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LITERATURE EVALUATION ON THE PORTFOLIO OPTIMIZATION 
WITH THE GAME THEORY APPROACH

ÖZET
Günümüzde portföy optimizasyon problemi kesin çözülmemiş olup hala güncelliğini 

korumaktadır. Oyun teorisi ise psikoloji, felsefe, tarım, matematik, mühendislik, ekonomi gibi birçok 
alana uyarlanmış şekilde yaygınlaşarak kullanılmaktadır. Örneğin arama motoru Google’da -game 
theory- kelimelerinin birlikte olduğu 3,73 milyon erişime ulaşılabilmesi, bunun yanısıra oyun teorisine 
katkılarından dolayı 1994, 2005 ve 2007 yıllarında bilim insanlarının aldığı Nobel ödülleri, bu konunun 
güncel ve önem verildiğinin göstergesidir. Bu çalışmada, oyun teorisi yaklaşımının kullanıldığı ulusal/
uluslararası literatüre ait pay senedi ile portföy optimizasyonu çalışmalarının, özellikle amaç/yöntem 
açısından karşılaştırmalı olarak değerlendirilmesi, sonuçlarının araştırmacılar ile karar vericilere 
sunulması amaçlanmıştır. Bu anlamda, portföy ile oyun teorisi temelinde, özellikle bu iki konuyu birlikte 
araştıran yaklaşık 300 kadar bilimsel çalışma incelenmiş ve konuya yakınlığı açısından 51 kadarı 
değerlendirilmiştir. İlgili literatürde, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portföy optimizasyonunu 
birlikte dikkate alan çalışmaların özellikle son yıllarda yayınlandığı ve konulardaki yayınlar arasında 
makale sayısının oldukça az olduğu görülmüştür. Bu durum, ilgili alanda yapılacak çalışmaları önemini 
arttırdığı şeklinde yorumlanmıştır. Çalışmaların çoğunluğu özellikle minimaks/maksimin temelinde oyun 
modellerini kullanırken, kısmen farklı oyun yaklaşımları da modellemelere dahil edilmiştir. Optimizasyon 
modellemelerinde, Markowitz Ortalama Varyans yaklaşımı çerçevesinde portföy oluşturma kriterlerinin 
yaygın olarak kullanımına ve çözümlenmesinde ise özellikle doğrusal programlama gibi yöneylem 
tekniklerinin kullanıldığı çalışmalara oldukça fazla rastlanmıştır. 
Anahtar Kelimeler: Portföy, Portföy Optimizasyonu, Oyun Teorisi, Pay Senedi.

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 

Araştırma Makalesi / Research Article
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1. Giriş

Yüzyıllardır yumurtaların aynı sepete konmaması ilkesinden bahsedilmekte olup port-
föy optimizasyonu iş dünyası ve bilimsel çalışmalarda ilgi duyulan bir konu olmuştur. Modern 
portföy optimizasyonu konusunda başta Markowitz olmak üzere pek çok model önerisi ve 
kuram geliştirilmiş, ancak hala tam/kesin bir çözüme ulaşılamamış olması, bu problem üzerine 
yapılacak çalışmalara olan ilgiyi güncel tutmaktadır.  

İlk eserleri Babilliler dönemine kadar dayanