu gostermistir. Beta, sirket biiytikliigti, DP oran1 ve gecmis bir yillik pay getirisi degis-
kenlerine dayanan ve sirasiyla piyasa getirisi, SMB, HML ve WML faktorlerini barindiran bu
dort faktorlii model uzun yillar literatiirdeki calismalarin merkezinde olmustur.

Sonraki yillarda pay getirisi anomalileri literatiirii genislemeye devam etse ve pay geti-
rilerini acikladig1 iddia edilen onlarca yeni degisken ortaya atilsa da, yeni varlik fiyatlama
modellerinin gelistirilip kullanima sokulmasi zaman almistir. Bu degiskenlerden en ¢ok One
cikan ikisi karlilik ve yatirim degiskenleridir. Haugen & Baker (1996), Cohen vd. (2002), Bali
vd. (2008) ve Novy-Marx (2013) farkli karlilik olciitleri kullanarak, daha karh sirketlerin bek-
lenen pay getirilerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Fairfield vd. (2003), Titman
vd. (2004), Cooper vd. (2008) ve Aharoni vd. (2013) sirketlerin yaptiklari yatirim miktarlarini
farkli degiskenlerle 6l¢miis ve yatirim ile beklenen getiriler arasinda negatif bir iligki oldugunu
gostermistir.

Karlilik ve yatirim anomalilerine dayali olarak inga edilen iki yeni faktor, literatiirde
kullanilan pay fiyatlama modellerinde bir giincellemeye yol agmistir. Bu noktada énem arz
eden iki ¢aligma bulunmaktadir. Fama & French (2015) basit bir kar pay1 iskonto modeli {ize-
rinden tanimladiklar karlilik degiskenine dayanan RMW faktoriinii ve yatirima dayali CMA
faktoriinti gecmisteki ti¢ faktorlii modellerine eklemis ve bu bes faktorlii modelin pay getiri-
lerini agiklamada ii¢ faktorlii modele gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.
Bulgular, DP orani anomalisine dayanan HML faktoriiniin pay getirileri tizerindeki etkisinin,
RMW ve CMA faktorlerinin etkisinden bagimsiz olmadigini gosterse de arastirmacilar bu fak-
torii de varlik fiyatlama modelinin igerisinde tutmaya tercih etmistir. Bahsedilmesi gereken
diger caligma ise Hou vd. (2015)’nin teorik olarak yatirim temelli varlik fiyatlama literatii-
riinden ilham aldiklar1 ve g-faktor modeli olarak isimlendirdikleri dort faktorli bir modeli test
ettikleri makaledir. Bu ¢alisma, piyasa getirisi ve sirket biiyiikliigtine dayal bilindik faktorlere,
karlilik anomalisine dayanan ROE faktoriinii ve yatirim anomalisine dayali I/A faktoriinii ekle-
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yen bir modelin seksene yakin pay fiyat: anomalisinin agiklanmasinda daha 6nce gelistirilmig
ti¢ faktorlii ve dort faktorlii modellere gore daha bagarili oldugu gostermektedir.'

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren paylar1 barindiran, degisik kriterlere gore
inga edilmis cesitli portfoylerin getirilerinin aciklanmasinda, yukarida bahsedilen varlik fiyat-
lama faktorlerinin ne kadar etkili olup olmadigini incelemekteyiz. Bu amacla, farkli yontem-
lerle olusturulmus test portfoylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiytikliigii, DP orant,
faaliyet karlilig1, yatirrm ve momentum degiskenleri iizerine inga edilmig alt1 pay fiyatlama
faktorii tizerine regresyon analizlerini gerceklestirmekteyiz. Bu yolla, hem inga ettigimiz pay
portfoylerinin s6z konusu faktorlerin getiriler tizerindeki etkisi armdirildiktan sonra anormal
getirilere sahip olup olmadigini, hem de farkli portféylerin getirilerinin faktor getirilerine olan
hassasiyetinin ne yonde oldugunu gézlemlemeyi amaglamaktayiz.

3. Arastirma Yontemi
3.1. Veri Kiimesi

Analizde kullanilan veriler, Datastream Kiiresel Ekonomi veri tabanindan alinmagtir.
Datastream Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok iilke i¢in hem tekil pay bazinda, hem
de toplam piyasa Ozelinde giinliik endeks fiyat1 verisi saglamaktadir. Datastream’de bulunan
TOTMKTK isimli endeksin getirisi Tiirkiye icin piyasa getirisi olarak kullanilmistir. Bu finan-
sal seri, endeksi olusturan sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmig bir endekstir.
Giinliik endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait kar pay1 ve diger ddemeleri gdz oniinde
bulunduran ve ABD dolar1 cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak hesap-
lanmigtir. Veri tabani tekil paylar icin de benzer sekilde giinliik fiyat verisi saglamaktadir.
Aylik pay getirileri ise giinliik getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmugtir.
Varlik fiyatlama faktorlerinin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan 6z sermayenin defter degeri,
faaliyet kér1 ve toplam varliklarin defter degeri gibi finansal tablo degerleri de Datastream veri
tabanindan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan tiim portfoylerde makul diizeyde cesitlen-
dirme bulunabilmesi i¢in 6rneklem donemi 2000°de baslamakta ve 2018’de sona ermektedir.

Bu caligma, alt1 farkli pay fiyatlama faktoriiniin cesitli pay portfoyii getirileri tizerindeki
etkisini incelemektedir. S6z konusu faktorler hesaplanirken likit olmayan, kiigiik sirketlerin
faktorler tizerindeki etkisini azaltmak icin her ay 6z sermayesinin toplam piyasa degeri en
diisiik olan beste birlik dilimdeki sirketler elenmigtir. Altt faktor su sekilde siralanabilir:

1) MKT: Piyasa faktorii, piyasa endeksinin aylik getirisine esittir. SVFM nin g6z 6niine aldig1
tek risk olgiitii olan piyasa riski, pay portfoyii getirilerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti
olarak olciilmektedir. Bir portfoyiin getirisinin cesitli pay fiyatlama faktorleri lizerine uygu-
lanan zaman serisi regresyonu sonucunda elde edilen egim katsayilarindan MKT faktoriine
iligkin olan katsay1, beta degiskeni olarak yorumlanabilir.

2) SMB: “Biiyiikliik” faktorii, Fama & French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesap-
lanmigtir. Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, 6z sermayenin toplam piyasa degeri olarak

1 Sondonemdeki literatiirde farkli varlik fiyatlama faktorleri ve modelleri 6ne siiren bagka ¢alismalar da bulunmaktadir.
Piyasada hatali fiyatlamaya dayali iki faktor gelistiren Stambaugh & Yuan (2017), beklenen biiyiime isimli ek bir
faktor 6neren Hou vd. (2019) ile davranigsal finans literatiiriinden ilham alan iki yeni faktor yaratan Daniel vd.
(2020) bu caligmalar arasindadir.
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tanimlanan girket biiyiikliigiine gore iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine
oranina (DP orani1) gore iig esit portfoye ayrilmistir. Oz sermayenin defter degeri, bir nce-
ki mali yilin sonunda bilan¢oya yansiyan toplam 6z sermaye miktarina, piyasa degeri ise
pay fiyatinin tedaviildeki pay adediyle ¢arpimina esittir. Elde edilen alt1 portfdyiin toplam
piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmigtir. SMB faktorii, kiiciik sir-
ketleri iceren li¢ portfdyiin ortalama aylik getirisinden, biiyiik sirketleri i¢ceren ii¢ portfoyiin
ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmigtir.?

HML: “Deger” faktorii de Fama & French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesaplan-
mugtir. Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiikliigline gore iki, 6z sermayenin
defter degerinin piyasa degerine oranina (DP orani) gore ii¢ esit portfoye ayrilmigtir. Elde
edilen alt1 portfdyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmis-
tir. HML faktorii, DP orani yiiksek sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisin-
den, DP orani diistik sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde
edilmisgtir.

RMW: “Karlhilik” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiik-
liigiine gore iki, faaliyet karinin 6z sermayenin defter degerine oranina (FK orani) gore ii¢
esit portfoye ayrilmistir. Her ne kadar FK oraninin payinda kullanilan degiskene faaliyet
kart dense de Fama & French (2015) makalesindeki gibi karlilik hesaplanirken faiz giderleri
gibi finansman giderleri diisiilmiistiir.’> Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine
gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmigtir. RMW faktorii, FK orani yiiksek sirketleri
iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisinden, FK orani diisiik sirketleri iceren iki portfo-
yiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmisgtir.

CMA: “Yatirim” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiytik-
ligiine gore iki, yatirim degiskenine (Y) gore ii¢ esit portfoye ayrilmistir. Yatirim degiske-
ni, yillik olarak hesaplanmakta olup bir sirketin bilangosundaki varliklarin yiizdesel artigina
esittir. Yatirnm degiskeni hesaplanirken toplam varliklarda, iki 6nceki mali yilin sonun-
dan bir 6nceki mali yilin sonuna kadar gerceklesen degisim kullanilmistir. Elde edilen altt
portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmistir. CMA
faktorii, diisiik yatirrmda bulunan sirketleri i¢eren iki portfyiin ortalama aylik getirisinden,
yiiksek yatirimda bulunan sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak
elde edilmistir.

WML: “Momentum” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket
biiyiikliigiine gore iki, gegmis bir yillik pay getirilerine gore ii¢ esit portfoye ayrilmigtir.
Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesap-
lanmigtir. Ge¢mis bir yillik pay getirileri hesaplanirken, Jegadeesh (1990)’in gozlemledigi

2

Uluslararast literatiir ile uyumlu olmak amaciyla, yazimda faktorlerin Ingilizce kisaltmalari kullanilmigtir. MKT,
piyasa anlamina gelen “market” kelimesinin kisaltilmigidir. SMB (small minus big) 6z sermayenin toplam piyasa
degerine atfen “kiiciik eksi biiylik” anlamina gelmektedir. HML (high minus low), DP oranma atfen “yiiksek eksi
diisiik” anlamima gelmektedir. RMW (robust minus weak), karlilik oranina atfen “saglam eksi zayif” anlamina
gelmektedir. CMA (conservative minus aggressive), yatirim miktarina atfen “ihtiyatli eksi atilgan” anlamina
gelmektedir. WML (winner minus loser), ge¢mis bir yillik pay getirilerine atfen “kazanan eksi kaybeden” anlamina
gelmektedir.

Hou vd. (2015), ROE (return on equity) adimi verdikleri karlilik faktoriinii hesaplarken kullandiklart karlilik
oraninin payinda olaganiistii kalemler 6ncesi kérlar degiskenine yer vermektedir.
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aylik getirilerdeki geri doniis egilimini ge¢mis bir yillik getiriden arindirmak amaciyla son
bir ay atlanmaktadir. WML faktorii, ge¢mis bir yillik getirisi yiiksek sirketleri iceren iki
portfdyiin ortalama aylik getirisinden, ge¢cmis bir yillik getirisi diisiik sirketleri iceren iki
portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmigtir.*

Aylik faktor getirilerinin disinda tanimlanmasi gereken bagka bir unsur, bu faktorlerin
hangi portfoylerin getirilerini aciklamak i¢in kullanilacagidir. Bu portfoylere, “test portfoyii”
ad1 verilmektedir. Arastirmanin bulgularini tartigacagimiz bir sonraki boliimde goriilecegi ve
Lewellen vd. (2010)’nin 6ne siirdiigii gibi test portfoylerinin se¢imi “masum” bir karar degil-
dir. Fama & French (2015) bes faktorlii pay fiyatlama modellerini getirilerini agiklamak igin
kullandiklar test portfdylerini belirlerken farkli yontemler kullanmigtir. Bunlardan birisi, pay-
lar1 her ay bagimsiz sekilde sirket biiyiikliigiine gore bes gruba, akabinde sirket biiyiikliigii
gruplarindan her birini de DP orani1, FK orani ve yatirim degiskenlerinden birine gore bes gruba
daha ayirmaktir. 5x5 olarak nitelenebilecek bu siralama yontemiyle ii¢ farkl sekilde elde edilen
25’er portfoy, test portfoyii olarak tanimlanabilir. Ikinci bir yontem ise, paylar sirket biiyiik-
liigtine gore her ay iki gruba ayirmak, akabinde bu iki grubu da DP orani, FK orani ve yatirim
olmak iizere ii¢ degiskenden ikisine gore bagimsiz bir sekilde siralanmis dorder portfoye ayir-
maktir. 2x4x4 olarak nitelenebilecek bu siralama yontemiyle, ti¢ farkli sekilde 32’ser portfoy
elde edilmekte ve bu portfoyler test portfoyii olarak kullanilmaktadir.

3.2. Yontem

Bu aragtirmada, yukarida anlatilan ikinci yonteme benzer bir yol izlenmekte ancak her
portfoye yeterli sayida pay diismesi amaciyla 2x3x3 siralama yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontem araciligyla, ti¢ farkli sekilde inga edilmis 18’er test portfoyii olugturulmaktadir.

I1k olarak, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine
gore iki gruba ayrilmigtir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani
ve FK oranina gore iicer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Orne-
gin, kiiciik sirketlerden olusan gruptaki DP orani ve FK orami diisiik paylar1 iceren portfoy
“B1DP1FK1” seklinde, biiyiik sirketlerden olusan gruptaki DP orani ve FK orani yiiksek pay-
lar1 igeren portfoy “B2DP3FK3” seklinde isimlendirilmistir.

Ikinci olarak, BIST te islem goren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani ve yatirima gore
iicer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiiciik sirketlerden
olugan gruptaki DP oran1 ve yatirimu diistik paylari iceren portfoy “B1DP1Y1” seklinde, biiytik
sirketlerden olusan gruptaki DP orant ve yatirimi yiiksek paylari iceren portfoy “B2DP3Y3”
seklinde isimlendirilmistir.

Son olarak, BIST te islem goren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde FK orani ve yatirima gore
licer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiigiik sirketlerden
olusan gruptaki FK orani1 ve yatirim diisiik paylari iceren portfoy “B1FK1Y1” seklinde, biiyiik
sirketlerden olugan gruptaki FK orani ve yatirimi yiiksek paylar1 iceren portfoy “B2FK3Y3”
seklinde isimlendirilmistir.

4 Fama & French (2015) ile Hou vd. (2015) makalelerindeki pay fiyatlama modelleri, momentum faktoriine yer
vermeseler de bu faktoriin Fama & French (2018) makalesindeki modellere déhil edilmesi sebebiyle bu ¢alisma da
WML faktoriinii analize katmaktadir.
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Ug farkli yontemle hesaplanan bu 18’er portfoyiin aylik piyasa degerine gore agirlik-
landirilmig tarihsel getirileri, asagidaki zaman serisi regresyon modeli kullanilarak, alt1 pay
fiyatlama faktorii ile agiklanmaya caligilmustir.

R.—R,=a,+b,(MKT,) +s.(SMB,) + h.+ (HML,) + r;(RMW,)
+c:(CMA,) +w, (WML, + e

Yukaridaki denklemde, sol taraftaki bagimli degisken test portfdylerinin aylik ek geti-
rilerine, sag taraftaki bagimsiz degiskenler pay fiyatlama faktorlerinin aylik getirilerine esittir.
Regresyondan elde edilen alti egim katsayisi, test portfoylerinin getirilerinin faktorlere olan
hassasiyetini 6lcer. Istatistiksel anlamlilik testleri uygulanirken degisen varyans (heteroscedas-
ticity) ve otokorelasyon sorunlarini ¢cozmek icin Newey & West (1987) diizeltmesi yapilmakta-
dir. Regresyonun sabit terimi olan a,, eger kullanilan fiyatlama modeli, pay getirilerindeki tiim
degisimleri aciklamak icin yeterli bir modelse, tiim portfoyler icin sifira esit olmalidir. Calig-
manin bulgularini tartigirken hem egim katsayilarina hem de sabit terimlere odaklanacagiz.

ey

4. Bulgular ve Tartisma
4.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iliskin aylik getirilere dair betim-
leyici istatistikler sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama, standart sapma, ortanca, %25
ve %75’lik yiizdelik dilim, minimum, maksimum, ¢arpiklik ve basikliktir. Piyasa faktoriintin
(MKT) getirisi, diger bir deyisle piyasa portfGyiiniin, paylarin piyasa degerlerine gore agir-
liklandirilmis aylik ortalama getirisi 62 baz puandir. Piyasa faktoriiniin standart sapmasi ise
%12,23¢ esit olup diger faktorlerin standart sapmalarina gore cok daha yiiksektir. Bu bulgu,
MKT faktoriine iliskin getirinin diger faktorlere gore ¢ok daha oynak oldugunu ortaya koymak-
tadir. Buna bagli olarak, piyasa faktoriiniin aldig1 ekstrem degerlerin diger faktorlerinkine gore
daha belirgin oldugu gozlemlenmektedir. Orneklem araliginda, piyasa getirisinin %35°den faz-
la diisttigii ve %40’tan fazla yiikseldigi birer ay bulunmaktadir.

Cesitli pay fiyatt anomalilerine dayanarak insa edilen ve iki ortalama portfoy geti-
risinin farki olarak hesaplanan diger bes faktor incelendiginde, en yiiksek aylik ortalama
getirinin DP orani anomalisini temel alan HML faktoriine ait oldugu goriilmektedir. HML fak-
toriiniin %2,02’ye (%1,80°¢e) esit olan ortalama (ortanca) getirisi, “deger”” anomalisinin Borsa
Istanbul’da gii¢lii oldugunu isaret etmektedir. Bu faktor, ayn1 zamanda diger faktorlere nazaran
mutlak deger agisindan daha diisiik bir minimum getiriye ve piyasa faktorii istisnast diginda
daha yiiksek bir maksimum getiriye sahiptir. Ikinci en yiiksek ortalama aylik getiriye sahip
olan faktor ise karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriidiir. Bu faktoriin ortalama (ortanca)
getirisi %1,56’ya (%1,79’a) esittir. Mutlak deger agisindan iiciincii en yliksek getiriye sahip
faktor, yatirrm anomalisini temel alan CMA faktoriidiir. Ancak bu faktoriin aylik ortalama geti-
risi %-1,20’lik degeriyle negatiftir. Diger bir deyisle, sirket bilyiikliigii ve yatirim degiskenine
dayanarak yapilan 2x3 siralama sonucunda elde edilen ve yiiksek yatirimda bulunan sirketleri
iceren portfoylerin ortalama getirisinin, diisiik yatirrmda bulunan sirketleri igeren portfoylerin
ortalama getirisinden daha kiiciik oldugu goriilmektedir.’ Borsa Istanbul’da karlilik anomali-
sinin yoniiniin ABD piyasalartyla ayni oldugu ancak yatirim anomalisinin ABD piyasalarina

5 Bu bulguya ragmen, uluslararasi literatiirle uyumluluk adina, yatirim faktoriiniin insa edilme yontemi ¢aligmada
tersine cevrilmemistir.

133



A. Doruk GUNAYDIN, Yigit ATILGAN

nazaran ters yonde hareket ettigi Atilgan & Gunaydin (2020) tarafindan da gosterilmistir. Sirket
biiyiikliigii anomalisini temel alan SMB faktorii ve momentum anomalisini temel alan WML
faktoriiniin aylik ortalama getirileri sirasiyla 2 ve -3 baz puana esit olup diger faktorlere gore
diisiiktiir. Aylik faktor getirilerinin dagilimlar: incelendiginde basiklik katsayisi en yiiksek olan
iki faktoriin HML ve WML oldugu gozlenmektedir. Faktor getirilerinin ¢arpiklik katsayilarina
bakildiginda belirgin bir asimetri goriilmemektedir. Pozitif ¢arpikliga sahip olan tek dagilim,
nispeten uzun bir sol kuyruga sahip olan HML faktoriiniin dagilimidir.

Tablo 2, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iliskin aylik getirilerin arasindaki
korelasyon katsayilarini sunmaktadir. Piyasa faktorti ile HML faktoriiniin arasindaki korelas-
yon katsayisi 0,44’e esittir. Bu bulgu, DP oranlari yiiksek olan sirketlerle DP oranlari diisiik
sirketler arasindaki getiri makasinin, piyasa portfOyiiniin getirisi arttikca genisledigi seklinde
yorumlanabilir. Piyasa faktorii ile Tablo 1’de mutlak deger cinsinden yiiksek ortalama getiri-
lere sahip olduklart gosterilen RMW ve CMA faktorleri arasindaki korelasyon katsayilari ise
strastyla -0,43 ve -0,24’tiir. Diger bir deyisle, faaliyet karlilig1 orani yiiksek sirketler ile faali-
yet karlilig1 oran1 diisiik sirketler arasindaki getiri makasi piyasa portfoyiiniin getirisi arttik¢a
daralmaktadir. Daha yiiksek yatirimda bulunan sirketler ile daha diisiik yatirimda bulunan gir-
ketler arasindaki getiri makasi ise piyasa portfoyiiniin getirisi arttikca genislemektedir. Piyasa
faktorii disindaki bes pay fiyatlama faktoriintin aralarindaki korelasyon katsayilart incelendi-
ginde ise DP oranina dayanan HML faktorii ile sirket biiyiikliigii, faaliyet karliligi oram ve
gecmis bir yillik getiriye dayanan SMB, HML ve WML faktorleri arasindaki ters yonlii iligki
goze carpmaktadir.

4.2. Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve FK Oranina Gore Siralanmis Portfoyler

Tablo 3, BIST te islem goren tiim paylarin 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gru-
ba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP orani ve FK oranina
gore licer gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfoyiine dair analiz bulgularint sunmaktadir.
Tablonun ilk siitunu her portfoyiin ham getirisini gostermektedir. Bu siitundan elde edilebile-
cek iki ana sonuc faaliyet karlilig1 oran1 ve yatirim degiskenleri ile portfoy getirileri arasindaki
iliskiye dairdir. 1lk olarak, FK oram arttikca portfdy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir.
Ornegin, kiiciik ve DP orani diisiik sirketleri iceren B1DP1 portfoylerinin ortalama getirisi FK
orani arttik¢a -48 baz puandan 89 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve DP orani yiiksek sirket-
leri igeren B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttikca 84 baz puandan %3,17’ye
yiikselmektedir. Tkinci olarak, DP oram arttikca portfoy getirilerinin de arttig1 gézlemlenebilir.
Ornegin, kiiciik ve FK orani diisiik sirketleri iceren B1FK1 portfoylerinin ortalama getirisi DP
orani arttik¢a -48 baz puandan 91 puana yiikselmekte, biiyiik ve FK orami yiiksek sirketleri
iceren B2FK3 portfylerinin ortalama getirisi DP orani arttik¢a 79 baz puandan %3,17 e yiik-
selmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlari icin de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfdyiin besinin ham getirileri %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitiftir.® Bu bes portfoy ya yiiksek faaliyet karliligi oranina ya da yiiksek defter-piyasa degeri
oranina sahip paylari ihtiva etmektedir. En yiiksek aylik ortalama getiri B1DP3K3 portfoyiine
ait olup %3,35’e esittir. En diigiik aylik ortalama getiri ise B2DP1FK1 portfoyiine ait olup
%-1,13’e esittir.

6 Calismanin geri kalaninda istatistiksel anlamlilik aksi belirtilmedigi takdirde %35 seviyesinde olciilecektir.
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Tablonun diger siitunlar, test portféylerinin getirilerinin alt1 pay fiyatlama faktorii iize-
rine yapilan regresyonlarindan ele edilen sabit terim ve egim katsayilarin1 sunmaktadir. Dogru
inga edilmis bir pay fiyatlama modelinden elde edilen sabit terim ya da anormal getiri, tiim
portfdyler icin istatistiksel olarak sifira egit olmalidir. Diger bir deyisle, dogru inga edilmis bir
model, pay fiyatlarin1 belirleyen tiim faktorleri icermeli, faktorler tarafindan agiklanamayan
anormal getiri ya da alfa sifir olmalidir. Tablo 3’iin ikinci siitununda sunulan alfa degerlerine
bakildiginda bu durumun her portfoy i¢in gecerli olmadig: goriilmektedir. Kiiciik sirketler gru-
bunda bulunan ve anlaml1 bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP2FK3, BIDP3FK?2
ve BIDP3FK3 portfoylerinin alfa degerleri her ne kadar ham getirilere gore daha diisiik olsa
da istatistiksel olarak hala sifirdan farklidir. Ornegin, BIDP3FK3 portfoyiiniin ham getirisi
%3 .35, alfa degeri ise %1,40’tir. Ancak alfa degerinin t-istatistigi 3,68 e esit olup faktér modeli
tarafindan agiklanamayan bir anormal getiriye isaret etmektedir. Ayn1 gozlem biiyiik sirketler
grubundaki DP orani ve FK orani en yiiksek paylari iceren B2DP3FK3 portfoyii i¢in de gecerli-
dir. Bu durumun tek istisnasi, aylik getirisi %1,89 olan B2DP2FK3 portfdyiiniin alfa degerinin
40 baz puana diigsmesi ve istatistiksel anlamlili§int yitirmesidir.

Tablonun geri kalan alt1 stitunundaki degerler regresyonlardan elde edilen egim katsayi-
larint sunmakta ve aylik portfoy getirilerinin faktor getirilerine olan hassasiyetini 6lgmektedir.
Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsayilar1 0,89 ve 1,11 arasinda degismektedir. Bu beta
degerlerine iligkin en kiiciik t-istatistigi 16,54 tiir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim portfoyle-
rin getirilerinin agiklanmasinda iglevsel oldugunu isaret etmektedir. SMB faktoriiniin egim kat-
sayilar1 incelendiginde goze ¢arpan en 6nemli bulgu, kiiciik sirketlere (B1) ait katsayilarin 0,86
ile 1,28 arasinda degismesi ve hepsinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Biiyiik sirketlere
(B2) ait katsayilar ise ¢ogunlukla istatistiksel olarak sifira esittir. Biiytik sirketler grubunda
istatistiksel olarak pozitif katsayilar sadece 6z sermayelerinin defter degeri piyasa degerinden
gorece daha biiyiik sirketleri iceren portfoylerde gozlenmektedir.

HML faktoriiniin egim katsayilar1 incelendiginde belirgin bir trend goze carpmaktadir.
Defter degerinin piyasa degerine oran diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (DP1) besinde s6z
konusu katsayilar negatiftir. Ancak portfoylerdeki paylarin DP oranlar yiikseldik¢e portfoy
getirilerinin de HML faktoriine olan hassasiyetleri yiikselmektedir. Ornegin, faaliyet karlilig:
oran1 yiiksek (FK3) sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kii¢iik hem FK orani
yiiksek portfoylere (B1FK3) odaklandigimizda DP orami arttikca HML faktoriiniin katsayist
once -0,22’den 0,40’a, sonra da 0,46’ya yiikselmektedir. Hem biiyiik hem FK oram yiiksek
portfoylere (B2FK3) odaklandigimizda ise DP orami arttikca HML faktoriintin katsayisinin
once -0,19°dan 0,22’ye, sonra da 0,37 ye yiikseldigi goriilmektedir.

Benzer bir trend RMW faktoriine iliskin egim katsayilari i¢in de gozlemlenebilir. Faa-
liyet karlilig1 orani diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (FK1) tiimiinde s6z konusu katsayilar
negatiftir. Bu negatif katsayilarin dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ek olarak, faali-
yet karlilig1 oran yiiksek sirketleri iceren alt1 portfoyiin (FK3) tiimiinde s6z konusu katsayilar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Daha da detaya inilirse, tiim sirket biiytikligii ve DP
orant kombinasyonlart i¢in faaliyet karlilig1 orani arttikca RMW faktoriine olan hassasiyetin de
yiikseldigi soylenebilir.

Yatirim anomalisini temel alan CMA ve momentum anomalisini temel alan WML fak-
torleri ise aragtirmanin bu boliimiinde kullanilan test portfoylerinin getirilerinin agiklanmasin-
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da belirgin bir rol oynamamaktadir. CMA faktoriine ait egim katsayilarinin sadece ikisi, WML
faktoriine ait egim katsayilarinin ise sadece biri istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

4.3. Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve Yatirnma Gore Siralanmis Portfoyler

Tablo 4, BIST te islem goren tiim paylarin énce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki
gruba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP orami ve yatirim
degiskenine gore liger gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfdyiine dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk siitununda bulunan portfoy ham getirileri incelendiginde tipki Tablo
3’te de oldugu gibi DP orani arttik¢a portfdy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir. Ornegin,
kiiciik ve yatirim orani diisiik sirketleri igeren B1Y1 portfdylerinin ortalama getirisi DP oram
arttik¢a -78 baz puandan %1,30’a yiikselmekte, biiyiik ve yatirim orani yiiksek sirketleri iceren
B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi DP orani arttik¢a 58 baz puandan %1,83’e yiikselmek-
tedir. Ek olarak, yatirim orani arttikga portfoy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir. Ornegin,
kiiciik ve DP oram diisiik sirketleri igeren BIDP1 portf6ylerinin ortalama getirisi yatirim orani
arttik¢a -78 baz puandan 73 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve DP orani yiiksek sirketleri iceren
B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a %1.,41’den %1,83’e yiikselmekte-
dir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlari i¢in de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfoyiin ligiiniin ham getirileri %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitiftir. Bu ii¢ portfoy, kiiciik sirketler grubunda ya DP orani ya da yatirim orani yiiksek
sirketleri igeren portfoylerdir (B1DP2Y3, B1DP3Y2, B1DP3Y3). Biiyiik sirketler grubunda
ya DP oran1 ya da yatirim oran yiiksek sirketleri igeren portfdylerin (B2DP2Y3, B2DP3Y2,
B2DP3Y3) ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir.
En yiiksek aylik ortalama getiri BIDP3Y3 portfdyiine ait olup %3,30’a esittir. En diisiik aylik
ortalama getiri ise BIDP1Y1 portfoyiine ait olup -78 baz puana esittir.

Tablo 4’lin ikinci siitununda sunulan alfa degerlerine bakildiginda, fiyatlama faktorle-
rinin portfdy getirileri iizerindeki etkisi goz Oniine alindiktan sonra hesaplanan anormal geti-
rilerden bazilarimin hala sifirdan anlamli bir gekilde farkli oldugu gozlemlenmektedir. Kiigiik
sirketler grubunda bulunan ve anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP3Y?2 ve
B1DP3Y3 portfoylerinin alfa degerleri sirastyla 106 ve 93 baz puana esittir. Bu alfa degerleri,
her ne kadar iligskin olduklar1 ham getirilere gre daha diisiik olsa da t-istatistikleri sirasiyla 3,43
ve 2.35°tir. Ote yandan, BIDP2Y3 portfoyiiniin ham getirisi %2,16 olsa da faktorlerin etkisi
arindirildiktan sonra elde edilen alfa degeri 29 baz puana esittir ve istatistiksel olarak sifirdan
farkli degildir. Benzer sekilde, ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitif olan B2DP2Y3, B2DP3Y2 ve B2DP3Y3 portfoylerinin alfa degerleri iligkin
olduklar1 ham getirilerin agsag1 yukar1 dortte birine esittir ve istatistiksel anlamliliklarin yitir-
miglerdir.

Tablonun diger siitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilari
incelendiginde ilk olarak, tipki Tablo 3’teki gibi, piyasa faktoriiniin tiim portféylerin getirile-
rinin agiklanmasinda iglevsel oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsa-
yilar1 0,92 ve 1,05 arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iligkin en kiiciik t-istatistigi
12,98dir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim portfdylerin getirilerinin agiklanmasinda islevsel
oldugunu isaret etmektedir. Yine Tablo 3’te oldugu gibi, SMB faktoriintin egim katsayilari
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incelendiginde kiiciik sirketleri iceren portfoylerin bu faktore olan hassasiyetlerinin biiyiik sir-
ketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin, kiiciik sir-
ketlere (B1) ait katsayilar 0,89 ile 1,47 arasinda degismektedir ve hepsi istatistiksel olarak
anlamhdir. Biiyiik sirketlere (B2) ait katsayilarin en biiyiigii ise 0,44’°e esittir. Biiyiik sirketler
grubu igerisindeki portfoylerde DP orani arttikca SMB faktoriine olan hassasiyet de genel ola-
rak artmaktadir.

HML faktoriiniin egim katsayilari, bir onceki boliimdeki test portfoylerinde de goz-
lemlendigi gibi, portfoylerdeki paylarin DP oranlari yiikseldikge artmaktadir. Ornegin, yatirrm
orani diisiik (Y1) sirketleri barindiran alt1 portfdyii inceleyelim. Hem kii¢iik hem yatirim orani
diisiik portfoylere (B1Y1) odaklandigimizda DP orani arttikca HML faktoriiniin katsayisi once
0,10’dan 0,41°e, sonra da 0,48’e yiikselmektedir. Hem biiyiik hem yatirim orani diisiik port-
foylere (B2Y1) odaklandigimizda ise DP orani arttikca HML faktoriiniin katsayisinin 6nce
-0,04’ten 0,10’a, sonra da 0,45’e yiikseldigi goriilmektedir.

Bu tiir bir trend, Tablo 3’te karhlikla iliskin RMW faktorii icin de goriilse de Tablo 4’te
benzer bir iligki gozlemlenmemektedir. RMW faktoriine iligkin 16 egim katsayisinin sadece 5
tanesi istatistiksel olarak anlamlidir, bunlardan ii¢ii pozitif, ikisi negatiftir ve belirli bir trend
ortaya ¢ikmamaktadir. Diger bir deyisle, tipki momentum anomalisini temel alan WML faktorii
gibi karlhilik anomalisini temel alan RMW faktorii de arastirmanin bu boliimiinde kullanilan
test portfylerinin getirilerinin aciklanmasinda belirgin bir rol oynamamaktadir. Ote yandan,
yatirm anomalisini temel alan CMA faktorii, Tablo 3’iin aksine, Tablo 4’te kullanilan test
portfdylerinin getirilerinin agiklanmasinda islevseldir. Tiim sirket biiyiikliigii ve DP oran1 kom-
binasyonlar1 i¢in yatirim orani arttikca portfoy getirilerinin CMA faktoriine olan hassasiyetinin
diistiigli soylenebilir. Yatirim orani yiiksek sirketleri iceren alt1 portfoyiin (Y3) tiimiinde soz
konusu katsayilar negatiftir. Bu negatif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan farklidir.
Ek olarak, yatirim orani diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (Y1) tiimiinde s6z konusu katsa-
yilar pozitiftir. Bu pozitif katsayilarin dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

Tablo 3’te sirket biiyiikliigli, DP oran1 ve FK oranina gore siralanmis paylardan olu-
san test portfoylerinin getirilerinin karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hassas
olup yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmamasi, ancak Tablo 4’te sirket
biiyiikliigii, DP orani ve yatirima gore siralanmis paylardan olusan test portfoylerinin getiri-
lerinin karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hassas olmayip yatirirm anomalisini
temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif degildir. Bu bulgu, ¢alismada daha once de
bahsedilen ve Lewellen vd. (2010)’ne ait olan test portfoylerinin se¢ciminin “masum” bir karar
olmadig1 savina iliskindir. Bir faktor modeli test edilirken denklemin sol tarafinda kullanilan
test portfoylerinin paylarin hangi degiskenlere gore siralanmasiyla insa edildigi, denklemin sag
tarafinda portfoy getirilerini aciklamak icin kullanilan fiyat faktorlerinin performansina etki
etmektedir.

4.4. Sirket Biiyiikliigii, FK Oram ve Yatirima Gore Siralanms Portfoyler

Tablo 5, BiST’te islem goren tiim paylarin 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki
gruba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde FK orant ve yatirim
degiskenine gore ticer gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfdyiine dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk stitununda bulunan portfoy ham getirileri incelendiginde tipkt Tablo
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4’te de oldugu gibi yatirim orani arttikga portfoy getirilerinin de arttig1 gézlemlenebilir. Orne-
gin, kiiciik ve FK orani diisiik sirketleri iceren BIFK1 portfdylerinin ortalama getirisi yatirim
orani arttik¢a -5 baz puandan 59 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve FK oram yiiksek sirketleri
iceren B2FK3 portfdylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a 67 baz puandan %1,79’a
yiikselmektedir. Ek olarak, Tablo 3’te de oldugu gibi FK orani arttik¢a portfoy getirilerinin de
arttig1 gézlemlenebilir. Ornegin, kiiciik ve yatirim oram diisiik sirketleri igeren B1Y 1 portfoy-
lerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢a -5 baz puandan %1,66’ya yiikselmekte, biiyiik ve
yatirim orani yiiksek sirketleri iceren B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢ca
30 baz puandan %1,79’a yiikselmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlar: i¢in de
gecerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfoyiin dordiiniin ham getirileri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. Bu
dort portfoy, kiiciik sirketler grubunda ya FK orani ya da yatirim oran1 yiiksek sirketleri igeren
portfoylerdir (BIFK2Y3, B1FK3Y2, BIFK3Y3). Biiyiik sirketler grubunda hem DP orant hem
de yatirnm orami yiiksek sirketleri iceren portfoyiin (B2FK3Y3) ham getirisi de istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. En yiiksek aylik ortalama getiri BIFK3Y3 portfoyiine ait
olup %3,29’a esittir. Tablonun ikinci siitununda goriildiigii gibi, pay fiyatlama modeli portfoy
getirilerini aciklama konusunda bu tabloda 6nceki tablolara nazaran daha iyi performans gos-
termektedir. Anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip dort portfoyiin anormal getirileri,
diger bir deyisle alfa degerleri, ham getirilere gore ¢ok daha diisiik olup hicbiri istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farklt degildir.

Tablonun diger siitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilari
incelendiginde ilk olarak, tipki Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibi, piyasa faktoriiniin tiim portfoy-
lerin getirilerinin aciklanmasinda islevsel oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan
egim katsayilar1 0,94 ve 1,06 arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iligkin en kiiciik
t-istatistigi 15,57°dir. Yine onceki tablolarda oldugu gibi, SMB faktoriiniin egim katsayilari
incelendiginde kiiciik sirketleri iceren portfoylerin bu faktore olan hassasiyetlerinin biiyiik sir-
ketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak, kiiciik
sirketleri iceren portfoylerin (B 1) HML faktoriine olan hassasiyetlerinin biiyiik sirketleri iceren
portfoylerinkine gore (B2) daha yiiksek oldugu soylenebilir. Ancak, FK orani ve yatirim orani
ile HML faktoriine olan hassasiyet arasinda belirgin bir iliski yoktur. Ornegin, BIFK1 (B1FK3)
portfdyiinde yatirim orani artarken HML faktoriiniin katsayisi diigmektedir (yiikselmektedir).
Benzer sekilde, B1Y1 (B1Y3) portfoyiinde FK orani artarken HML faktoriiniin katsayist diis-
mektedir (ylikselmektedir). Momentum anomalisini temel alan WML faktorii bu boliimdeki
test portfoylerinin de getirilerinin agiklanmasinda islevsel degildir.

Bu boliimdeki test portfoyleri, paylarin girket biiyiikliigii, FK orani ve yatirima gore
siralanmasiyla insa edildiginden portfoy getirilerinin de hem karlilik anomalisini temel alan
RMW faktoriine hem de yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif
olmayacaktir. Tablo 5’teki bulgular tam da bu yondedir. RMW faktoriiniin egim katsayila-
11, portfdylerdeki paylarin FK oranlari yiikseldikge artmaktadir. Ornegin, yatirrm oram diisiik
(Y1) sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kiigiik hem yatirim orani diisiik port-
foylere (B1Y1) odaklandigimizda FK orani arttikca RMW faktoriiniin katsayisi 6nce -0,24’ten
0,06’ya, sonra da 0,14’e yiikselmektedir. Hem biiylik hem yatirim orani diisiik portfoylere
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(B2Y1) odaklandigimizda ise FK orani artttkca RMW faktdriiniin katsayisinin 6nce -0,40’tan
0,06’ya, sonra da 047’e yiikseldigi goriilmektedir. Ek olarak, tiim sirket biiyiikliigii ve FK
oran1 kombinasyonlari i¢in, yatirim oram arttikca portfoy getirilerinin CMA faktoriine olan
hassasiyetinin diistiigii soylenebilir. Yatirim orani yiiksek sirketleri iceren alt1 portfdyiin (Y3)
besinde s6z konusu katsayilar negatif olup, bu katsayilarin iicii istatistiksel olarak sifirdan fark-
lidir. Ek olarak, yatirim orani diisiik sirketleri iceren alt1 portféyiin (Y1) besinde s6z konusu
katsayilar pozitif olup, bu pozitif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada, 2000 ve 2018 seneleri arasint kapsayan bir 6rneklem araliginda, Tiirki-
ye piyasalarinda alt1 farkli pay fiyatlama faktoriiniin gesitli sekillerde insa edilmis pay port-
foylerinin getirilerini aciklamadaki performansi mercek altina alinmaktadir. Bu alti faktorden
dordii, 1990’lardan beri akademik literatiirde kullanilmakta olup piyasa portfoyiiniin getirisine
esit olan piyasa faktorii, sirket biiyiikliigli anomalisini temel alan SMB, 6z sermayenin defter
degerinin piyasa degerine oran1 anomalisini temel alan HML ve ge¢cmis yildaki pay getirisi
(momentum) anomalisini temel alan WML faktorleridir. Diger iki faktorse, son yillarda pay
fiyatlama faktorlerinde standart hale gelmis olup karlilik anomalisini temel alan RMW ve yati-
rim anomalisini temel alan CMA faktorleridir. Bu arastirmada kullanilan test portfoyleri, ilk
agsamada Borsa Istanbul’da islem goren tiim paylarin 6z sermayenin piyasa degerine gore iki
gruba boliinmesi, ikinci agamada ise her grubun DP orani, FK orani ve yatirim degiskenlerin-
den ticlinden ikisine gore bagimsiz bir sekilde ek gruplara boliinmesi ile olusmustur. Aragtir-
mada elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir. Birincisi, alt1 fiyatlama faktoriiniin portfoy
getirileri tizerindeki etkisi arindirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip
oldugu gozlenmektedir. Ikincisi, tiim test portfoylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti yiik-
sektir. Uglinciisii, kiiciik sirketleri iceren portfoylerin SMB faktériine olan hassasiyetleri biiyiik
sirketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA fak-
torlerinin portfoy getirilerini agiklamakta iglevsel olup olmadig test portfdylerinin ne sekilde
insa edildigine baghdir. Test portfoyleri olusturulurken DP orani ve FK oranina gore siralama
yapilmigsa bu oranlara iligkin anomalileri temel alan HML ve RMW faktorleri, test portfoyleri
olugturulurken DP oran1 ve yatirima gore siralama yapilmigsa bu oranlara iliskin anomalileri
temel alan HML ve CMA faktorleri, test portfoyleri olusturulurken FK orani ve yatirima gore
siralama yapilmigsa bu oranlara iliskin anomalileri temel alan RMW ve CMA faktorleri portfoy
getirilerinin a¢iklanmasinda rol oynamaktadir. Son olarak, WML faktorii kullanilan test port-
foylerinin getirilerinin agiklanmasi i¢in islevsel degildir ancak bu bulgunun da, test portfoyleri
olusturulurken ge¢mis yildaki pay getirisinin bir siralama 6lgiitii olarak kullanilmamasina bagl
oldugu soylenebilir.
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EK1: Tablolar

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpikhk Basikhik

MKT 0,62 1223  -6,78 104 787 -3525 4030 -0,16 4,25
SMB 0,02 4,93 261 -002 299 -1390 21,75 -007 5,15
HML 202 5,07 -088 1,80 4,11 -6,80 3697 1,75 13,95
RMW 1,56 4,01 -0,74 1,79 383 -10,10 1348 -0,61 4,90
CMA -1,20 3,60 -3,11  -082 093 -11,17 14,13  -0,34 4,93
WML  -0,03 541 -258 003 334 -1740 17,01 -1,25 10,86

Tablo 2: Korelasyon Katsayilari

MKT SMB HML RMW CMA WML
MKT 1,00
SMB -0,32 1,00
HML 0,44 -0,31 1,00
RMW -043 0,17 -0,32 1,00
CMA -0,24 0,16 0,03 -0,13 1,00
WML -0,39 0,10 -0,38 0,27 -0,05 1,00

Tablo 3: Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve FK Oranina Gore Siralanmis Portfoyler

Getiri  Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML

B1DPIFK1 -048  -0,73 0,89 1,13 0,16 -0,34 0,03 0,09

(-057) (-130) (25,11) (1170) (1,12) (-1,75) (0,18) (1,16)

B1DPIFK2 -0,12 -044 1,04 1,28 -0,27 -0,08 0,05 -0,09

(-0,13) (-0,61) (16,54) (7,03) (-1,66) (-042) (0,30) (-0,83)

B1DPIFK3 0,89 0,25 1,11 0,86 -0,22 042 0,31 0,01

091) (030) (23,13) (5000 (-138) (241) (@154) (0,08)

B1DP2FK1 0,01 -1,43 1,05 1,07 0,65 -0,14 0,17 0,21

001) (378) (2684) (1027) (3,190 (-143) (1,16) (1,70)

B1DP2FK?2 0,83 -0,40 0,99 0,88 0,27 0,05 -0,01 -0,03

(101) (-144) (34,100 (18,69 (3.,85) (094) (-0,19) (-0,75)

B1DP2FK3 2,58 0,73 1,04 0,97 0,40 0,37 0,06 0,08

(298) (196) (3087) (11,16) (4,67 (256) (0.52) (1,15)

B1DP3FK1 091 0,04 0,97 0,90 0,38 -0,20 0,09 -0,06

1,04) | (0,13) (36,80) (1294) (496) (-2,13) (0,80) (-091)

B1DP3FK2 248 0,73 0,99 1,11 0,59 -008  -0,13 -0,08

(2,72) | (2,53) (32,50) (12,900 (7,190 (-0,59) (-0,79) (-1,70)
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Tablo 3 devam
B1DP3FK3 335 1,40 1,02 0,97 046 0,25 -0,08 0,03
(3.82) (3.,68) (35,72) (1299) (506) (2,82) (-0,70) (0.,32)
B2DPI1FK1 -1,13  -0.,18 0,96 0,00 -0,28 -043 0,20 0,15
(-1,32) (-026) (2628) (-001) (-2,67) (-296) (1,14) (148)
B2DPIFK2  -008 -0,36 1,03 0,10 -0,13 -0,09 0,05 0,23
(-0,09) (-0,87) (3843) (145 (-1,61) (-1,02) (0,36) (3.56)
B2DP1FK3 0,79 -0,08 0,95 0,00 -0,19 0,57 0,16 -0,07
(1,10) (-0,29) (4593) (0,05 (-209) (707) (192) (-1,12)
B2DP2FK 1 0,19 0,33 1,08 0,04 0,00 -0,48 0,01 -0,04
0,20) (0,75 (29,50) (0,50) 004) (458 (0,05 (0,59
B2DP2FK2 095 0,09 0,99 0,07 0,22 -0,09 0,00 0,02
(109 (034) 47,190 (0,63) 2.86) (-1,06) (-0,02) (0,26)
B2DP2FK3 1,89 0,40 0,99 0,31 0,22 0,33 0,01 -0,08
(2,29) (096) (2993) (3.65) (290) (295 (007) (-1,10)
B2DP3FK1 0,84 -0,56 1,06 0,29 0,76 -0,34 0,02 -0,03
0,77) (-1,21) (18,74) (1,66) 547 (-2,78) (0,12) (-0,24)
B2DP3FK2 1,63 0,63 1,06 0,23 041 -0,06 0,23 0,05
(1,76) (1.84) (38,78) (3.25) 421) (-061) (2,03) (0,64)
B2DP3FK3 3,17 1,26 1,01 0,57 0,37 0,30 -0,17 025
(3,39) (2,72) (2242) (6,78) (3,55) (1,96) (-134) (-2,23)
Tablo 4: Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve Yatirima Gore Siralanmis Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
BI1DP1Y1 -0,78  -081 0,97 1,10 0,10 -0,12 044 0,01
(-091) (-148) (30,28) (1196) (090) (-097) (2,76) (0.,11)
B1DP1Y2 -0,64  -0,07 0,92 1,13 -0,21 -0,41 025 -0,03
(-0,74) (-0,09) (1945 (B31) (-1,54) (-2,37) (1,67) (-0,28)
B1DP1Y3 0,73 -0,23 0,99 147 -0,05 -0,10  -048 0,08
0,70) (-0,27) (1298) (4,59) (-0,20) (-048) (-2,23) (048)
B1DP2Y1 0,09 -0,73 1,05 0,96 041 -0,09 0,38 0,24
0,10) (-1,54) (27,56) (11,700 (4,75) (-0,67) (3,74 (3,07)
B1DP2Y2 1,05 -0,38 0,95 0,89 0,36 0,00 -0,13  -0,02
(127) (-1,18) (25,54) (17,56) (4,75) 0,00) (-1,07) (-0,33)
B1DP2Y3 2,16 0,29 1,05 1,04 0,25 0,31 -023 0,02
(243) (0,76) (2391) (1148) (3,24) (2,68) (-2,25) (0,25)
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Tablo 4 devam
B1DP3Y1 1,30 0,05 1,01 0,93 0,48 0,01 021 -0,06
(146) (0,16) (32,38) (12,82) (523) (0,12) (1,66) (-1,07)
B1DP3Y2 2,36 1,06 1,01 0,94 041 0,04 0,12 -0,02
(2,76) (343) (4429) (13,70) (5,60) (0,59) (1,14) (-0,23)
B1DP3Y3 3,30 0,93 0,95 1,15 0,71 -0,08 048 -004
(348) (2,35) (20,21) (1029) (6,69) (-048) (-2,61) (-0,59)
B2DP1Y1 -045 0,63 0,98 0,18 -0,04 0,25 0,54 0,08
(-0,59) (-193) (34,13) (240) (-050) (2,66) (4,89) (1,51)
B2DP1Y2 -0,09  -0,69 1,02 0,05 -0,15 0,30 0,21 0,00
(-0,11) (-1,80) (37.88) (0,58) (-1,79) (3,57) (2,08) (-0,03)
B2DP1Y3 0,58 0,10 0,96 -0,07 -0,32 0,02 -040 0,03
0,72) (0,37) (51,26) (-0.84) (-5,13) (0,200 (-3,54) (0,76)
B2DP2Y1 0,45 0,12 1,00 0,17 0,10 -0,02 031 -0,14
0,50) (0,30) (29,30) (2,62) 1,17)  (-021) (1,95) (-194)
B2DP2Y2 0,71 0,03 1,03 0,01 0,16 -0,18 -004 -001
0,78) (0,14) (42,77)  (0,09) (2,66) (-2,92) (-0,62) (-0,25)
B2DP2Y3 1,76 041 1,05 0,19 0,21 -001 029 004
(1,88) (0,90) (19,85)  (1,68) (1,76)  (-0,08) (-2,14) (0,35)
B2DP3Y1 141 0,80 0,99 044 045 -0,07 0,54 -0,12
(1,54) (1,82) (31,92) (4,18) (345) (-0,78) (4,30) (-1,39)
B2DP3Y2 1,75 0,39 1,04 0,19 0,59 -0,11 0,14 007
(1,82) (1,09) (35,71) (2,38) (728)  (-1,28) (1,89) (0,98)
B2DP3Y3 1,33 045 1,03 0,28 048 -0,16 -0,11 -0,13
(1.87) (1,26) (3842) (3,90) 4.84) (-1,87) (-0,86) (-1,82)
Tablo 5: Sirket Biiyiikliigii, FK Orani ve Yatirnma Gore Siralanmis Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
BI1FK1Y1 -0,05 -0,83 0,95 0,89 049 -024 025 007
(-0,06) (-2,19) (24,89) (1197) (5,15 (-198) (2,27) (1,10)
B1FK1Y2 0,27 0,00 0,96 1,18 0,35 -0,53 0,13 0,01
0,29) (001) (2425 (1099 (186) (423) (0,82) (0,17)
B1FK1Y3 0,59 -0,16 1,04 0,99 0,05 0,11 -0,16 -002
0,63) (-041) (2343) (10,13)  (0,31) (-0,70) (-1,00) (-0,35)
B1FK2Y1 0,66 -0,38 1,05 1,08 0,33 0,06 027 -0,07
0,75) (-1,12) (35,68) (1387) (390) (0,69 (2,57) (-091)
BIFK2Y?2 1,22 -0,08 0,97 0,92 0,35 0,05 0,03 -0,13
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Tablo 5 devam

(145) (-023) (27,75) (1647 (499 (0,65 (029) (-2,02)
B1FK2Y3 2,03 0,29 097 1,12 0,37 -0,16  -0,57 -0,03
(2,19)  (0,58) (19,56) (949) 3.,11)  (-0,79) (-2,63) (-0,34)
BIFK3Y1 1,66 0,81 1,06 1,03 0,25 0,14 037 008
(1,80) (1,38) (15,57) (942) (2,03)  (0,72) (2.27) (0,71)
B1FK3Y2 241 1,00 1,02 0,87 0,27 0,23 006 007
(2,74) (195 (30,67) (1038) (345  (1,92) (0,61) (0,63)
B1FK3Y3 3,29 048 1,02 1,14 0,55 0,55 -028 0,02
(3,774) (126) (1949) (1158 (457 (422) (-2,15) (0,15)

B2FK1Y1 -092 0,06 0,96 0,16 0,02 -0,40 0,70  -0,08
(-101) (009 (2744) (1,36) 0,17)  (-240) (3,80) (-0,69)
B2FK1Y2 -0,28 -0,09 1,08 0,03 -0,02 -0,48 002 -0,06

(-029) (-021) (3399) (033) (-022) (450) (0,15) (-1,11)
B2FK1Y3 030 0,19 099 0,18 025 030 006 002
032) (029) (1606) (166) (184) (228 (034) (0,16)
B2FK2Y1 0,16 028 096 026 0,16 006 040 009
021) (-104) (2940) (385  (2,16) (0,77) (381) (1,51)
B2FK2Y2 044 042 103 0,04 0,09 003 010 0,3
050) (-124) (4562) (041)  (202) (-030) (091) (1.88)
B2FK2Y3 073 0,14 106 0,19 006  -014 029 008
079 (-043) (3420) (1.81) (055 (-144) (-2,06) (0,74)
B2FK3Y1 067 -031 100 0,17 0,02 047 028 0,12
080) (-0,76) (2730) (1,54)  (0,17) (335) (1.80) (-1,11)
B2FK3Y2 069 -058 096 0,15 001 049 003 -0,10
090) (-1,73) (3396) (234) (0,11) (5,72) (033) (-1,54)
B2FK3Y3 1,79 049 094 0,14 0,00 040 -011 007
(238) (190) (3334) (217) (-001) (406) (-0.89) (0.87)
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OZET

Bireylerin  finansal konularda karar —alirken kargsilagtigi  bircok alternatif, risk ile
iligkilendirilmektedir. Bir yatrimcimin karar verme siirecinde risk karsisinda gosterdigi tutum,
risk alma tutumu olarak ifade edilir. Rasyonellik beklentisine ragmen, bireylerin irrasyonel tutum
ve davramslar sergiledikleri bilinmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin bu tutum ve davramslarimin
altinda yatan sebeplerin arastirilmast onem tasimaktadir. Bireylerin dogru ve mantikl fikirler ortaya
ctkarma, kendisinin ve baskalarimin duygularum anlamlandirabilme ve duygularin diger insanlarla
dogru iletisim kurulabilmesinde etkin olarak kullamilabilmesi gibi yeteneklerin olusturdugu duygusal
zekd, bireylerin yasamlart boyunca verecekleri kararlarda oldukca biiyiik oneme sahiptir. Arastirma
verileri, basit tesadiifi ornekleme yontemi kullanilarak, anket formu araciligiyla yedi farkli sehirdeki
1347 bireysel yatirimcidan elde edilmistir. Arastirmada agiklayict faktor analizi, korelasyon analizi ve
dogrusal regresyon yontemi kullamilnugtir. Bireysel yatiruimcilar iizerinde risk alma tutumu ve duygusal
zekd arasindaki iliskinin incelenmesinin amaclandigi calismada; dort boyutta incelenen duygusal zekd
faktoriiniin duygularin kullanimi ve duygularin diizenlenmesi boyutlarimin risk alma tutumu ile pozitif
iligkili oldugu belirlenirken; “kendi duygularini degerleme” ve “baskalarimin duygularint degerleme”
boyutlarimn ise, anlamly iliskileri tespit edilmemisgtir.

Anahtar Kelimeler: Duygusal Zekd, Risk Alma, Bireysel Yatirumct, Davranigsal Finans, Kisisel Finans.

RELATIONSHIP BETWEEN EMOTIONAL INTELLIGENCE
AND RISK-TAKING ATTITUDE

ABSTRACT

It is associated with many alternative risks that individuals face while making financial decisions.
The attitude of an investor against risk in the decision-making process is expressed as risk-taking
attitude. Despite the expectation of rationality, individuals are known to display irrational attitudes and
behaviors. Therefore, it is important to investigate the reasons underlying these attitudes and behaviors of
investors. Emotional intelligence, which is formed by abilities such as revealing correct and logical ideas
of individuals, making sense of the emotions of themselves and others, and using emotions effectively
in establishing correct communication with other people, is of great importance in the decisions that
individuals make throughout their lives. The research data were obtained from 1347 individual investors
in seven different cities using a simple random sampling method through a questionnaire. Explanatory
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factor analysis, correlation analysis and linear regression method were used in the study. In the study
aiming to examine the relationship between risk taking attitude and emotional intelligence on individual
investors; While the emotional intelligence factor, which was examined in four dimensions, was found to
be positively related to the use of emotions and the regulation of emotions dimensions with risk taking
attitude; the evaluation of their own feelings and the evaluation of the others feelings have no significant
relationships.

Keywords: Emotional Intelligence, Risk Taking, Individual Investor, Behavioral Finance, Personal
Finance.

1. Giris

Kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerin, finansal piyasalar ve enstrii-
manlarda ve yatirnm alternatiflerinde yarattig1 degisimler, bireysel yatirimci profilinde de
degisiklige sebep olmustur. Bu degisim, farkli 6zelliklerdeki bireysel yatirnmcilarin risk alma
tutumlarmin incelenmesini pek c¢ok kitle i¢in ilgi odag: haline getirmistir. Bireysel yatirimci-
larin risk alma tutumlarin1 aciklamaya yonelik aragtirmalar, sadece arastirmacilar icin degil
ayn1 zamanda finansal kurumlar ve is diinyas: topluluklari icin de ilgi odagidir. Hane halkinin
biitgeleme ve tasarruf davranigi eksikligi ve mevcut tasarruflarin yatirimlara doniismesindeki
olumsuzluklar gibi para yonetimiyle ilgili bircok sorun, bireylerin risk alma tutumlarinin analiz
edilmesinin dnemini artirmigtir.

Psikoloji ve sosyoloji bilimi ile iligkili olarak finans alaninda caligmalar yiiriiten dav-
ranigsal finans, davranigsal ekonominin bir alt disiplinini olugturmaktadir. Geleneksel finan-
sin aciklayamadigi yatirnmer davraniglarini, piyasa anomalilerini agiklamay1 hedeflemektedir
(Karan, 2013:720). Davranigsal finansin baslangicini Kahneman & Tversky (1979) nin Bek-
lenti Teorisi adli ¢alismast olusturmaktadir. Beklenti Teorisi, bireylerin belirsizlik altinda karar
vermeleri durumunda karmasik olgulari anlamlandirmak icin rasyonel davranig yerine sezgi-
sel davrandiklarini konu etmektedir (Ritter, 2003:3). Bu yaklagim geleneksel finansin aksine,
bireylerin algiladiklar: risklerin farkli oldugunu, kaybettikleri durumda risk arayan, kazancl
durumlarda ise riskten kaginan bir tutum sergilediklerini ifade etmektedir. Bu teoride bireyler
fayda yerine psikolojik bir olgu olarak degeri tercih etmislerdir (Karan, 2013:721). Buna ila-
veten davranigsal finans, geleneksel finanstan farkli olarak piyasalarin etkin olmadigini, arbit-
raj imkanlarinin simirli oldugunu ve piyasalarda yanlis fiyatlamalarin olusabilecegini de iddia
etmektedir.

Geleneksel finans, bireylerin tutum ve davranislarinda rasyonel hareket ettigini kabul
ederken bireylerin finansal risk toleranslarinda degisim gosteren ve finansal tutum ve davranis-
larim etkileyen davranmigsal faktorleri goz ardi etmektedir. Rasyonel bireyler, finansal kararlar
sonucunda fayda elde edebilen, rasyonel kararlari dogrultusunda finansal tutum ve davranig-
larinda tutarli olan bireylerdir. Buna kargin davranigsal finans bireylerin her zaman rasyonel
davranmadigini iddia etmektedir. Ayn1 zamanda, davranigsal finansa gore bireysel yatirimcilar
finansal karar vermede, finansal tutum ve davraniglarinda psikolojik ve bireysel faktorlerden
etkilenmektedir.

Geleneksel finans yaklasiminda, risk altinda karar vermenin baskin teorisi olan bekle-
nen fayda teorisi ¢ercevesinde, rasyonel, duygulariyla hareket etmeyen, kendini kontrolde zor-
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lanmayan yani psikolojik faktorlerden etkilenmeyen bir yatirime tiirii s6z konusudur. Ancak
bireyin risk alma tutumu, bireysel farkliliklara izin veren bir parametre olarak goriilmektedir.
Bu parametre ayn1 zamanda, beklenti teorisi gibi davranigsal olarak yonlendirilen teoriler de
de soz konusudur. Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin aksine irrasyonaliteyi, biligsel ve
duygusal egilimlere maruz kalabilen ve kendini kontrol etme konusunda zorluk yasamakta olan
yatirimcet tiiriinii ele almaktadir.

Duygusal zeka, duygu ve zeka gibi iki 6nemli kavramdan olugsmaktadir. Duygusal zeka,
bireyin kendisinin ve bagkalarin duygularini anlamasi, duygularini diizenleyerek yonetebil-
mesi ve bu duygulari tutum ve davraniglar i¢in kullanmasi gibi boyutlari olan psikolojik bir
kavramidir. Bireylerin kendisinin ve bagkalarimin duygularini anlamlandirabilmesi ve duygula-
rin diger insanlarla olan iletisimde etkin olarak kullanilabilmesi gibi yetenekleri, duygusal zeka
kavramimi meydana getirmektedir. Duygusal zeka, bireylerin yasamlar1 boyunca verecekleri
kararlarda biiyiik bir oneme sahiptir.

Bu caligmada davranigsal finans bakis acisi altinda duygusal zeka faktoriiniin “kendi
duygularin1 degerleme”, “bagkalarinin duygularint degerleme”, “duygularin kullanim1” ve
“duygularin diizenlenmesi” gibi dort alt boyutunun, bireysel yatirimcilarin risk alma tutumla-
11 lizerindeki etkileri incelenmigtir. Aragtirmanin ikinci bolimiinde; kavramsal cerceveye yer
verilmekte, davranigsal finans yaklasimi, risk ve duygusal zeka degiskenleri hakkinda acikla-
malar yapilmaktadir. Uciincii boliimde, arastirmanin yontemi, analiz ve bulgulara yer verilmek-
tedir. Son olarak, sonuglarin teorik ve pratik ¢ikarsamalar1 ve 6nerilerden bahsedilmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Finansal piyasalardaki gelismeler, finansal enstriimanlarin cogalmasi ve yatirim alterna-
tiflerinin geligsmesi ile yatirimei profilindeki degisimler, bireysel yatirimeilarin risk alma tutum-
lar1 lizerinde etkili olan faktorlerin incelenmesi konusunda merak uyandirmistir.

Davranigsal finans; bireylerin zaman zaman irrasyonel davranislar sergilediklerini tes-
pit etmig ve bu yatirimeilarin kararlarini etkileyen faktorlerin incelenmesi 6nem kazanmustir.
Onceleri bireysel yatirimeilarin sosyoekonomik ve demografik zellikleri baglaminda aragtir-
malar yiiriitilmiis ancak daha sonra bu arastirmalarin bireylerin 6znelligini goz ardi etmesi
nedeniyle arastirmalara psikolojik ve bireysel etmenler dahil edilmistir. Bu kapsamda arastir-
mada; risk alma tutumunu etkiledigi diistiniilen faktorlerden biri olan duygusal zeka ile risk
alma tutumunun iligkisi incelenmektedir.

Geleneksel finans, bireylerin risk altinda karar verirken rasyonel olarak hareket ettikle-
rinden yola c¢ikarak davranigsal faktorleri goz ardi etmektedir. Davranigsal finans ise bireylerin
her zaman rasyonel davranamayacagini ifade etmistir. Bireylerin finansal kararlarinda, finansal
tutum ve davranislarinda psikolojik ve bireysel faktorlerden etkilenecegini ortaya koymaktadir.
Geleneksel finansin, finansal sorunlari ¢6zmede yetersiz kalmasi ve bireylerin karsilagtiklar
piyasa anormallikleri yeni teorilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Beklenen fayda” teorisi,
Daniel Kahneman & Amos Tversky (1979) tarafindan elestirilmis, bireylerin rasyonel olmadig:
ve rasyonel davranigtan sapmalarin sistematik oldugunu savunan “beklenti teorisi (prospect
theory)” ortaya atilmistir. Beklenti teorisinin savunuculari bireylerin gercek davranigi iizerine
yogunlagmiglar, bireylerin psikolojik 6zellikleri nedeniyle kazancg ve kayiplar icin farkli olasi-
lik degerleri yiiklediklerini ifade etmislerdir (Kahneman & Tversky, 1979).
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Diinyada gergeklesen bircok ekonomik etkilesim, bireysel yatirimcilari riskin bir tiirii ile
iligkilendirebilir. Bireysel yatirimcilarin amaci, yatirnmlarindan elde ettikleri getiriyi arttirmak
oldugundan bunu gerceklestirirken yatirimcilar kredi riski, piyasa riski, likidite riski, faiz orani
riski ve operasyonel risk seklindeki gesitli risklerle karg: kargiya gelmektedir. Finansal acidan
risk tanimlandiginda, bireysel yatirrmcinin beklenen getirisinin gerceklesen getiriden sapma
olasiligidir. Bu sebeple sosyal bilimler alaninda yapilan arastirmalarin bircogunda, bireylerin
secimlerine riski nasil dahil ettigini anlamaya yonelik calismalar yiiriitiilmektedir.

Literatiirde riske dair cesitli tanimlar yapilmaktadir. Bu tanimlardan birinde risk, bek-
lenmeyen olaylarin gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Anbar & Eker,
2009). Risk ile karistirilan bir kavram olan belirsizlik ise olasi, tahmin edilemeyen, 6l¢iimii ve
kontrolii zor bir sonucken; risk bu sonu¢ dogrultusunda karar almanin bir sonucudur (Kungwa-
ni, 2014). Riske iligkin bir diger tanimda risk; alinan kararlarin olas1 istenmeyen neticeleriyle
ilgili belirsizligin derecesi olarak ifade edilmektedir (Sitkin & Pablo, 1992). Genel anlamda ise
risk; bir olayin beklenenden farkli gerceklesme olasiligr olarak tanimlanabilir. Finansal yati-
rimlarda risk, beklenen getiriden daha az kazanma olasiligidir. Risk yazminda riskle iligkili
olarak, risk alma, risk toleransi, risk algisi, riskten kacinma gibi kavramlarla kargilagilmaktadir.
Risk toleransi, bireylerin gelecekte karsilasmalari muhtemel olaylar i¢in almaya istekli olduk-
lar1 belirsizlik diizeyi iken, risk algis1 belirli bir varlik veya eyleme karsi bireyin gelistirdigi
stibjektif risk degerlendirmesinden olugmaktadir. Riskten kacinma ise, bireyin riskli secenekler
arasindan daha az riskli alternatifi tercih etmesidir. Arastirmanin konusunu olusturan risk alma
tutumu, bireyin risk almaya yonelik tutumunu 6l¢meyi amaglamaktadir. Risk alma tutumunun
o0zii, risk almayla iligkili bir diistince ve/veya tutumdan olugmaktadir.

Risk alma tutumu veya risk toleransiyla alakali literatiirde cokca calisma bulunmakta-
dir. Bir ¢aligsma; risk alma davraniginin, getiri beklentileri, risk tutumlart ve risk beklentileri-
nin fonksiyonu oldugunu belirtmekle beraber yatirimcilarin risk alma davraniglarinin zamana
bagh degisebilecegini savunmaktadir (Weber vd., 2013). Bireylerin finansal risk diizeylerinin
degerlendirilmesi, finansal risk toleransi ve yatirim risk alma davraniginin birbiriyle bagl olup
olmadiginin belirlenmesini amaclayan aragtirma, finansal risk toleransinin kendi siniflandir-
mast altindaki 6zellikleri igeren etkin bir ara¢ oldugu bulgusunu desteklemektedir (Grable vd.,
2009). Dahast, bu kendi kendine siniflandirma, gercek risk alan yatirim davraniglari ile iligki-
lendirilmigtir. Kendilerini gercek riskten kacinan veya yatirim yaparken temkinli géren birey-
ler, hisse senedi gibi riskli varliklardan daha fazla nakit tutma egiliminde olmuslardir. Tersine,
kendilerini kumarbaz olarak goren veya yeterli aragtirmayr tamamladiktan sonra risk almaya
istekli olan bireylerin hisse senetlerinde daha biiyiik varliklara sahip olduklar1 tespit edilmistir
(Grable vd., 2009).

Yatirimeilarin risk tutumu veya risk toleransinin bilinmesi, finansal danismanlarin miis-
terilerini tanimada ihtiya¢ duyduklari en dikkate deger nitelik olarak ifade edilmektedir (Gib-
son vd., 2013; Hanna & Lindamood, 2004; Roszkowski & Grable, 2005). Mevcut finansal
danisman miisterilerinden yiiksek piyasa risk algisina sahip olanlarin daha diisiik risk toleransi
oldugu tersine yiiksek gelir, yatirim bilgisi ve pozitif piyasa beklentilerinin yiiksek risk toleran-
sin1 isaret ettigi ifade edilmistir (Gibson vd., 2013; Hanna & Lindamood, 2004; Roszkowski
& Grable, 2005). Buna ilaveten, finansal risk almada bireysel isteklilik, portfoy kararlari ve
yatirim getirilerini etkilemektedir. Aragtirmacilar uzun siirelerden beri bireylerin finansal risk
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toleransinin ¢esitli yaglarda farklilastigin1 gozlemlemistir. Bu farklilagsma yas etkisi olarak bili-
nir ve yas, nesil ve periyod etkisinin birlesiminden olugsmaktadir (Rui vd., 2011).

Genetik faktorlerin risk almanin 6ziinii olusturdugu belirtilen ¢aligma, ekonomik dav-
ranisin genetik belirleyicileri hakkinda ortaya c¢ikan literatiire katkida bulunmaktadir (Kuhnen
& Chiao, 2009). Ayrica, bir diger ¢aligmada risk almanin risk algis1 ve riske katlanma kapasi-
tesi olmak tizere iki temel boyuttan olustugunu ifade etmektedir (McCarty, 2000). Risk algist,
riskli davranig ve bu iki etmenin iligkisini konu alan bir calismanin bulgulari, riskli se¢imin
yakin zamandaki risk-getiri kavramlagtirmalarinin yararliligi icin deneysel destek saglamak-
tadir (Weber & Milliman, 1997). Ayrica risk algisi ve riskli finansal kararlar iligkisini ele alan
caligmalar, karar segenekleri ile ilgili risk algisi tizerinden bireylerin ayni alternatife farkli risk
algisi olusturabilecegi bulgusuna ulagmaktadir (Sitkin & Weingart; 1995).

Duygusal zeka kavrami, Salovey & Mayer (1990)’de bireyin kendisinin ve digerlerinin
duygularinin izlenmesi ve duygularin bireyin diisiince ve eylemlerine rehberlik etmesi i¢in kul-
lanilma yetenegi’ olarak tanimlamistir. Duygu ve zeka gibi bireyler i¢in biiyiik neme sahip iki
temel kavramdan olusan duygusal zekdya yonelik tanimlar, aragtirmacilar tarafindan yetenek
modeli, karma model ve 6zellik modeli olmak iizere ii¢ sinifta toplanmaktadir. Bunlardan ilki,
(Salovey & Mayer, 1990) tarafindan gelistirilen bireyin duygusal yeteneklerinin gelistirilebilir
oldugunu savunan yetenek tabanli duygusal zeka modeli, ikincisi (Cherniss & Goleman, 2001;
Bar-On, 1997) tarafindan ortaya atilan bireyin duygusal olarak kisilik tabanli ve gelistirilebilir
bir yetenegi oldugunu belirten karma model ve liciinciisii ise duygusal dzelliklerin kisilik yapist
ile iligkisinin belirtildigi 6zellik modeli (Petrides, 2010)’dir.

Duygusal zeka, sosyal zekanin bir boyutudur ve bireylerin sosyal alanlarda yasamlari
boyunca elde edecekleri basarinin temel belirleyicisi olarak gortilmektedir. Salovey & Mayer
(1990) duygulari, zeka ile iliskilendirmis ve bireyin kendi duygulari ile diger kisilerin duygu-
larinin farkina varmasi, taniyabilmesi ve anlamlandirmasi, duygular1 amaclart dogrultusunda
diistincelerine yonelik olarak kullanabilmesi ve bireysel gelisimini saglayabilmede duygularini
yonetebilmesi olarak duygusal zekayi agiklamistir (Salovey & Mayer, 1990; Mayer & Salovey,
1993). Bu calismada yer aldig1 gibi yetenek tabanli duygusal zeka, dort boyuttan olugsmaktadir.
ik boyut olan kendi duygularinin tanimlanmasi boyutu, bireyin kendi duygularin1 anlama-
st yani Ozfarkindaligini saglayabilmesi, sanatsal olaylar ve diger ilgili oldugu tiim alanlarda
duygular1 anlamlandirabilmesi seklinde kendini gostermektedir. Tkinci boyut olan bagkalarinin
duygularini tanimast, bireyin kendisi disindaki kisilerin duygularinin farkina varmasi ve onlara
duyarhilik gostermesini ifade etmektedir. Ugiincii boyut olan duygularm kullaniimasi boyutu,
duygularn iletisim kurma araci olarak kullanilmasi ile duygularin problem ¢6zme, karar verme
gibi yasamimizi sekillendiren siire¢lerde kullanilmasini icermektedir. Dordiincii ve son boyut
ise duygularin diizenlenmesi boyutudur. Bu boyutta, bireysel gelisimin saglanabilmesinde
bireylerin kendi duygularini yonetebilme ve bu duygular: gelistirebilecek veya iyilestirebilecek
becerilere sahip olmasi ifade edilmektedir (Mayer vd., 2002).

Duygusal zeka ile iligkili olarak literatiirde yer alan ¢ok sayida calisma mevcuttur. Duy-
gusal zeka, literatiirde cesitli alanlarin bakis agilarindan incelendiginde bu farkli ortamlarda
onemli etkiler gosterdikleri tespit edilmistir. Bu ¢alismalar; caligsan verimliligi tizerinde duy-
gusal zekanin olumlu etki gosterdigini (Senocak, 2015), duygusal zekanin catisma yonetimi-
nin tiim alanlarinda etkili oldugunu (Yashioglu vd., 2013), yiiksek duygusal zeka diizeyinin
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daha yiiksek liderlik etkinligi ile iligkili oldugunu (Rosete & Ciarrochi, 2005:388) ve duygusal
zekanin girigimcilik firsatlar: riskinin algilanmasi lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Tiiketici karar verme alaninda ise duygusal zekanin tiiketicinin satin alma niye-
ti lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulunmugtur (Kidwell vd., 2008:154). Ayrica is
performanst (Jorfi vd., 2010), egitim (Glindiiz, 2013) ve orgiitsel degisim (Vakola vd., 2004)
alanlarinda da duygusal zekanin anlamli etkileri gdzlenmigtir.

Duygusal zeka ve finans alaninda yapilan ¢calismalarda; iyi performans gosteren yatirim-
cilarin duygusal zeka diizeyi yliksek olanlar oldugunu (Ameriks vd., 2009:1) ve finans alaninda
uzmanlagan 6grencilerin, bu alandan olmayanlara kiyasla yiiksek ekonomik risk almaya yatkin
ve yiiksek duygusal zekaya sahip olduklarin1 gostermistir (Sjoberg & Engelberg, 2009:34). Bir
diger ¢aligmada yatirimceilarin stres yonetimi diizeyleri ve duygusal zeka diizeylerinin yatirim
kararlari tizerindeki etkisinin beklenenden fazla oldugu bulunmustur (Giingor & Aggiil, 2019).
Duygusal zekanin dort alt boyutunun, finansal planlamada etkin kullanimina isaret edilmistir
(Braidfoot & Swanson, 2013).

Bu calismada, davranigsal finans ¢ercevesinde bireylerin davranigsal egilimlere maruz
kalmalariin finansal kararlar1 {izerinde etkilere sahip olmasindan yola ¢ikilarak, duygusal
zekanin risk alma tutumu iizerindeki etkisi incelenmektedir. Dort alt boyutta incelenen duy-
gusal zekdnin, risk alma tutumunun ac¢iklanmas: yoniinde literatiire 6nemli katki saglamasi
beklenmektedir.

3. Arastirma Yontemi

Arastirmada, duygusal zeka boyutlarinin, yatirimcinin risk alma tutumuna etkisi ol¢iil-
mektedir. Basit tesadiiff 6rnekleme yontemi kullanilarak, birincil veri toplama yontemlerinden
anket yontemi kullanmilmis, demografik 6zellikler bakimindan her alt gruba ulagilmaya cali-
stlmigtir. Arastirmanin verileri, yedi farkli sehirdeki, 18 yag iistii, finansal bagimsizlig1 olan
1347 bireysel yatirimcidan elde edilmistir. Anket formunun birinci boliimii, ankete katilanlarin
demografik 6zelliklerini, ikinci boliim ise anket katilimcilarinin duygusal zeka ve risk alma
tutumlarmi belirlemeye yonelik 5°li likert dlgegi ifadelerinden olugmaktadir. Arastirmanin
bagimsiz degiskenlerini duygusal zekanin; kendi duygularini degerleme, bagkalarmin duygu-
larint degerleme, duygularin kullanimi ve duygularin diizenlenmesi seklindeki dort alt boyutu
olustururken, bagimli degisken risk alma tutumudur. Duygusal zeké 6lcegi olarak Law vd.
(2004:496)’nin gelistirdigi o6l¢ekten ve risk alma tutumunu 6lgmede ise Sjoberg & Engelberg
(2009:42-43) dlgeginden yararlanilmigtir.

Arastirmanin hipotezleri agsagidaki gibidir:

H1: Kendi duygularini degerleme, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.
H2: Bagkalarinin duygularini degerleme, bireysel yatirimeinin risk alma tutumunu etkiler.
H3: Duygularin kullanimi, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.

H4: Duygularin diizenlenmesi, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.
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Arastirmada kullanilan ankette duygusal zeka boyutlar: ve risk alma tutumu degiskenle-
rini 6lgmek amaciyla yoneltilen ifadeler giivenilirlik analizine tabi tutulmustur. Olgme aracinin
onemli gostergelerinden biri olan giivenilirlik, 6l¢cme aracinin 6l¢gmek isteneni her zaman ayni
sekilde ol¢iip 6lgmediginin 6nemli bir gostergesidir (Tekin, 2000:57). Likert 6lgegi gibi dere-
celendirilerek olusturulan testlerde, Cronbach Alpha Katsayist hesaplanarak degerlendirmeler-
de bulunulur (Tavsancil, 2010:28). Tablo 1’den goriilecegi iizere, caligmada kullanilan dlgekler
icin Cronbach Alpha katsayisi, kendi duygularin1 degerleme 6lcegi icin 0,858, bagkalariin
duygularini degerleme 6lcegi icin 0,874, duygularin kullanimi 6lcegi icin 0,776, duygularin
diizenlenmesi 6l¢egi icin 0,835 ve risk alma 6lgegi icin 0,693 olarak hesaplanmistir. Cronbach
Alpha katsayisinin, risk alma tutum 6l¢egindeki kiigiik bir fark diginda tiim 6l¢eklerde 0,70’ den
biiyiik olmasi nedeniyle giivenilirlik diizeyinin yeterli oldugu kabul edilmektedir (Nunnally &
Bernstein, 1994).

Faktor analizi, ayn1 yapiy1 6lgen ¢ok sayida degiskenden, az sayida ve tanimlanabilir
nitelikte anlamli degiskenler elde etmeye yonelik cok degiskenli bir istatistiktir (Biiyiikoztiirk,
2008). Faktor analizi tiirlerinden biri olan aciklayici faktor analizi aragtirmacinin, 6lgme araci-
nin faktor sayisini bilmedigi ve Olgiilen faktorlerin dogast hakkinda bilgi edinmeyi amacladi-
&1 analiz tiiriidiir (Tavsancil, 2010:46). Aciklayici faktor analizinde, ifadelerin ilgili faktorler
altinda ve yiiksek faktor yiikleri gostermesi beklenmektedir. Agiklayict faktor analizi oncesi
veri setinin uygunlugu icin 6rneklem biiyiikliigii, kayip degerler, normallik ve u¢ degerlerin
kontrolii gerekmektedir. Calismada analiz u¢ degerlerden arindirilmis ve degiskenlere ait gos-
tergelerin kayip degerleri ilgili medyan degerleri hesaplanarak doldurulmugtur. Carpiklik ve
basiklik mutlak degerlerinin 3’ten biiylik olmamasi kosulunda, degiskenlerin normal dagildigi-
nin kabul edilebilecegi ifade edilmektedir (Kline, 2011). Ek 1’den goriilecegi iizere, arastirma
ifadelerinin, carpiklik ve basiklik degerleri 6lcek ifadelerinin normal dagildigint gostermekte-
dir.

Tablo 1: Orneklem Yeterliligi

KMO and Bartlett’s Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 905
Approx. Chi-Square 12909,262

Bartlett’s Test of Sphericity df 210

Sig 000

Orneklem biiyiikliigii veri setinin faktor analizine uygunluk diizeyini etkileyen 6nemli
etkenlerin bagindadir. Tablo 1’ den goriilecegi iizere, drneklem yeterliligini gosteren, KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin) degerinin, 0.50 ve iizerinde olmasi gerekmektedir (Field, 2013). Bizim
analizimizde bu deger 0,90 olup, faktor analizine uygunluk diizeyinin c¢ok iyi oldugunu ifa-
de etmektedir. ifadeler arasindaki korelasyonun anlamliligini gosteren Bartlett test istatistigi
uygulanmisgtir. Bartlett testi 12909,262 olup 0,000 hata payi ile anlamlidir.
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Tablo 2: Faktor Analizi

Kendi Duygularim

ifadeler
Degerleme
Duygl

(SEA)
Bagkalarmin
Duygularim
Degerleme
Duyg2

(OEA)
Duygularin
Kullanimi Duyg3
(UOE)
Duygularin
Diizenlenmesi
Risk Alma

Duyg4
(ROE)

Cogu zaman baz1 duygular1 neden
hissettigimi anlayabilirim.
Duygularimi iyi anlayabilirim. 0,789
Ne hissettigimi gercekten iyi
bilirim.

Mutlu olup olmadigimi her zaman
bilirim.

Arkadaglarimin duygularini
anlarim.

Insanlarin duygularii ¢ok iyi
gozlemlerim.

Insanlarin duygulari ve hisleri
konusunda ¢ok hassasimdir.
Etrafimdaki insanlarin duygularini
anlama 0,754

konusunda iyiyimdir.

Hissettiklerimi yagamaya 0577
caligirim.

Her zaman kendime yeterli birisi
oldugumu soylerim.

0,704

0,664

0,776

0,808

0,799

I¢c motivasyonum yiiksektir. 0,755
Kendimi rahatlikla bagkasinin
. . 0,448
yerine koyabilirim.
Sinirlerime hakim olurum ve
e 0,748
sorunlarimu akillica ele alabilirim.

Kendi duygularimi yeterince
s 0,796

kontrol edebilirim.
Cok kizdigim zaman kisa siirede

. e 0,760
sakinlegebilirim.
D'u'ygulanml kontrol etmesini iyi 0,753
bilirim.

Risk almak her zaman iyidir. 0,708
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Tablo 2 devam

Ekonomik bir risk almak o kadar

tehlikeli degildir ve ¢ogu is 0,716
tiirlinde gereklidir.

Becerikli ekonomistler her zaman

isle ilgili risk alirlar. 0.619
Ekonomik riskleri almak 0455
genellikle kotii sonuglar dogurur. ’
Ekonomik bir risk almaktan

korkmam. 0.757
Cronbach alfa degerleri 0,858 0,874 0,776 0,835 0,693

Degiskenler, oncelikle SPSS 21 programi aracilifiyla aciklayici faktor analizine tabi
tutularak, degiskenlerin olcek gecerliligi test edilmistir. Tablo 2’ den goriildiigii iizere, acgik-
layic1 faktor analizi sonrasinda ifadelerin beklenildigi gibi ilgili faktorler altinda toplandigi
gorlilmektedir. Duygusal zeka degiskenini olusturan dort alt boyutun her bir faktorii, dorder
ifade ile ol¢iilmektedir. Risk alma tutum olgegi ise bes ifade ile ol¢iilmektedir. Hair vd. (2010),
Olctim modelinde her bir gostergenin gizil degisken lizerindeki faktor yiikiiniin anlamli olmast
ve faktor yiikleri 0,50 ve iizeri, hatta 0,70 ve lizerinde olan gostergelerin, yakinsama gecerliligi
saglayacaklar1 belirtilmektedir. Arastirmada yer alan faktorlerin, duygularin kullanimi boyutu-
nu dlgen bir ifade (0,448) ve risk alma tutumundaki bir ifade (0,455) disinda diger tiim faktor
yiiklerinin 0,50’ nin iizerinde oldugu gozlenmistir.

Tablo 3: Korelasyonlar

duygl duyg2 duyg3 duygd Risk alma

Pearson Correlation 1 ,598%* S575%* A30%* ,163%*
duygl Sig. (2-tailed) ,000 000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation 598%* 1 ,636%* A2 %% ,179%%
duyg?2 Sig. (2-tailed) ,000 000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation S575%* ,636%* 1 502%%* 267%%
duyg3 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation A30%* A22%% ,502%* 1 ,350%*
duyg4 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation ,163%* L179%* 267%* ,350%* 1
riskalma  Sig. (2-tailed) ,000 000 000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

#*_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki ikili iligkiyi ve bu iligkilerin yonii, siddeti
hakkindaki bilgileri saglayan istatiksel yonteme denir. Aragtirmada, Tablo 3’ de verilen bagim-
s1z degiskenler ve bagimli degisken arasindaki korelasyon analizine gore tiim de8iskenlerin
0.01 anlamhilik diizeyinde birbiriyle pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Risk alma tutum
degiskeninin, duygusal zekanin boyutlarindan kendi duygularint anlama boyutuyla 0,163; bas-
kalarmin duygularm: anlama boyutuyla 0,179; duygularin kullanimi boyutuyla 0,267 ve duy-
gularin diizenlenmesi boyutuyla 0,350 korelasyon katsayis1 dl¢iilmiistiir. Bu nedenle, duygusal
zeka boyutlarindan duygularin diizenlenmesi boyutunun, risk alma tutumu ile daha fazla iligkili
oldugu kabul edilmektedir.

Arastirmada test edilmek istenen hipotezlerin analizi icin dogrusal regresyon analizin-
den yararlanilmistir. Bir degiskenin degerini bagka bir degiskenin degerine gore tahmin etmede
kullanilan yonteme dogrusal regresyon analizi denir. Dogrusal regresyon analizinde, tahmin
edilmek istenen degisken, bagimli degisken olarak ifade edilmektedir. Bagimli degiskenin
degerini tahmin etmede kullanilan degisken ise bagimsiz degisken olarak ifade edilir. Bu analiz
yoluyla, bagimli degiskenin degerini en iyi tahmin eden ya da agiklayan, bir veya fazla sayidaki
bagimsiz degisken kullanilarak dogrusal denklemin katsayilari tahmin edilmeye calisilmakta-
dir.

Tablo 4: Ozet

Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the estimate
1 0368 136 133 62956

a. Predictors: (Constant),duygl duy2 ,duyg3,duyg4

b. Dependent Variable: Risk alma

Tablo 4, arastirmanin tahmin seviyesinin 0,368 yani yiizde 36,8 olarak 6zetlemekte-
dir. Bu deger bagimli degisken yani risk alma tutumunun tahmin seviyesinin, duygusal zeka
alt boyutlar tarafindan yaklagik yiizde 37 olarak belirlenmesiyle agiklanabilmektedir. R-kare
degeri, duygusal zekanin boyutlarinin risk almay1 0.136 veya %13,6 olarak ag¢ikladigini ifade
etmektedir.

Tablo 5: ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 83,520 4 20,880 52,682 ,000a
Residual 531,892 1342 ,396

Total 615411 1346

a. Predictors: (Constant), duygl,duy2,duyg3,duyg4
b. Dependent Variable: Risk alma

Tablo 5° de goriildiigii lizere; F (4, 1342) = 52,686, p<0.05 diizeyinde F orani, veriyle
uyumlu genel regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6: Katsayilar

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta T St

| (Constant) 1,947 ,110 17,743 ,000
duygl -,040 032 -,042 -1,252 211
duyg2 -,020 033 -,021 -,591 554
duyg3 147 034 154 4,280 ,000
duyg4 250 025 ,300 9,973 ,000

a. Dependent Variable: risk alma

Tablo 6°da, bagimsiz degiskenin anlamlilig1 i¢in t-testinin, duygularin kullanimi-duyg3
(UOE) ve duygularin diizenlenmesi-duyg4 (ROE) degiskeni icin 0.05 seviyesinde anlamli oldu-
gu tespit edilmistir. Ancak kendi duygularini degerleme-duygl(SEA) ve baskalarinin duygu-
larint degerleme-duyg2 (OEA) boyutlarinin anlamli olmadig: belirtilebilir. Buradan duygusal
zekanin alt boyutlarindan, duygularin kullanimi-duyg3 (UOE) ve duygularin diizenlenmesi-
duyg4 (ROE) degiskenlerinin, risk alma tutumu tizerinde pozitif anlamli etkiye sahip oldugu
sonucu ¢ikartlmaktadir. Diger yandan kendi duygularini degerleme-duygl(SEA) ve bagkala-
rinin duygularint degerleme-duyg2 (OEA) boyutlarinin risk alma tutumu iizerinde beklenen
anlaml etkiyi gostermedigi bulunmustur. Anlamli degiskenlerin katsayilari incelendiginde,
duygularin diizenlenmesi-duyg4 (ROE) boyutunun n yiiksek katsayi degerine (0,300) sahip
olmast nedeniyle risk alma tutumunu en fazla agiklama giicline sahip oldugu ifade edilebilir.
Analiz sonucunda, H1, H2 hipotezleri reddedilir, H3 ve H4 hipotezleri kabul edilir.

4. Bulgular ve Tartisma

Duygusal zekanin finansal davranis tizerindeki etkisini aragtiran az sayida calisma mev-
cuttur (Ameriks vd., 2009; Sjoberg & Engelberg, 2009). Duygusal zeka ve finans alaninda
yapilan ¢aligmalarda; iyi performans gosteren yatirimeilarin, duygusal zeka diizeyi yiiksek olan
yatirimeilar oldugu bulunmustur (Ameriks vd., 2009:1) Bagka bir caligmada, finans alaninda
uzmanlagan ogrencilerin, bu alan digindakilere nazaran daha yiiksek duygusal zeka seviyele-
rinde ve yiiksek risk alma tutumu ile iliskilendirildigi tespit edilmistir (Sjoberg & Engelberg,
2009:34). Bu kapsamda, calismanin analiz sonuglar1, duygusal zek@nin bazi boyutlariyla risk
alma tutumunun pozitif iligkili oldugunu tespit etmistir. Diger bir deyisle, duygularin kullanimi
ve duygularin diizenlenmesi boyutlari, risk alma tutumu iizerinde anlamli etkiler gostermis-
tir. Bir diger calismada, yatirnmcilarin stres yonetimi diizeyleri ve duygusal zeka diizeylerinin
yatirim kararlari iizerinde beklenenden fazla etkiye sahip oldugu ifade edilmistir (Giingér &
Aggiil, 2019). Bu calismadaki risk alma tutumunda oldugu gibi finansal planlama caligmala-
rinda, duygusal zekanm dort alt boyutunun etkin kullanimina igaret edilmistir (Braidfoot &
Swanson, 2013).

Literatiirde duygusal zekanin alt boyutlari ile bireysel yatirimcinin risk alma tutumunun
incelendigi bir calisma ise mevcut degildir. Aragtirma, bireysel yatirnmcilarin duygusal zeka
boyutlarinin bazilari ile risk alma tutumlari arasinda dogrudan bir iligki tespit etmistir. Duygu-
sal zekanin boyutlar arasinda, duygularin kullanimi1 ve duygularin diizenlenmesi boyutlarinin
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risk alma tutumu tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu bulgu, diger risk ortam-
larindaki bulgularla paralellik gostermektedir. Kendi duygularini degerleme ve bagkalarimin
duygularini degerleme boyutlar: arasinda anlamli bir iligki saptanmamagtir. Anlamlr iligki tespit
edilen bulgular ile duygularin, bireysel yatirimcinin risk alma tutumu ile finansal karar ve dav-
raniglarinda rehber olarak kullanilmas: ve ayni1 zamanda risk alma tutumu tizerinde duygunun
kullanim: ve kontroliinii iceren duygusal yeteneklerin pozitif etkiye sahip olduguna ilk kez
kanit sunulmaktadir. Ayrica, bulgularimiz karar verme lizerinde duygularin etkisi konusundaki
tartigmal1 ortama duygular lehine kanitlar sunmustur. Bu kanitlar, etkin duygu yonetimi, kul-
lanim1 ve duygularin kontrolii sonucu olusan giiven ve cesaret sayesinde bireylerin risk alma
acisindan cesaretlendirilmesi ile agiklanabilmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Finansal karar siirecinin duygusal boyutunu olusturan duygusal zeka, bireysel yatirim-
cinin risk alma tutumunu etkileyebilecegi umulan psikolojik 6gelerdendir. Aragtirmada dort
boyutta incelenen duygusal zeka, risk alma tutumunu tahmin etmede duygularin kullanilmasi
ve duygularin kontrolii boyutlari ile istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, gele-
neksel finans tarafindan goz ardi edilen psikolojik faktorlerin bireysel yatirrmeinin risk alma
tutumunu belirli 6lciide agiklayabilecegi anlamina gelmektedir. Finansal piyasalarda, fon sahi-
bi olan veya fon ihtiyact olan bireysel yatirimcilara aracilik eden finansal danigmanlar veya
finansal kuruluglar fonun saglanmasi veya fonlarin yatirima yonlendirilmesi konusunda psi-
kolojik faktorlerden destek alabilirler. Finansal danigman veya finansal kuruluslarin, finansal
iirtin ve hizmetler hakkinda aktaracaklar1 bilgi ve yonlendirmelerin, yatirimcilarin duygusal
ozelliklerine, risk alma istekliligine gore belirlenmesi ve bu dogrultuda finansal portfoylerinin
olusturulmasi daha etkin sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

Bireylerin saglikli risk alma ve bununla baglantili olarak dogru finansal kararlar vere-
bilmesi i¢in finansal konulardaki egitim ihtiyacinin giderilmesinin yan sira finansal kurumla-
rin da yatirimeilarin etkin finansal kararlar vermeleri konusunda yatirimcilara rehberlik etmesi
onem kazanmaktadir. Bireylerin risk alma tutumlarimin dogru finansal kararlara yonlendirilme-
sinde, finansal piyasalara ve kurumlara olan giivenin arttirilmasi, piyasalarda seffafligin saglan-
masi, finansal konularda biling diizeylerinin gelistirilmesi ve bilgiye dayali finansal tutum ve
davraniglar sergilemelerini saglamak amaciyla finansal okuryazarlik egitimleri diizenlenebilir.
Finansal egitimler yoluyla bireylerin; planlama, harcama ve tasarruf davraniglar ile emeklilik
planlamalari, dogru yatirim tercihleri gibi finansal karar alma becerileri yoluyla saglanacak
katkinin hem bireylerin refah diizeyi hem de iilkelerin ekonomik refahina katki saglamasi bek-
lenmektedir.

Farkli duygusal zeka ozellikleriyle donatilmig bireysel yatirimcilar, sahip olduklar: var-
liklar ve i¢cinde bulunulan kogullar dogrultusunda farkli risk seviyelerinde finansal kararlar ver-
mekte ve finansal davraniglar sergilemektedirler. Yatirimcilarin kisilik 6zellikleri gibi duygusal
zekalar1 da risk alma tutumu gibi finansal kararlarinda ve finansal enstriiman se¢iminde 6ne
c¢ikan bir faktordiir. Sonug olarak bireysel yatirimcilarin duygusal zekalari, finansal kurumlarin
risk alma konusunda odaklanmalar1 gereken psikolojik faktorlerden biridir.

Bireysel gelisimin gostergesi olarak goriilen bagarinin degerlendirilmesinde, duygusal
zeka gibi bireysel farkliliklar arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Duygusal zeka bireylere
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hem hayat bagaris1 i¢in hem de finansal konularda verdikleri dogru kararlar, duygu kontrolii ve
duygularin etkin kullanim1 yoluyla saglanan finansal bagari i¢in katk: saglamaktadir. Bu katki-
nin finansal karar vericiler, aragtirmacilar, politikacilar tarafindan degerlendirilmesi, bireysel
yatirimcilarin risk alma tutumlari, finansal tutum ve davraniglarinin gelistirilebilmesi acisindan
onem tagimaktadir. Ciinkii duygusal zeka gelistirebilir bir 6zellik oldugundan 6n planda tutul-
masi gereken bir potansiyeldir. Finans alaninda, 6zellikle finansal bilgi ve uzmanliklarin yani
sira bireysel yatirnmcilarin farkli 6zellik ve yeteneklerine de hitap edilmesi, duygularin ve bu
yolla saglanan iletisimin giiclendirilmesi ¢abalari, bireylerin risk alma, finansal tutum ve dav-
ranislart lizerinde pozitif etkiler gosterecektir.

Sonraki ¢caligmalar, risk alma tutumu tizerinde etkisi olabilecek kisilik 6zellikleri, gliven,
kontrol odagi gibi diger psikolojik faktorlerin biitiinlesik etkisini 6lcmek iizerine gerceklestiri-
lebilir. Biitlinlesik etkiyi 6lgmede yapisal esitlik modellemeleri veya deneysel analizler yoluyla
caligmalarin etkinligi arttirtlabilir.
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Ek 1: ifade Carpikhk ve Basikhk

N Skewness Std. Error of Kurtosis Std. Error of
Skewness Kurtosis

Valid Missing

FR1 1347,00 0,00 0,39 0,07 -0,69 0,13
FR2 1347,00 0,00 -0,76 0,07 -0,11 0,13
FR3 1347,00 0,00 0,30 0,07 -0,74 0,13
FR4 1347,00 0,00 042 0,07 -0,55 0,13
FRS5 1347,00 0,00 -0,11 0,07 -0,77 0,13
FR6 1347,00 0,00 -0,86 0,07 0,14 0,13
FR7 1347,00 0,00 -0,74 0,07 -0,31 0,13
FR8 1347.,00 0,00 -0,20 0,07 0,63 0,13
FR9 1347.,00 0,00 0,29 0,07 -0,55 0,13
FR10 1347.,00 0,00 -0,05 0,07 -0,52 0,13
FR11 1347,00 0,00 0,75 0,07 -0,53 0,13
FR12 134700 0,00 0,61 0,07 -0,60 0,13
Gl 1347,00 0,00 0,29 0,07 -0,75 0,13
G2 1347,00 0,00 0,29 0,07 -0,79 0,13
G3 1347,00 0,00 041 0,07 -0,54 0,13
G4 1347,00 0,00 0,30 0,07 -0,69 0,13
K2 1347,00 0,00 -1,09 0,07 0,56 0,13
K3 1347,00 0,00 -0,85 0,07 0,54 0,13
K6 1347,00 0,00 -1,10 0,07 1,49 0,13
K4 1347,00 0,00 -0,57 0,07 -0,12 0,13
K5 1347,00 0,00 -0,34 0,07 -0,62 0,13
K7 1347,00 0,00 -0,49 0,07 -0,29 0,13
A3 1347,00 0,00 -0,40 0,07 -0,58 0,13
A6 1347,00 0,00 -0,30 0,07 -0,76 0,13
A7 1347,00 0,00 -0,44 0,07 -0,79 0,13
A8 1347.,00 0,00 -0,47 0,07 -0,49 0,13
Al 1347.,00 0,00 -0,67 0,07 -0,35 0,13
A2 1347.,00 0,00 -0,63 0,07 -0,12 0,13
A4 1347,00 0,00 -0,31 0,07 -0,75 0,13
A9 134700 0,00 0,06 0,07 -0,94 0,13
DD2 1347,00 0,00 0,24 0,07 -0,90 0,13
DD3 1347,00 0,00 -0,08 0,07 -0,99 0,13
DD4 1347,00 0,00 0,14 0,07 -0,89 0,13

DD5 1347,00 0,00 -0,07 0,07 -093 0,13

161



Ummiihan MUTLU, Gokhan OZER

EKk 1 devam
DD4 1347,00 0,00 0,14 0,07 -0,89 0,13
DD5 1347,00 0,00 -0,07 0,07 -0,93 0,13
DD6 1347,00 0,00 -0,02 0,07 -0,99 0,13
DD10 1347,00 0,00 0,01 0,07 -1,02 0,13
Ul 1347,00 0,00 -0,99 0,07 1,09 0,13
U2 1347,00 0,00 -1,05 0,07 1,49 0,13
u3 1347,00 0,00 -1,07 0,07 1,61 0,13
U6 1347,00 0,00 -0,98 0,07 1,38 0,13
u7 1347,00 0,00 -1,14 0,07 1,92 0,13
Us 1347,00 0,00 -0,87 0,07 0,96 0,13
U9 1347,00 0,00 -0,98 0,07 1,22 0,13
S1 1347,00 0,00 -1,25 0,07 2,08 0,13
S2 1346,00 1,00 -1,26 0,07 2,08 0,13
S3 1347,00 0,00 -1,03 0,07 1,13 0,13
S4 1347,00 0,00 -1,19 0,07 1,90 0,13
S5 1347,00 0,00 -1,18 0,07 1,77 0,13
S6 1346,00 1,00 -0,99 0,07 1,03 0,13
S7 1347,00 0,00 -1,07 0,07 1,22 0,13
S8 1347,00 0,00 -1,13 0,07 148 0,13
S9 1347,00 0,00 -1,01 0,07 1,09 0,13
DAl 1347,00 0,00 -0,64 0,07 0,15 0,13
DA2 1347,00 0,00 -0,95 0,07 0,86 0,13
DA3 1347,00 0,00 -0,32 0,07 -0,53 0,13
DA4 1347,00 0,00 -0,54 0,07 -0,15 0,13
DAS 1347,00 0,00 -1,02 0,07 1,18 0,13
DA6 1347,00 0,00 -0,62 0,07 0,16 0,13
DIS1 1347,00 0,00 -0,55 0,07 -0,07 0,13
DIS2 1347,00 0,00 -0,14 0,07 -0,79 0,13
DIS3 1347,00 0,00 -0,40 0,07 -0,47 0,13
DIS4 1347,00 0,00 0,39 0,07 -0,60 0,13
DISS 1347,00 0,00 0,16 0,07 -0,90 0,13
DIS6 1347,00 0,00 -043 0,07 -0,25 0,13
DIS7 1347,00 0,00 0,00 0,07 -0,46 0,13
DISS8 1347,00 0,00 -0,52 0,07 -0,19 0,13
M4 1347,00 0,00 -0,40 0,07 -0,58 0,13
M9 1347,00 0,00 -0,22 0,07 -0,80 0,13
MI10 1347,00 0,00 -0,44 0,07 -0,54 0,13
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EKk 1 devam
MI15 1347,00 0,00 -0,55 0,07 -0,28 0,13
M16 1347,00 0,00 -0,94 0,07 1,05 0,13
MI18 1347,00 0,00 -0,71 0,07 0,44 0,13
M3 1347,00 0,00 -0,75 0,07 043 0,13
M6 1347,00 0,00 -0,71 0,07 0,29 0,13
DZz1 1347,00 0,00 -0,87 0,07 0,98 0,13
D72 1347,00 0,00 -0,98 0,07 1,32 0,13
DZ3 1347,00 0,00 -0,80 0,07 0,90 0,13
DZ4 1347,00 0,00 -0,85 0,07 0,99 0,13
DZ5 1347,00 0,00 -0,81 0,07 0,88 0,13
DZ6 1347,00 0,00 -0,76 0,07 0,77 0,13
DZ7 1347,00 0,00 -0,80 0,07 0,87 0,13
DZ8 1347,00 0,00 -0,80 0,07 091 0,13
DZ9 1347,00 0,00 -0,75 0,07 0,68 0,13
DZ10 1347,00 0,00 -0,63 0,07 0,11 0,13
DZ11 1347,00 0,00 -0,67 0,07 0,20 0,13
DZ12 1347,00 0,00 -0,78 0,07 0,51 0,13
DZ13 1347,00 0,00 -0,57 0,07 -0,05 0,13
DZ14 1347,00 0,00 -0,70 0,07 0,29 0,13
DZ15 1347,00 0,00 -0,59 0,07 -0,17 0,13
DZ16 1347,00 0,00 -0,61 0,07 0,09 0,13
R1 1347,00 0,00 -0,02 0,07 -0,63 0,13
R5 1347,00 0,00 -0,34 0,07 -045 0,13
R6 1347,00 0,00 0,12 0,07 -0,51 0,13
R8 1347,00 0,00 0,19 0,07 -0,44 0,13
R4 1347,00 0,00 -0,28 0,07 -0,35 0,13
RI12 1347,00 0,00 -0,03 0,07 -0,46 0,13
SN7 1347,00 0,00 -0,30 0,07 -0,18 0,13
SN17 1347,00 0,00 -0,32 0,07 -0,10 0,13
SN12 1347,00 0,00 -043 0,07 -0,12 0,13
SN13 1347,00 0,00 -0,35 0,07 -0,40 0,13
SN16 1347,00 0,00 -0,23 0,07 -0,22 0,13
SN3 1347,00 0,00 -0,52 0,07 -0,16 0,13
SNO9 1347,00 0,00 -0,69 0,07 -0,25 0,13
ADK?2 1347,00 0,00 -1,19 0,07 1,56 0,13
ADKG6 1347,00 0,00 -0,14 0,07 -0,71 0,13
ADK7 1347,00 0,00 -0,33 0,07 -0,68 0,13
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EKk 1 devam
ADKS 1347,00 0,00 -0,46 0,07 -0,44 0,13
ADK1 1347,00 0,00 -0,76 0,07 0,09 0,13
ADK3 1347,00 0,00 -0,61 0,07 -0,17 0,13
FT1 1347,00 0,00 -1.21 0,07 1,64 0,13
FT2 1347,00 0,00 -1,19 0,07 1,95 0,13
FT3 1347,00 0,00 -1,15 0,07 1,71 0,13
FT4 1347,00 0,00 -1,23 0,07 1,82 0,13
FT5 1347,00 0,00 -1,06 0,07 1,36 0,13
FT7 1347,00 0,00 -091 0,07 0,67 0,13
N2 1347,00 0,00 -1,14 0,07 1,60 0,13
N3 1347,00 0,00 -1,19 0,07 1,94 0,13
N4 1347,00 0,00 -0,94 0,07 1,04 0,13
N5 1346,00 1,00 -1,05 0,07 1,05 0,13
N6 1347,00 0,00 -1,02 0,07 1,21 0,13
N8 1347,00 0,00 -0,69 0,07 0,21 0,13
N1 1347,00 0,00 -1,31 0,07 2,09 0,13
FD1 1346,00 1,00 -1,16 0,07 1,05 0,13
FD4 1347,00 0,00 -0,61 0,07 -0,11 0,13
FD9 1347,00 0,00 -0,98 0,07 0,78 0,13
FD13 1347,00 0,00 -1,00 0,07 0,71 0,13
FD14 1347,00 0,00 -0,56 0,07 -0,37 0,13
FD18 1347,00 0,00 -1,06 0,07 0,97 0,13
FDAV21 1347,00 0,00 -1,00 0,07 1,02 0,13
FDAV23 1347,00 0,00 -0,34 0,07 0,52 0,13
FDAV25 1347,00 0,00 -0,77 0,07 0,02 0,13
FO1 1347,00 0,00 -1,15 0,07 141 0,13
FO3 1347,00 0,00 -1,12 0,07 1,30 0,13
FO4 1347,00 0,00 -0,94 0,07 0,82 0,13
FO5 1347,00 0,00 -0,96 0,07 0,76 0,13
FO6 1347,00 0,00 -0,65 0,07 0,14 0,13
FO7 1347,00 0,00 -1,21 0,07 1,58 0,13
FO2 1347,00 0,00 -1,28 0,07 1,85 0,13
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ASIRI TEPKI HIPOTEZI VE MOMENTUM STRATEJILERININ
GECERLILIGININ BORSA iISTANBUL’DA ANALIZ EDILMESI*

Ogr. Gor. Dr. Serkan UNAL ©®
Ufuk Universitesi, (Serkan.unal@ufuk.edu.tr)

OZET

Hisse senetleri piyasasinda ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekteki performanslar agisindan ne
derece belirleyici oldugu biitiin yatirimcilarin cevaplamaya ¢alistigi 6nemli sorulardan biridir. Ozellikle
son donemde yasanan COVID-19 pandemisi sirasinda diinya borsalarimin 'V seklinde sert inig ve ¢ikis
yasamast, yatirimcilarin agiri tepki hipotezine bagl olarak duygusal davrandiklarini ve karamsarliga
kapilarak ellerindeki varliklar: gercek degerinin cok altinda satabildiklerini gostermektedir. Bu calismada
asirt tepki ve momentum stratejilerinin Borsa Istanbul’da gecerliliginin test edilebilmesi icin 1997 ile
2020 yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlere ait fiyat verisi kullamlmistir. Hisse
senetleri gecmis 1 aydan 60 aya kadar uzanan cesitli donemlerde elde ettikleri fiyat performanslarina
gore %20’lik bes farkli gruba ayrilmis ve takip eden donemlerdeki performanslart dlciilmiistiir. Elde
edilen bulgulara gore biitiin vadelerde ilk %20 ye giren hisselerden olusan kazananlar portfoyiiniin, takip
eden donemlerde ortalamanin oldukca altinda performans gosterdigi ve t testi degerlerinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Diger %20’lik dilimlerde bulunan hisselerin ise 24 ay ve daha uzun
vadelerde benzer olarak istatistiksel olarak anlamli seviyede simetrik bir sekilde performans degisimi
yasadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Asirt Tepki Hipotezi, Momentum Stratejisi, Borsa Istanbul, Borsa Anomalileri, Hisse
Senedi Getirileri.

EVALUATION OF VALIDITY OF OVERREACTION HYPOTHESIS AND
MOMENTUM STRATEGIES IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The extent to which past price movements are determinants of future performances in the stock
market is one of the important questions that all investors try to answer. Especially during the recent
COVID-19 pandemic, the sharp V-shaped downs and ups of the world stock markets show that investors
behave emotionally in line with the overreaction hypothesis and they can sell their assets well below their
fair value by being pessimistic. In this study, in order to test the validity of overreaction and momentum
strategies in Borsa Istanbul, price data of all companies traded in Borsa Istanbul between 1997 and 2020
were used. The stocks were divided into quintiles according to their price performances in various periods
from 1 month to 60 months and their performances in the following periods were calculated. According
to the findings obtained, it is seen that the winners’ portfolio, which consists of the top 20% of the stocks,
performs well below the average in the following periods and the t-test values are significant at 1%
level. It has been determined that the shares in the other quintiles experience a statistically significant
symmetrical performance change for 24 months and longer terms.

Keywords: Overreaction Hypothesis, Momentum Strategy, Borsa Istanbul, Stock Exchange Anomalies,
Stocks’ Returns.
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1. Giris

Hisse senedi getirilerini belirleyen faktorleri aciklamaya calisan makaleler akademik
diinyada nemli bir yer tutmaktadir. {lk olarak, Graham (1949) tarafindan yazilan ve klasikles-
mis bir eser olan akilli yatirime kitabi, sirketlerin defter degeri ve karliliklarina kiyasla iskon-
tosundan yola ¢ikarak piyasay1 gecen performanslar elde edilebilecegini belirtmistir. Ardindan
Sharpe (1964) tarafindan sunulmus olan finansal varlik fiyatlama (CAPM) modeli ile 6nemli
bir asama kaydeden deger alanina odaklanan ¢aligmalar; Fama & MacBeth (1973), Fama &
French (1992) ve Fama & French (2015) tarafindan yapilmis olan yayinlarin ardindan giderek
popiilerlik kazanmistir. Daha cok yatirimer davranigiyla ilgili olan ve hisse senetlerinin gegmis
fiyat hareketleri kullanilarak moment stratejileri ile gelecegi tahmin etme iddiasinda bulunan
diger yaklagimlar ise De Bondt & Thaler (1985), Jegadeesh & Titman (1993) ve Lakonishok
vd. (1994) onciiliigiinde dogmuslardir ve giintimiizde de bu ¢aligmalara olan ilgi giderek art-
maktadir.

Piyasalar incelendiginde Covid 19 pandemisi gibi olumsuz haberlerin piyasa tarafindan
cok sert bir diisiisle kargilandig1 fakat takip eden donemde de piyasalarin tekrar eski fiyatla-
malara donebildigi goriilmektedir. Moment stratejileri ile ilgili yapilmig ¢calismalar degerlen-
dirildiginde iki onemli teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi De Bondt & Thaler
(1985) tarafindan olusturulan asir1 tepki kuramidir. De Bondt & Thaler (1985) New York
menkul degerler borsasinda iglem goren sirketlere ait 1926 ile 1982 arasindaki veriyi kullan-
diklar1 ¢aligmalarinda, gecmis 36 aylik donemler icin getiri siralamasinda ilk %50’ye giren
hisselerden kazananlar portfdyiinii ve son %50’ye giren hisselerden kaybedenler portfoyiinii
olusturmuslardir. 3’er yil arayla baslayan toplam 16 farkli donem icin ayni prosediirii tekrar-
lamis ve takip eden 3 yillik donemlerde kazanan ve kaybeden portfoylerin performanslarini
incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgulara gore daha ilk aydan baglayarak kaybedenler
portfoyiiniin iistiin performans gostermeye basladigi ve bu yiiksek performansin 36. aya kadar
da devam ettigi goriilmiistiir. Bu bulgular piyasa mekanizmasinin haber akisi ya da fiyat hare-
ketlerine kisa vadede cok sert tepkiler verebildigini fakat uzun vadede piyasanin normallegti-
gini gostermektedir.

Jegadeesh & Titman (1993) tarafindan gelistirilen ikinci yaklagim ise De Bondt &
Thaler’in (1985) uzun vadeli modeline gore nispeten kisa vadeye odaklanmaktadir. Bu yak-
lagim gegmiste iyi performans gosteren sirketlerin gelecekte de iyi performans gostermeye
devam edecegini ileri stirmektedir. Jegadeesh & Titman (1993) 1965 ve 1989 yillari arasinda
islem goren sirketlere ait veriyi kullandiklar1 ¢alismalarinda; 3, 6, 9 ve 12 aylik periyotlarda
piyasa performansini gegen sirketlerin alinip, piyasa performansinin altinda kalan sirketlerin
satildig1 bir senaryoyu kurgulamiglardir. Arastirmalarindan elde edilen bulgular, sirketlerin
gecmis olumlu ya da olumsuz performanslarinin takip eden donemlerde de devam ettigini gos-
termektedir.

Bu iki stratejinin birden, yatirimcilarin piyasay: gegen performans elde etmelerine yar-
dimci1 olma iddiasinda oluslari, popiilerliklerini korumalarini saglamaktadir. Giintimiizde de bir
cok piyasada bu ¢aligmalarin gegerliligini test eden arastirmalar gerceklestirilmektedir (Bali
vd., 2020; Zaremba vd., 2020; Ali & Ulkii, 2019). Birlesik Devletler basta olmak tizere farkli
piyasalar1 kapsayan ve son donemde yapilan genis ¢apli caligmalar bu yaklagimlarin halen
gecerliligini korudugunu fakat performanslarinin azaldigint bildirmektedir (Hou vd., 2015;
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Harvey vd., 2016). Ornegin, McLean & Pontiff (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada,
hisse senetleri getirilerinde belirleyici olan 97 degiskene ait performansin, cesitli akademik
yaymlarda paylagildiktan devam edip etmedigi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, aka-
demik yayinlar vasitasiyla bu degiskenler kullanilarak elde edilebilecek getiri kamuoyu ile
paylagildiktan sonra, degiskenlere ait performansta ortalamada %32 oraninda diisiis meydana
gelmektedir. Momentum stratejileri ile ilgili olarak deger yaklagimiyla hibrit bir modeli igeren
bir diger onemli calisma Asness vd. (2013) tarafindan yapilmistir. 8 farkli piyasa ve 1972
yilindan 2011 yilina kadar 39 yillik zaman dilimini kapsayan ¢aligma deger ve momentum yak-
lagimlarmin kesisim kiimeleri kullanilarak piyasay1 gecen performanslar elde edilebilecegini
bildirmektedir.

Farkli tilkelerdeki sermaye piyasalarmin degisik dinamiklerle hareket ettigini diistindii-
giimiizde bu yaklagimlarin farkli piyasalarda farkli sekilde sonuc¢ vermesi olagan bir durum-
dur. Ozellikle gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda énemli yapisal farklarin
bulundugu aciktir. Caligmalarin ilk ortaya ¢iktigi piyasa olan Birlesik Devletler 6rnegi dikka-
te alindiginda, borsa performansint gosteren baglica endekslerden SP500 endeksinin 1994 ve
2000; 2002 ve 2007; 2009 ve 2020 olmak tizere cok uzun donemlerde yukari trendlerle hareket
edebildigi goriilmektedir (Yahoo Finans, 2020). Diger yandan gelismekte olan bir piyasa olan
Tiirkiye sermaye piyasalarint diisiindiigiimiizde issizlik, enflasyon ve doviz kurlari gibi temel
makro ekonomik gostergelerin genel olarak ¢ok daha oynak oldugunu ve Borsa Istanbul’daki
sirketlerin performansinin da yiiksek oynaklik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. BIST100
verisini enflasyondan aridirarak incelersek, gecmiste olusmusg trend olusumlar: dikkate alin-
diginda, 2002-2004 dénemi hari¢ 2 yildan uzun bir boga piyasasi ve yine 2 yildan uzun bir ay1
piyasasi yasanmadig1 gortilmektedir (Bkz. Sekil 1). Haliyle bu kadar degisken bir piyasada
gelismis tilkelere kiyasla farkli sonuclara ulagilmasi olagan bir durumdur.

Sekil 1: BIST 100 Endekisinin TUFE’ye Géore Diizeltilmis Grafigi ve Onemli Trendlerin
Siireleri
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Kaynak: TUIK ve tr.investing’den elde edilen veri kullamlarak yazar tarafindan olusturulmugtur.
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Ozellikle son désnemde Borsa Istanbul’da yatirimer sayisinda ciddi bir artis yasanmus,
2020 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde yatirimci sayis1 %47°lik artig gostererek 1,74 milyona ulagmig-
tir. Yine bu donemde halka agik piyasa degeri diisiik olan girketlerde anormal hareketler goz-
lemlenmis BIST100 disindaki diisiik likiditeye sahip hisselerin dahil edildigi BIST TUM-100
endeksi Borsa Istanbul’daki baslica sirketlerin dahil edildigi BIST100 endeksine kiyasla %90
oraninda deger kazanmigtir (Bkz. Sekil 2).

Sekil 2: BIST 100 ve BIST TUM-100 Endekslerinin 2020 Yih ilk 10 Aymndaki
Performanslari

® BISTTUM-100 3,971.78 92 65% 4

® BIST100 1,150.71 122% 4+
3 months B months YTD 1 year 5 years Max

150.00% Tue, 3 Nov

| |
Mar 2020 May 2020 Jul 2020 Sep 2020 Nov 202(

Kaynak: Google finance.com.

Borsa Istanbul’da Sekil 2°de gosterilmis olan fiyat hareketinin temel nedenlere dayanip
dayanmadiginin kontrol edilebilmesi i¢in Sekil 3’de gosterilmis olan analiz yapilmistir. Bu
donemde fiyat performansinin, dogrudan halka acik piyasa degerine yani hisselerin spekiila-
torler tarafindan ne kadar kontrol edilebilir olduguna bagh olarak olustugu goriilmektedir. Bu
hareketin ne derece kalict bir hareket oldugunu anlamak i¢in giiniimiizde siklikla kullanilan
momentum ve asirt tepki hipotezlerinin gegerliliginin incelenmesi faydali olacaktir.

Asir1 tepki ve momentum yaklasimlarini Borsa Istanbul’da test etmis bir dizi calisma
bulunmaktadir. Bu calismalardan Bildik & Giilay (2007), Kandir & Inan (2011), Sevim &
Yildiz (2007), Barak (2008), Tungel (2013), Alper & Aydogan (2017) ve Gemici & Cihangir
(2018) agir1 tepki hipotezini destekleyen sonuclar bulurken; Ersoy & Unlii (2013), Kaldirim
(2017) ve Dizdarlar & Can (2017) ise momentum anomalisinin gegerliliginin olduguna dair
sonuglar bulmusglardir. Literatiirdeki ¢calismalarin arastirma verilerinin kapsadigi zaman araligi
4 yilile 15 yil arasinda degismekteyken portfoylerin olusturuldugu ve performanslarin 6l¢iildii-
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gii zaman araliklar1 ise 1 aydan 5 yila kadar degisik alternatifleri kapsamaktadir. Literatiirdeki
caligmalardan bir boliimii yalnizca belli bir endeksteki sirketleri veri kapsamina dahil etmistir
(Dizdarlar & Can, 2017; Kaldirim, 2017).

Sekil 3: 1 Ocak -10 Ekim 2020 Doneminde Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin
Getirileri ile Halka Acik Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

BORSA ISTANBUL'DA HiSSELERiN Y}Ligi QEIiRi
VE HALKA ACIK PiYASA DEGERI iLiSKIiSi
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Kaynak: isyatirim.com’dan elde edilen veri kullamilarak yazar tarafindan hazirlanmgtir.

Bu ¢aligma ile Borsa Istanbul’da asir1 tepki ve momentum hipotezlerinin gecerliliginin
test edilmesi ve literatiire bes farkli acidan katki saglanmasi amaglanmistir. (1) Tiirkiye nin
dinamik bir ekonomiye sahip olmasi 1990’lardan giiniimiize degisik makro ekonomik sart-
larin gecerli olmasina neden olmustur. Diger ¢calismalardan daha genis bir zaman araliginin
kullanildig1 bu ¢alismada stratejilerin farkli piyasa kosullarina ne kadar dayanikli oldugunu
simamak ve farkli piyasa kosullarindaki performansi kiyaslamak miimkiin olmustur. (2) Litera-
tiirde birbiriyle cakismayan sabit zaman aralig1 belirleyen caligmalardan farkli olarak hareketli
ortalamalar ile donem araliklari birer ay arayla olusturulmaya baglanmis, bu sayede aragtirma-
nin temel prensiplerine bagli kalinarak hem takvim etkisi ortadan kaldirtlmis hem de ¢ok daha
genis bir veri setinde kiyaslama imkani elde edilmistir. (3) Literatiirdeki baz1 ¢aligmalar bir
aydan bir yila kadar dénemleri, bazi caligmalar ise bir yildan daha uzun dénemleri test etmistir.
Bu ¢alismada bir aydan bes yila kadar uzanan bir¢ok donem aralig1 kullanilarak genis anlamda
stratejilerin hangi periyotlarda ¢alistiginin tespit edilmesi miimkiin olmustur. (4) Literatiirdeki
caligmalar piyasadaki hareketlerden bagimsiz olarak kazanan ve kaybeden portfoyler arasinda-
ki takip eden performans farkini 6l¢miistiir. Bu ¢aligmada ise piyasanin pozitif getiriye ulastigi
ve negatif getiri elde ettigi donemler ayristirilarak stratejilerin her piyasa sartinda ¢alisip calis-
madig1 test edilmistir. (5) Tiirkiye’deki ¢aligmalar genel olarak asiri tepki hipotezini destek-
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lemekte; gelismis iilkelerdeki ¢aligmalarin aksine ise momentum stratejilerinin ¢alismadigini
tespit etmektedir. Bu ¢aligsmada literatiirdeki momentum stratejileri geligtirilerek siirekli olarak
piyasay1 gecen ya da kotii performans gosteren hisseler tespit edilmis ve devam eden siirecteki
performanslar dl¢iilmiigtiir.

Makale igeriginde devam eden ikinci boliimde kavramsal ¢erceve hakkinda bilgi verile-
cektir, ticlincii boliimde aragtirma yontemi, dordiincii boliimde bulgular ve tartisma ve besinci
boliimde ise sonug ve Oneriler sunulacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Literatiirde yapilan ¢alismalar iki ana grupta toplanabilir. Bunlardan birincisi Jegadeesh
& Titman (1993) tarafindan gelistirilen ve girig boliimiinde de aciklanan momentum yaklagimi
ile ilgili caligmalar, ikincisi ise De Bondt & Thaler (1985) tarafindan sunulmus olan agir1 tepki
hipotezi ile ilgili caligmalardir.

2.1. Momentum Yaklasim ile flgili Calismalar

Borsa Istanbul’da 1991 ve 2000 yillar1 arasinda momentum ve karsit yatirrmeiligin per-
formansini analiz eden Bildik & Giilay (2007) gecmis 1, 3, 6 ve 12 aylik performanstan hare-
ketle takip eden 1, 3, ...,36 aylik performanslar1 kiyaslamislardir. Elde ettikleri bulgulara gore
gecmiste en zayif %20°lik dilimde performans gosteren sirketler takip eden donemde en iyi
performans gosteren dilimde bulunan sirketlere kiyasla aylik %1.14 yillik ise %15 {istiin per-
formans sergilemiglerdir. Ge¢cmis performansin dl¢iim siiresi uzadikga, elde edilen performans
farkinin da yiikseldigi gozlemlenmigtir. Takvim etkisinin de kontrol edildigi ¢alismada Ocak
aylarinda kargsit yatirrmeilarin gelirlerinin diger aylara kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlen-
migtir.

Momentum yatirim stratejisini Borsa Istanbul’da test eden Kandir & Inan (2011), 2000
ve 2010 yillart arasindaki veriyi kullanarak 3, 6, 9 ve 12 aylik performanslar: incelemislerdir.
Jensen yontemi, Fama French 3 Faktor ve t testinin kullanildig1 ¢alismada) daha 6nce Jegade-
esh & Titman (1993) tarafindan olusturulan %20°lik dilimler halinde performans fark incele-
mesi yapimigtir. 12 aylik donemde kazananlar portfdyiiniin kaybedenler portfoyiinii gectigi
goriilmektedir. Diger donemlerde ise bu iki farkli portfoyiin performans: arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmamustir.

Ersoy & Unlii (2013) momentum stratejisini test ettikleri ¢aligmalarinda Borsa
Istanbul’da islem goren firmalara ait 1995 ve 2010 yillar1 arasindaki veriyi kullanmiglardir.
Hisse senetlerini son alt1 aylik performanslarina bagl olarak en iyi %30, normal %40 ve en
kotii %30 olmak iizere ticer gruba ayirmig ve takip eden alti1 aylik performanslarini hesapla-
muglardir. Sirketlerin piyasa degeri biiyiikliiklerinin de dikkate alindig1 calismada gerek kay-
beden gerekse kazanan portfoylerin gegmis performanslarini gelecekte de devam ettirdigi ve
siralamalarimin degismedigi gozlemlenmigtir. Bu bulgular kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli olmak
tizere biitiin sirket gruplarinda gecerlidir. Ayrica Ocak ay1 etkisinin de analiz edildigi calisma-
da Ocak ayinin normal donemlere kiyasla istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratmadigi
goriilmiigtiir.

Momentum anomalisini test eden bir bagka calismada Kaldirim (2017) BIST100
endeksine dahil olan firmalara ait veriyi kullanarak anomalinin 2008 ve 2015 yillar1 arasinda
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Tiirkiye’de gecerliligi olup olmadigini analiz etmistir. Bu ¢aligma kapsaminda 3, 6, 9 ve 12
aylik donemlerdeki performanslar dikkate alinarak kazanan ve kaybeden portfoyler olusturul-
mus, 1,2,3,6,9 ve 12 aylik takip eden donemlerdeki performanslari analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgulara gore 9 ve 12 ay portfoy olusturma ve 9 ve 12 ay test etme donemlerindeki
sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir. En yiiksek anormal getiriyi saglayan portfoy
ve elde edilen anormal getiri %50 seviyesindedir. Ayni strateji, yliksek ve diisiik fiyatl hisse
senetlerinden olugan portfoylerde de sinanmig ve yiiksek fiyatli hisse senetlerinde bu stratejinin
caligsmadig, diisiik fiyath hisse senetlerinde ise ¢cok daha yiiksek getirilerin elde edildigi goz-
lemlenmistir.

2.2. Asir1 Tepki Hipotezi ile flgili Cahsmalar

Sevim & Yildiz (2007) agir1 tepki hipotezini Borsa Istanbul’da iglem gore sirketlerde
test ettikleri calismalarinda 1988 ve 2002 yillart arasindaki veriyi kullanmiglardir. Arastirma
kapsamindaki zaman dilimini 3’er yillik dort esit parg¢aya boliip her zaman dilimindeki perfor-
manslar1 ayri1 ayr1 hesaplamislardir. Ge¢mis ti¢ yillik donemde en yiiksek ve en kotii perfor-
mans gostermis olan 10’ar sirketi tespit ettikten sonra takip eden ti¢ y1llik donemde bu iki farkl
portfoyiin aylik performanslarini sunmuslardir. Elde ettikleri bulguya gore en kotii performans
gostermis olan sirketler ortalamada takip eden ii¢ yillik periyotta %66 getiri elde ederken, en
iyi performans gostermis olan sirketler ise %51°lik kayip yasamislardir.

Agir1 tepki hipotezini Borsa Istanbul’da bir diger arastirmada test eden Barak (2008),
1992 ve 2004 yillar arasindaki 4 adet 5 yillik donemi ¢aligmasina dahil etmigtir. Calismada
elde edilen bulgulara gore beser yillik donemlerde en cok kaybettiren portfoyde bulunan his-
seler takip eden bes yilda, en cok kazandiran portfdye kiyasla aylik %6,32 ekstra getiri sun-
maktadir.

Tuncel (2013) 1998 ve 2012 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak her %10’luk dilime
giren sirket gruplari i¢in 36 aylik getirilerin iligkisini bulmustur. Elde edilen sonuglara gore
kaybedenler portfoyii kazananlar portfoyiinii, portfdylerin olusturuldugu dénemden sonraki 36
aylik zaman diliminde, aylik ortalama %0,46 oraninda ge¢mistir. Degisik zaman dilimleri dik-
kate alindiginda 2001-2003 ve 2010-2012 arasinda kaybedenler portfoyii, 2004-2009 arasinda
ise kazananlar portfoyii daha yiiksek performans gostermisgtir.

Dizdarlar & Can (2017) 2003 ve 2016 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde siirekli ola-
rak bulunan 67 sirketi dahil ettikleri ¢aligmalarinda 12 aylik periyodlarla kazanan ve kaybeden
portfoyleri ilk 10 ve son 10 performanst gosteren sirketleri secerek olusturmuslardir. Takip
eden 12 aylik performanslari hesaplamiglar ve kazanan portfoylerin kaybeden portfoylere
kiyasla aylik %3,3 {iistiin performans gosterdigini bulmuglardir. Tespit edilen performans ilis-
kisi test edilen 13 yillik donemdeki biitiin yillar i¢in gecerlidir. De Bondt & Thaler (1985)’in
hipotezini test eden diger caligmalardan daha kisa bir formasyon ve test zaman araliginin kulla-
nildig1 ¢alismada asir1 tepki hipotezinin BIST100 endeksinde gegerliliginin olmadig: yoniinde
sonug elde edilmistir.

Alper & Aydogan (2017) karsit yatirnmeiligin karliligini inceledikleri caligmalarinda
Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri ele alarak; 2001-2015 yillart arasinda 1,2, 3,4, 5 yillik
performanslari takip eden 1, 2, 3, 4, 5 yillik performanslar ile kiyaslamiglardir. Elde ettikleri
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bulgulara gore zithik stratejisinin Borsa Istanbul’da aragtirmada kullanilan biitiin donemlerde
caligtig1 goriilmiistiir. Kaybeden hisseler, kazanan hisselere karsi en yiiksek performansi 1 yil-
lik donemde gostermis ve %29,6’lik ciddi bir oranda ilave getiri elde etmiglerdir.

Gemici & Cihangir (2018) Borsa Istanbul’da islem goren 271 sirkete ait 2007 ve 2017
yular1 arasindaki veriyi kullandiklart calismalarinda 12 aylik donemler bazinda hazirlanmig
kazanan ve kaybeden portfoylere ait performans verisini incelemiglerdir. Arastirma sonug-
larina gore ortalamada kaybettiren portfoyler kazandiran portfoylere kiyasla %1,3’liik ilave
getiri sunmustur. Arastirma donemindeki 10 yilin, 7’sinde kaybettiren portfdylerin, 3’tinde ise
kazandiran portfoylerin getirisi daha yiiksek cikmigtir. Bu ¢alismada, portfoy olusturma ve
performans 6l¢iim periyodu se¢iminde Dizdarlar & Can (2017)’1n ¢aligmasina benzer sekilde
agir1 tepki hipotezini calisan diger arastirmalardan ayrigilmig ve bir yillik daha kisa bir donem
kullanmigtir. Diger yandan sonuglar anlaminda ise Dizdarlar & Can (2017)’a ait calismanin
aksine asir1 tepki hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir.

3. Arastirma Yontemi

Momentum’un hisse senedi piyasalarindaki tanimi hisselerin diger hisselere kiyasla
daha yiiksek ya da diisiik performanslarinin gelecekte de devam etmesidir (Asness vd., 2014).
Bu agidan bakildiginda literatiirde siklikla ispatlanmis olan degerleme odakli degiskenlerle
(Fama & French, 1992; Fama & French, 2015; Chan & Lakonishok, 2004; Asness vd., 2015)
birlikte test edildiginde momentum stratejisinin kendisine ait getirisini saptamak zorlagmakta-
dir. Ciinkii bir girketin yiiksek biiylime oranina sahip olmasi, ya da defter degeri ve karliligina
kiyasla oldukga uygun bir fiyatla iglem goriiyor olmasi; bu sirketin diger sirketlere kiyasla daha
yiiksek performans gostermesine neden olabilir bir bagka ifadeyle de momentum stratejisinin
sartlarin1 saglamasint saglayabilir. Bu nedenle degerleme odakli yaklagimlar ile tek bir denk-
lemde cok sayida kriteri bir araya getirmek elde edilen sonuclari iyilestirse de ayn1 zamanda
birlesenlerin tek basina sahip olabilecekleri etkiyi 6lgcmede zafiyet meydana gelmektedir. Bu
nedenle bu ¢aligmada yalnizca fiyat verisine odaklanilmigtir.

Calismada 1997 ile 2020 arasindaki donemde Borsa Istanbul’daki sirketlere ait aylik
getiriler kullanilmigtir. Hisse senetleri fiyat verisi Yahoo.finance sitesinden elde edilmistir. Tlk
asamada, | aylik, 3 aylik, 6 aylik, 12 aylik, 24 aylik, 36 aylik, 48 aylik ve 60 aylik donemlerde
elde ettikleri getirilere gore sirketler %20’lik dilimler halinde bes gruba ayrilmistir. Daha sonra
yine ayn1 zaman araliklarinda bu girketlere ait hisse performansi dlciilmiis ve performans sira-
lamasina gore olusturulmus gruplarin takip eden performanslari hesaplanmustir. ikinci asama-
da, literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak portfdy olusturma dénemlerindeki kriterlere
uygunlugun siirekliligi sart1 da aranmigtir. Bu amacla son bir yildaki zaman dilimi, t-12 ay — t-8
ay; t-4 ay — t-7 ay ve t — t-3 ay olmak iizere; son {i¢ ay1, ondan 6nceki dort ay1 ve ondan 6nceki
bes ay1 kapsayacak sekilde ii¢ farkli dilime ayrilmistir. Boylece hem farkli zaman dilimlerin-
deki performans dikkate alinirken hem de yakin zaman diliminin agirliginin daha fazla olmasi
saglanmigtir. Sonrasinda bu ii¢ farkli zaman diliminde ortalamanin {istiinde ve altinda kazang
saglayan sirketler belirlenmis, li¢c farkli donemde de ortalamanin iistiinde performans sergile-
yen sirketler ile li¢ farkli donemde de ortalamanin altinda performans gosteren sirketlerin takip
eden donemlerdeki performanslar1 kiyaslanmigtir. Aragtirma bulgularimin istatistiksel olarak
anlamlilik seviyelerinin 6l¢iilebilmesi i¢in t testi uygulanmigtir. Bu ¢calismada momentum ve
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asir1 tepki hipotezlerinin Borsa Istanbul’da gegerliliginin olup olmadig test edilmis ve asagida
belirtilen hususlar dikkate alinmaigtir.

Calisma kapsaminda gerek zaman dilimi gerekse yatay kesitin biiyiikliigii acisindan lite-
ratiirdeki en kapsamli veriye ulagilmistir. Tiirk ekonomisinin 1990°larda asir1 enflasyon yasa-
mig olmast, 2000 ekonomik krizinden sonra devreye alinan mali tedbirler ve siki para politikasi
ile 2007’ye kadar dolar kurlarinin ve enflasyonun diistiigii bir donem yaganmis olusu, 2008
kiiresel finans kriziyle birlikte ise genisleyici para politikalar1 ve daha esnek mali politikalarin
izlenmis oldugu diisiiniildiigiinde, bu ¢aligsma icerdigi veri itibariyle degisik piyasa sartlarini
kapsama ozelligi tagimaktadir. Ayrica 2019 Agustos ayindan itibaren BIST100 endeksi diginda
bulunan sirketleri iceren XTUMY endeksinde ciddi bir yiikselme trendi olustugu, 6 Agustos
2019 tarihinden 30 Haziran 2020’ye kadar gecen siirecte XTUMY endeksinin XU100’e kars1
%91 oraninda deger kazanmasi soz konusu olmustur (Tradingview, 2020). Tarihte ilk kez yasa-
nan bu farklilagsma ile kiiciik 6lcekteki hisselerin biiyiik 6l¢ekli hisselere karsi aylarca siiren
yukart yonlii trend olusturmasi s6z konusu olmugtur. Caligmanin veri seti bu donemdeki iliski-
leri de test etme imkani sunmaktadir.

De Bondt & Thaler (1985)’in yaptig1 calismada ve takip eden ¢alismalarda model port-
foylerin zaman araliklart ayr1 olusturulmus, 3 yillik dahi olsa bir portfoye ait zaman dilimi
dolmadan yeni bir portféy olusturulmamustir. Ornegin 1980-1982 yillar1 arasinda bir portfoy
olusturma donemi belirlenmigse ikinci portfoyiin olusturulmasi icin 3 yilin dolmas: beklen-
mis ve ikinci model portféy 1983-1985 yillarindaki performanslar baz alinarak hazirlanmstir.
Bu da bircok ¢alismanin portfoy formasyonlarin1 Ocak ayindan baglayarak yapmasina neden
olmus, hem takvim etkisi yanlilig1 s6z konusu olurken ayn1 zamanda da kullanilabilecek veri
setinin etkinligi onemli 6l¢ekte daraltilmistir. Bu calismada ise her ay yeni bir portféy olus-
turma donemi baglatilmig, hareketli ortalama yontemi ile her portfoy olusturma doneminden
sonra sonuclar ayr1 ayr1 hesaplandigi i¢cin modellerin birbirine etki etmesi durumu s6z konusu
olmamis ve takvim etkisi sorunu ¢oziilmiigtiir. Bu calismada cevap aranan ilk arastirma sorusu
agsagida paylasiimigtir.

AS1: Borsa Istanbul’da De Bondt & Thaler (1985) tarafindan gelistirilen agir1 tepki
hipotezi gegerli midir?

Moment ve asir1 tepki testleri ile ilgili bir diger sorun ise piyasa fiyat gelisiminin sonug-
lara dogrudan etki etmesidir. Literatiirdeki bircok calismada momentum stratejilerinin pozitif
ortalama getiri sunmus oldugu goriilmiis olsa da 6zellikle ekonomik ¢alkanti donemlerinde
piyasa terse dondiigiinde beklenenin tam aksi yonde ciddi negatif getiriler yasadiklar1 gozlem-
lenmektedir (Daniel & Moskowitz, 2016). Ornegin yiiksek betali sirketler piyasa getirisine
kars1 yiiksek duyarliliga sahiptir ve ekonomik sartlar iyi durumdayken endeksi gecen perfor-
manslar stirdiirme potansiyeline sahiptirler. Fakat kriz donemlerinde ise tam tersi sz konusu
olmakta bu sirketlerin piyasaya kiyasla ¢ok daha olumsuz performanslar sergilemesi s6z konu-
su olmaktadir. Bu yiizden modellerin hem olumlu piyasa sartlarinda hem de olumsuz piyasa
sartlarinda calisip calismadiginin tespit edilebilmesi icin test donemlerindeki piyasa getirisi baz
almarak, piyasa getirisinin pozitif ve negatif oldugu donemler ayristirilmis ve sonuglar ayr1 ayri
sunulmustur. Yine degisik ekonomik sartlarin farkli sirketleri olumlu ya da olumsuz etkilemesi
s6z konusudur. Ornegin 2002-2007 yillar1 araliginda yiiksek reel faiz ve mali disiplin done-
minde bankalarin performansi yiiksekken, 2013 sonrasinda izlenen politikalar bu sefer ihracat
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yapan sanayi sirketlerini 6n plana ¢ikarmistir. Modellerin istikrarli bir sekilde calisip ¢aligma-
digmin tespiti icin aylar ve yillar bazinda da degerlendirme ve sunum yapilmigtir.

Son yillarda bilgisayar vasitastyla algoritmalar kontroliinde yapilan yiiksek frekansl
islemler (HFT) biitiin Diinya’da yayginlasmaya baslamustir. Ozellikle fiyat anomalilerini ve
momentum stratejilerini takip eden bu yontemler uygulandiklari piyasalarda fiyatlara ciddi
oranda etki edebilmektedir. 2018 y1l1 itibariyle Borsa Istanbul’da HFT hacminin %6 lara ulas-
t181 tahmin edilmektedir (TCMB, 2018). Diger yandan Borsa Istanbul’daki islem hacminin son
donemde ciddi oranda arttig1, 2019°daki %27’lik artigin ardindan 2020 ilk ¢eyrekte %117°lik
rekor bir yiikselis kaydederek ceyreklik 1 milyar TL seviyesine ulagtig1 goriilmektedir. 2014 ilk
ceyrekte bu degerin 191 MTL oldugu diisiiniildiigiinde ciddi bir artig s6z konusudur (Merkezi
Kayit Kurulugu, 2015; Merkezi Kayit Kurulusu, 2020). Teorik olarak si1g piyasalarda islem
hacminin artig1 denge fiyata ulagim noktasinda piyasa etkinligini artiran etkiye sahiptir (Cagi-
nalp & DeSantis, 2017). Bu acidan bakildiginda bu calisma, son yillarda artan iglem hacminin
momentum ve asirt tepki nedeniyle olusan piyasa anomalilerine ne derece etki ettigini ve geg-
mis ¢alismalarda elde edilen sonuclarin hala gegerli olup olmadigimni gostermektedir.

Son olarak ge¢mis caligmalara bakildiginda 6zellikle moment stratejilerinin Borsa
Istanbul’da ¢alismadig1 gozlemlenmektedir. Bununla birlikte asir1 tepki hipotezini destekleyen
sonuglar bulunmasi ise bazi sirketlerin donemsel olarak ani yiikselis ya da diislis yasamasi
fakat bunu siirdiirememesiyle agiklanabilir. Bazi sirketler asir1 fiyat hareketlerine daha yatkin-
dirlar ve bu sirketlere ait veriler, asir1 tepki hipotezinin desteklenmesini saglarken ayni zaman-
da momentum hipotezinin ise reddedilmesine yol agmaktadirlar. Oysa momentum stratejileri
diisiiniildiigiinde asil amaglanan ani fiyat spekiilasyonlarini tespit etmek ve bundan faydalan-
mak degil tam tersine gercek degerinin altinda fiyatlanan fakat zaman gectik¢ce yanlis deger-
lemede diizeltme yaparak siirekli daha yiiksek performans gosteren sirketleri bulmaktir. Bu
yiizden literatiirdeki 6nemli ¢aligmalarda kisa zaman araliklar1 yerine 12 aylik uzun periyotlar
tercih edilmistir (Asness vd., 2013; Jegadeesh & Titman, 1993). Literatiirde bu sorunu ¢dzme-
ye calisan bir grup ¢alismada hisselerin sahip oldugu volatilite hesaba katilmistir. Birim volati-
liteye diisen anormal getiriden hareketle kazanan ve kaybeden portfoyleri olugturan ¢aligmalar,
Shaik (2011) ile baglamis daha sonrasinda Dudler vd. (2015), Clare vd. (2016) ve Zaremba vd.
(2018) tarafindan yapilan ¢caligmalar bu ¢aligmayi takip etmistir. Bu ¢aligmalar klasik momen-
tum yaklasimina kiyasla daha etkin sonuglar elde etmis olsalar da karlilik ve piyasa degeri gibi
fiyat haricindeki kriterleri de iclerinde bulundurmaktadirlar (Zaremba vd., 2018:174). Litera-
tiirdeki ¢aligmalar dikkate alindiginda, yiiksek volatiliteye sahip sirketlerin uzun vadeli getirile-
rinin diisiik oldugu goriilmektedir (Ang vd.,2006:259). Bu nedenle kazanan portfoylere yiiksek
volatiliteye sahip sirketlerin daha diislik oranda girmesine neden olacak bir model momentum
stratejisinin ne kadar etkin bir sekilde calistigi konusunda yanlilik olugturacaktir. Bu nedenle
bu caligmada bunun da 6niine gecmek icin farkli bir model olusturularak, portfoy olusturma
doneminde birbirini takip eden zaman araliklarinda siirekli piyasanin iistiinde performans gos-
teren sirketler secilerek momentumun siirekliligi de test edilmistir. Bu sayede ani fiyat hareket-
leriyle kazananlar listesine girme ihtimali olan sirketler elenmistir. Bu ¢calismada cevap aranan
ikinci aragtirma sorusu asagida paylasiimistir.

AS2: Borsa Istanbul’da Jegadeesh & Titman (1993) tarafindan sunulmus olan momen-
tuma dayali fiyat hareketleri bulunmakta midir?
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4. Bulgular ve Tartisma

Borsa Istanbul’daki sirketler 1 aydan 60 aya varan farkli donemlerdeki aylik getiri-
leri baz alinarak siralanmis ve 5 farkli %?20’lik dilime ayrilmislardir. Sonrasinda takip eden
donemdeki getirileri hesaplanmig ve elde edilen sonuclar Tablo 1’de sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gore donemler iki farkli gruba ayrilabilir.

Portfoy olusturma doneminin 1 aydan 12 aya kadar uzandig ilk grupta istatistiksel ola-
rak anlamli sonuclar sadece en yiiksek getiri saglamig hisselerden olusturulmus ilk yiizdelik
dilimde elde edilmistir. Takip eden donemlerdeki bir aylik ve ii¢ aylik getirilerde istatistiksel
olarak anlamli bir sonug elde edilememis olsa da 6 aydan 60 aya kadar uzanan biitiin donem-
lerde gecmiste en yiiksek getiri sunmus olan hisselerin genel ortalamanin oldukga altinda
performans gosterdigi goriilmektedir. 2., 3., 4. ve 5. yiizdelik dilimlerde ise performanslarin
birbirlerine olduk¢a yakin oldugu ve genel ortalamadan istatistiksel olarak anlamli bir sapma-
nin olmadig1 goriilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir aylik portfoy olusturma déneminin
kullanildig1 kisimda, en yiiksek getiriye sahip olan hisselerin 60 aylik vadede elde ettigi orta-
lama getiri %174 olurken, diger yiizdelik dilimlerin birbirine yakin oldugu ve %195 ve %207
arasinda degistigi goriilmektedir. Buradan elde edilen sonug, borsa Istanbul’da baz1 sirketlerin
ciddi fiyat spekiilasyonuna ugradiklarini, normalin ¢ok iistii seviyelere ¢iktiklarini ve fiyati cok
yiikselmig olan bu sirketleri satin alan yatirimeilarin yillar sonra bile piyasanin altinda kalan
getiriler elde ettigini gostermektedir. Ayni iligki fiyat1 yiiksek oranda diigmiis sirketler i¢in
gecerli degildir. Bu da Borsa Istanbul’da zayif fiyat performanslarinin daha saglikli yasandigini
oysa yiikselme trendlerinin ise ¢ogu zaman gecici oldugunu ortaya koymaktadir.

Portfoy olusturma donemi olarak bir yilin izerine ¢ikilirsa; bes yila varan vadelerin
analiz edildigi tablolarda yine birbirine benzer sonuglar elde edilmistir. Bu grupta da en yiik-
sek getiriyi elde etmis hisselerin belirgin bir sekilde takip eden donemlerde geride kaldigi
goriilmektedir. Fakat bu sefer sonuglar daha belirginlesmekte t istatistik degerleri daha yiiksek
cikmakta ve bu sefer 2.,4. ve 5. dilimlerde de istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmek-
tedir. Portfoy olusturma doneminin siiresi uzatildik¢a, gegmiste kotii performans sergilemis
sirketlerin daha belirgin bir sekilde gelecekte iyi performans sergiledigi; tam aksi sekilde de
gecmiste yliksek getiriler elde eden sirketlerin ise daha zayif performans gostermeye basladigi
goriilmektedir. Ozellikle veriler bu gruptaki biitiin portfdy olusturma dénemleri icin takip eden
ii¢ yila varan vadelerde olduk¢a anlamlidir.

Ozet olarak, Borsa Istanbul’da ge¢mis yakin dénemde yiiksek performans gostermis
sirketlerin takip eden donemlerde performansinda ciddi anlamda diisiis ger¢eklesmektedir. Bir
yildan kisa vadeli diisiik performans ise gelecek performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Gecmisteki daha uzun vadelerdeki performans dikkate alindiginda ise yine yiiksek performans
gosterenlerin kotii performans gostermeye basladig fakat bu sefer diisiik performans gostermis
hisselerin de konum degistirerek yiiksek performans gostermeye basladig: tespit edilmistir.
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Tablo 1: Borsa Istanbul’daki Hisselerin Verisi Kullamlarak Gegmis Performanslaria
Bagh Olarak Olusturulan Portfoylerin Takip Eden Donemlerdeki Getirileri

1 Aylik Olusturma Donemi

Dilim Acklamalar 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60Ay
1(En  Ortalama %28 %83 %16, %335 %614 %1003 %1300 %174,1
Yiiksek tist. 020 097 299 358 580 635 644 644
Getiri) Olasilik 084 033 000 000 000 000 000 000
Ortalama %29 %90 %196 %40,1 %751 %1213 %1540 %2078
2 t ist. 0,14 073 177 2,17 244 212 189 235
Olasilik 089 047 008 003 001 003 006 002
Ortalama %29 %89 %193 %394 %742 %1228 %1579 %2063
3 t ist. 046 046 125 156 198 267 3,13 207
Olasilik 065 065 021 0,12 005 001 000 0,04
Ortalama %30 %91 %190 %378 %731 %1216 %1568 %2088
4 t ist. 1,14 1,13 061 027 137 199 266 254
Olasilik 025 026 054 079 0,17 005 001 0,01
5(En  Ortalama %2.6 %83 %180 %368 %702 %1129 %1449 %1954
Diisiik  tist. 161 121 078 064 031 1,03 1,18 0,68
Getiri) Olasilik 0,11 023 043 052 076 030 024 0,49
3 Aylik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %27 %8,1 %154 %312 %585 %939 %1198 %1618
Yiiksek t ist. 073 1,76 533 6,10 764 852 10,19 998
Getiri) Olasilik 047 008 000 000 000 000 000 000
Ortalama %32 %91 %19, %396 %725 %1158 %1525 %2034
2 t ist. 169 080 091 199 084 1,03 1,58 1,70
Olasilik 009 043 036 005 040 030 0,11 0,09
Ortalama %29 %89 %194 %395 %760 %1189 1615 %2126
3 t ist. 0,16 021 142 1,78 286 231 437 385
Olasilik 087 084 016 007 000 002 000 000
Ortalama %29 %92 %200 %39.6 %762 %126, %158,7 %208,
4 t ist. 0,18 098 204 155 289 420 335 265
Olasilik 086 033 004 0,2 000 000 000 001
5(En Ortalama %26 %88 %190 %377 %723 %1115 %1479 %1983
Diisiik ¢ ist. 123 001 063 013 058 064 006 031
Getiri)  QOlagilik 022 100 053 09 056 052 095 075
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6 Aylik Olusturma Donemi

Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %29 %77 %154 %297 %53,1 %845 %1117 %1499
Yiiksek t ist. 003 266 48 731 1155 1139 1300 1340
Getiri) Olasithk 097 001 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %27 %88 %19, %380 %72 %1095 %1492 %1986
2 t ist. 095 013 108 068 108 038 1,13 1,20
Olasihik 034 089 028 050 028 0,70 0,26 023
Ortalama  %3,1 %9,5 %194 %409 %766 %1170 %161,1 %2058
3 t ist. 159 183 153 300 338 3,55 4,90 305
Olasthk 0,11 007 0,3 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %30 %92 %194 %408 %716 %1217 %1602 %2173
4 t ist. 048 108 1,70 280 371 4,68 446 5,11
Olasihik 0,63 028 009 001 000 0,00 0,00 0,00
5(En  Ortalama %27 %88 %189 %37,1 %734 %1099 %1482 %1984
Diisiik  t ist. 099 0112 058 0,15 127 049 0,61 097
Getiri) Olasthk 032 090 057 088 020 0,63 0,55 033
12 Aylik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %27 %76 %145 %215 %504 %737 %1027 %1382
Yiiksek t ist. 047 285 622 983 1353 1569 1727 1696
Getiri) Olasthk 0,64 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Ortalama  %2,7 %8,7 %183 %36,7 %68,5 %1020 %1410 %1870
2 t ist. 082 001 0,11 070 1734 1,29 125 1,19
Olasihik 041 099 091 048 0,08 020 021 0,24
Ortalama %3, %96 %208 %408 %7718 %111, %157, %2064
3 t ist. 159 245 351 304 395 297 446 3,80
Olasthk 0,11 001 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %29 %92 %202 %415 %808 %1195 %165,1 %2190
4 t ist. 061 137 273 365 530 548 6,07 6,28
Olasthk 055 0,07 001 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %27 %83 %179 %405 %755 %1159 %1545 %204,
Diisiik  tist. 0,77 104 068 199 238 3,52 2,89 2,67
Getiri) Olasithk 044 030 050 005 002 000 0,00 0,01
24 Ayhik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay d48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %24 %69 %135 %246 %406 %660 %956 %1238
Yiiksek tist. 256 484 804 1323 1584 1940 1835 20,58
Getiri) Olasthk 001 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
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Tablo 1 devam
Ortalama %27 %80 %164 %346 %590 %953 %1304 %1774
2 t ist. 094 266 378 249 277 3,10 3,09 1,83
Olasthik 035 001 000 001 001 0,00 0,00 0,07
Ortalama %32 %94 %198 %402 %660 %1074 %1440 %2054
3 t ist. 140 158 1,62 252 202 261 1,98 503
Olasthk 0,06 0,11 0,00 001 004 001 0,05 0,00
Ortalama %30 %97 %202 %420 %756 %1159 %1623 %2142
4 t ist. 0,76 224 275 394 64l 5,53 6.83 6,66
Olasthk 045 003 001 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %32 %10,1 %225 %444 %725 %1223 %1576 %1963
Diisiik  t ist. 157 301 525 540 505 5,94 5,46 2,64
Getiri) Olasthk 0,12 000 000 000 000 0,00 0,00 0,01
36 Aylik Olusturma Dénemi
1(En Ortalama %19 %53 %110 %209 %37,1 %645 %910 %1172
Yiiksek t ist. 323 594 769 1068 17,72 1758 1791 1695
Getiri) Olasithik 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %24 %6, %130 %266 %554 %885 %1263 %1657
2 t ist. 099 230 456 440 3734 3,56 2,11 0,54
Olasihik 0,32 002 000 000 000 0,00 0,03 0,59
Ortalama %28 %82 %164 %325 %614 %985 %1399 %I184,1
3 t ist. 128 202 175 221 084 1,49 2.83 424
Olasthk 020 004 008 003 040 0,14 0,00 0,00
Ortalama %27 %83 %186 %353 %725 %1105 %156, %2015
4 t ist. 098 226 388 435 596 560 6,39 734
Olasthk 033 002 000 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %30 %8,7 %I8,1 %36,7 %737 %1146 %1449 %1685
Diisiik  tist. 220 336 434 535 6,19 634 3,56 0,22
Getiri) Olasthk 003 000 000 000 000 0,00 0,00 0,82
48 Aylik Olusturma Donemi
1(En  Ortalama %2, %58 %119 %218 %399 %660 %906 %116,
Yiiksek tist. 287 587 763 1151 1682 1752 1696 1545
Getiri) Olasithik 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %24 %70 %143 %292 %569 %924 %1306 %1698
2 t ist. 109 250 368 285 293 2,03 0,19 1,51
Olasthk 027 001 000 000 000 004 0,85 0,13
Ortalama %28 %84 %178 %328 %625 %1022 %1453 %1846
3 t ist. 068 146 191 082 095 2,56 452 5,17
Olasthk 049 0,04 006 041 034 001 0,00 0,00
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Ortalama %2,6 %84 %177 %370 %698 %1124 %159,6 %195,1
4 tist. 009 127 221 424 4,19 546 6,81 6,35

Olasilik 093 0,21 0,03 000 0,00 0,00 0,00 0,00
5(En  Ortalama %33 %98 %199 %388 %759 %1095 %129,1 %1533
Diigiikk  tist. 332 420 5,12 552 6,18 4,17 0,59 2,54
Getiri)  Olasilik 0,00 000 000 000 000 0,00 0,56 0,01
60 Aylik Olusturma Donemi

Dilim 1Ay 3Ay G6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En Ortalama %20 %59 %118 %215 %420 %678 %899 %1084
Yiiksek tist. 243 428 701 1090 13,73 1304 1342 1287

Getiri) Olasthk 001 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Ortalama %24 %6,7 %l14,6 %288 %5271 %838 %1209 %144,
2 t ist. 047 217 218 236 5,15 4,18 047 0,38
Olasihik 0,64 003 003 002 000 0,00 0,64 0,71
Ortalama %24 %74 %159 %308 %630 %99,1 %133,1 %164,7
3 t ist. 093 0,08 004 033 1,72 289 3,36 505
Olasthk 035 086 097 074 008 000 0,00 0,00
Ortalama %2,7 %78 %l17,1 %363 %662 %1089 %1432 %1673
4 t ist. 124 088 149 403 296 531 5,20 545
Olasthk 022 038 0,04 000 000 000 0,00 0,00
5(En Ortalama %30 %955 %20, %379 %759 %1014 %1246 %1425
Diisiik  t ist. 255 4,19 534 502 608 307 0,60 0,67
Getiri) Olasithk 001 000 000 000 000 0,00 0,55 0,51

Siirdiiriilebilirlik kriterine gore siniflanan portfoylerin getirileri Tablo 2°de sunulmusg-
tur. 1 degeri, getiri siralamasinda medyanin iistiinde kalan hisseleri; 2 degeri ise altinda kalan
hisseleri temsil etmektedir. Farkli donemlerde kazanan ve kaybeden 1 ve 2 numarali portfoyler
siniflandirilarak 8 farkli kombinasyonda gruplanan portfoylerin, portfoyiin olusumundan son-
raki takip eden 3 aylik; 6 aylik, 1 yillik ve 3 yillik donemlerdeki getirileri hesaplanmistir. Buna
ilaveten her ti¢ farkli donemin hepsinde kazanan hisselerden olusan ve kaybeden hisselerden
olugan portfoylerin getirilerinin fark: ise “1,1,1 —2,2,2” isimli kolonda paylasilmistir. Son ola-
rak “genel” isimli kolonda arastirma kapsamindaki biitiin hisselerin ortalama getirileri herhangi
bir filtre uygulamadan gosterilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgular siireklilik kriteri uygu-
landiginda, biitiin donemlerde kaybedenler portfoyiiniin getirisinin kazananlar portfoyiiniin
getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ herhangi bir kisa donemli ani fiyat
hareketi olmasa da uzun vadeli ve siireklilik kazanmig getiriler baz alindiginda bile kaybeden
hisselerin ortalama getirisinin, kazanan hisselerin ortalama getirisinden yiiksek oldugunu ve bu
bulgunun performanslarin 6l¢iildiigii 3 aydan 3 yila varan vadelerin hepsinde gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 2: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullanilarak Olusturulan Portfoylerin Takip Eden
Donemlerdeki Getirileri

3 Aylik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1.1.1

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %68 %76 %89 %93 %80 %93 %92 %99 %-32 %89
t Ist. 238 1,76 0,01 1,00 1,70 0,74 090 2,10 471 N/A
Olasilik 002 008 091 027 009 046 037 004 000 NA
6 Aylik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8 ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %134 %16,1 %167 %190 %168 %210 %19,7 %210 %-7,6 %18,6
t Ist. 439 248 205 043 2,19 2779 168 292 627 NA
Olasilik 0,00 001 004 067 003 001 009 000 000 NA
1 Yillik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama 9%29,6 %354 %394 %440 %332 %450 %398 %502 %-20,5 %41,2
t Ist. 497 332 090 192 508 350 1,06 341 707 N/A
Olasilik 0,00 000 037 006 000 000 025 000 000 NA
3 Yillik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8 ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %66,9 %849 %89,7 %103,1 %80.9 %106,6 %98.5 %120,6 %-53.4 %97,7
tist. 823 376 293 2,10 491 3,16 032 621 1200 N/A
Olasilik 0,00 000 000 004 000 000 0,75 000 000 NA
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Aragtirmanin buraya kadarki kisminda gerek 6zel bir filtre kullanilmadan elde edilen
sonuglar gerekse siirdiiriilebilirlik kriteri uygulanarak diizenlenmis modellerde kaybeden his-
selerden olusturulan portfdylerin, kazanan hisselerden olusan portfoylerin iistiinde performans
gosterdigi goriilmektedir. Peki bu performans farki borsanin genel performansindan etkilen-
mekte midir ya da konjonktiirle ilgili ekonomik gelismelere ne derecede baghdir? Bu sorulara
cevap verebilmek i¢cin Tablo 3°de paylasilmig olan analiz yapilmigtir. Farkl: yillarda olusturul-
mus olan portfoylerin takip eden bir yildaki getirileri incelenmig ayrica borsadaki biitiin sirket-
lerin ortalama getirisinin pozitif ya da negatif oldugu donemlerde portfdylerin performansinin
nasil gelistigine bakilmigtir. Elde edilen bulgulara gore gerek borsanin ortalama getirisinin
pozitif oldugu gerekse negatif oldugu dénemlerde kaybeden hisselerin ortalama getirisi kaza-
nan hisselere kiyasla daha yiiksektir. 22 yillik calisma doneminde yalnizca 6 yilda kazanan his-
seler kaybeden hisselerden fazla getiri elde etmis; bu farkta 2019 yil1 disinda yiiksek degerlere
ulasmamigtir. Fakat genel olarak bakildiginda ciddi bir oynaklik oldugu ve performans farkinin
ciddi boyutlara varabildigi goriilmektedir.

Tablo 3: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullanilarak Degisik Yillarda Olusturulan Portfoyle-
rin Takip Eden Bir Yillik Donemdeki Getirileri

vil Ilgili Yillarda Olusturulan Portfoylerin Bir Yillik Ortalama

Performanslari

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2  Genel
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2

1998 %652 %495 %73,1 %782 %676 %709 %728 %784 %-13,2 %70,3
1999 %161 %211 %217 %280 %195 %285 %229 %382 %-220 %264
2000 Y%-41 4 %-24,6 %-31,2 %-21,7 %-30,6 %-21,2 %-23,8 %-153 %-260 -238
2001 %21,1 %42,1 %488 %504 %32,7 %494 %51,6 %653 %-45,6 %489
2002 %438 %-03 %13,6 %150 %550 %160 %94 %262 %17,6 %212
2003 %542 %614 %884 %995 %703 %939 %722 %595 %-52 %72,
2004 %32,7 %614 %65,1 %632 %514 %562 %613 %402 %-1,5 %520
2005 D514 %492 %40,5 %47,6 %488 %450 %502 %32,5 %189 %43,1
2006 %20,5 %93 %203 %15,1 %199 %19.8 %204 %26,1 %-56 %193
2007 9%-19.3 %-170 %-17,3 %-182 %-164 %-18.4 %-174 %-21,6 %23 %-18,6
2008 %-32 %154 %140 %290 %156 %274 %33,5 %513 %-54,5 %279
2009 %67,1 %840 %898 %984 %815 %1059%103,7%119,5%-524 %97,3
2010 %206 %17,7 %29,1 %24,6 %170 %252 %188 %278 %-12 %23,7
2011 D47 W26 D20 %48 B81 W53 %32 D55 %09 %33
2012 %127 %195 %183 %116 %8,1 %56 %54 0,1 %127 %83
2013 %136 %88 %53 %88 %81 %122 %59 6.8 %68 %8,
2014 %169 %158 %109 %154 %128 %12,6 %179 %153 %15 %154
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Tablo 3 devam
2015 %26 %95 %45 %133 Bl8 %88 %13 %108 %-83 %I
2016 B3IT2 %428 %559 %504 %d23 %523 %485 %519 %-14.6 %486
2017 %100 %186 %180 %264 %46 %321 %134 %148 %-48 %187
2018 BI34 %356 %512 %245 %102 %427 %324 %236 %-102 %303
2019 %182,7%101,1 %1152 %108.9%143,6%118 4%102 5% 138 4 %443 %1227
Negatif Yillar ,, 50 68 9,042 %200 %-23.5 %-19.8 %-20.6 %-18.5 %-11.9 %-212
Performans
Pozitif Yillar

DA 4 %427 %490 %533 %ddT %542 %A80 %588 %-174 %502
Performans

Calisma sonuglarmin takvim etkisinden ne 6l¢iide etkilendiginin tespit edilmesi icin
Tablo 4’de paylasilan analiz yapilmistir. Bu tablodaki verilere gére model portfdyler yilin han-
gi aymda olugturulmaya baglanirsa baslanilsin, farkli yillarin ortalama degerleri baz alindi-
ginda, kaybeden portfoylerin kazanan portfoylere kiyasla daha yiiksek performans gosterdigi
goriilmektedir.

Tablo 4: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullamlarak Degisik Aylik Olusturulan Portfoylerin
Takip Eden Bir Yilik Donemdeki Getirileri

ilgili Aylarda Olusturulan Portfoylerin Bir Yilik Ortalama

Ay Performanslari

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2  Genel
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2

1 %41,5 %50,6 %535 %61,1 %37,6 %573 %47,7 %679 %-27,1 %538
2 9%41,1  %42,6 %385 %54,6 %31,6 %530 %414 %50,1 %-90 %455
3 %339 %41,1 %410 %539 %385 %51,1 %357 %464 %-12.5 %43,1
4 %332 %43,1 %404 %44.1 %359 %448 %455 %445 %-11.3 %423
5 %39,6 %368 %404 %428 %372 %44,1 %364 %429 %-3.2 %400
6 %247 %319 %32,6 %310 %31,7 %39,9 %358 %38,6 %-13,9 %339
7 9%17,1 %223 %320 %268 %24,1 %340 %334 %382 %-21,1 %30,5
8 9%18,7 %232 %283 %350 %37,1 %41,6 %422 %58,1 %-39,3 %39.,5
9 %190 %312 %29,1 %347 %282 %458 %36,7 %68,2 %-49,2 %40,2
10 %226 %29,1 %36,7 %495 %29,6 %43.8 %42,1 %458 %-23,3 %39,6
11 %213 %343 %46,5 %412 %29,1 %339 %38,6 %474 %-26,1 %38,6
12 9412 %35,6 %52,1 %513 %373 %492 %422 %543 %-13,0 %459
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5. Sonuc ve Oneriler

Momentum ve agir1 tepki stratejilerinin gecerliliginin test edildigi bu calismaya 1997
ve 2000 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketler dahil edilmistir. Calisma
kapsaminda 1 aydan 60 aya kadar cesitli zaman dilimlerinde sirketler getirilerine gore grup-
lanmig ve yine takip eden 1 ay ile 60 ay arasindaki siirelerde elde ettikleri ortalama getiriler
hesaplanmistir. Bu ¢calismada ge¢misteki calismalara kiyasla daha uzun bir zaman aralig1 kulla-
nilmig bu sayede farkli ekonomik kosullar ve trendlerde stratejilerin nasil calistigini test etmek
miimkiin olmustur. Sabit donem aralig1 yerine hareketli ortalamalar tercih edilmis, bu yaklagim
da test sayisin1 artirarak sonuglarin daha detayli incelenmesini miimkiin kilmig, bunu yaparken
de temel kurallardan 6diin verilmemistir. Ayrica bu ¢calismada literatiirdeki diger ¢aligmalardan
farkli olarak stireklilik kriteri uygulanmig, gecmis bir yillik donemler ti¢ farkli zaman dilimine
ayrilarak her bir dilimde ilgili hisselerin piyasa ortalamasini gegen ya da altinda kalan getiriler
elde ettigi tespit edilmis ve hisseler bu sonuglara gore gruplandirilip takip eden performanslari
Ol¢iilmiistiir. Bu sayede ani spekiilasyonlarla kisa vadede anormal getiriler elde eden sirketlerin
kazananlar portfoyiine dahil edilmesinin 6niine gecilmistir.

Elde edilen sonuglara gore 1 aydan 60 aya kadar uzanan biitlin vadelerde ilk %20’ye
giren hisselerden olusan kazananlar portfoyiiniin, takip eden donemlerde ortalamanin olduk¢a
altinda performans gosterdigi ve t testi degerlerinin %1 anlamlilikta oldugu goriilmektedir.
Diger 4 farkl1 %20’lik dilim incelendiginde ise sonuglarin 12 aylik doneme kadar anlamli olma-
dig1 ve birbirlerine oldukca yakin degerler aldig1 tespit edilmistir. 24 aylik donemden baglaya-
rak ise gecmiste gorece iyi ya da gorece kotii performans gosteren sirketlerin performansinda
degisim yasandigi; en yiiksek performans gosterenlerin en zayif gruba, en zayif performans
gosterenlerin ise en yiiksek gruba gecis yaptigi, siralamanin simetrik bir sekilde biitiin yiizdelik
dilimler i¢in terse dondiigii goriilmektedir. Sonuglarin giivenirligini test etmek i¢in uygulanan
stireklilik kriterinde de benzer bir sekilde gecmis bir yillik donemde siirekli iyi performans gos-
termis sirketlerin devam eden siirecte kotii performans gostermeye basladigi, gecmiste siirekli
kotii performans gosteren sirketlerin ise iyi performans gostermeye bagladig1 tespit edilmistir.
Diger yandan testlere ait sonuclar yillar bazinda ve aylar bazinda da incelenmis. Genel olarak
biitiin aylarda, yillar bazinda ise 22 yilin 16’sinda kaybedenler portfoyiiniin daha yiiksek per-
formans gosterdigi goriilmiistiir. Caligma sonugclart literatiirdeki asir1 tepki hipotezinin gecerli-
ligini gostermis olan ¢caligmalar1 desteklemektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuglara gore yatirimcilar ge¢cmiste iyi performans gos-
termis sirketlere daha yiiksek deger bicmekte fakat ¢ogunlukla bekledikleri getirileri elde
edememektedir. Tam tersi sekilde ise ge¢miste kotii performans gostermis sirketlerin gele-
cekte iyi performans gostermesi olasiligi daha yiiksektir. Diger yandan yatirimlarinda trend
olusumlarini kullanan yatirimeilar, takip ettikleri trend gegmis bir yilda istikrarl bir sekilde
calismis olsa da yanilgiya ugrayabilmekte ve ortalamada piyasanin altinda kalan getiriler elde
edebilmektedir. Bu yiizden yatirimeilar icin belki de en dogru segenek gecmis fiyat hareketle-
rine odaklanmamak, odaklanilsa bile ilk olarak ge¢miste zayif performans gostermis sirketleri
degerlendirmeye almak olacaktir.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda farkli iilke borsalar1 da dahil edilerek siireklilik
kriterinin sonuclar test edilebilir. Ayrica yiiksek ve zayif performans gosteren sirketlerin ortak
ozellikleri analiz edilerek bu anomaliye neden olan etkenler arastirilabilir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

In Borsa Istanbul, the number of investors increased by 47% in the first three quarters
of 2020 and reached 1.74 million. During this period, abnormal price movements were obser-
ved in companies with low publicly traded market value. BIST TUM-100 index, which inclu-
des low liquidity stocks which are not included in the BIST100 index, has overperformed the
BIST100 index by %90. It is observed that the market value of the publicly traded shares plays
a critical role in this performance. The performance seems to be based on how much the shares
can be controlled by speculators. To understand the dynamics behind this performance diffe-
rence, it will be useful to examine the validity of the momentum and overreaction hypotheses
that are frequently used in academic literature.

Literature Review

De Bondt & Thaler (1985), who developed the overreaction hypothesis, created winner
and loser portfolios according to the stocks’ recent performances and measured their following
performances. According to the findings obtained in the study, it was observed that in the follo-
wing period the losers portfolio show superior performance consistently. These findings show
that the market mechanism can react very sharply to the news flow or price movements in the
short term, but the price performances have normalized in the long run. On the other hand, the
momentum approach developed by Jegadeesh & Titman (1993) showed that the companies’
past positive or negative performances tend to continue in the following periods.

There are several studies that have tested overreaction and momentum approaches in
Borsa Istanbul. Among these studies, Bildik & Giilay (2007), Kandir & inan (2011), Sevim &
Yildiz (2007), Barak (2008), Tuncel (2013), Alper & Aydogan (2017) and Gemici & Cihangir
(2018) found results supporting the overreaction hypothesis, on the other hand, Ersoy & Unlii
(2013), Kaldirim (2017) and Dizdarlar & Can (2017) found results that supports the momentum
anomaly.

Methodology

In the study, monthly returns of companies in Borsa Istanbul between 1997 and 2020
were used. In the first stage, companies were divided into quintiles according to their returns
in 1 month, 3 months, 6 months, 12 months, 24 months, 36 months, 48 months, and 60 months
periods. Then the stock performance of these companies was measured in the following peri-
ods. Different from other studies in the literature, portfolios were created depending on the
continuity criteria in the second stage.

Results and Conclusions

According to the results of this study, investors place a higher value on companies that
have performed well in the past, however often they do not get the returns they expected. Con-
versely, companies that have performed poorly in the past are more likely to perform well in
the future. On the other hand, investors who used trend formations in their investment decisions
may be mistaken and obtained returns that are below the market average, even if the trend they
follow has worked consistently in the past year. Therefore, perhaps the best option for inves-
tors is not to focus on the stocks which have the best recent price performances but to evaluate
companies that have shown poor performance in the past.
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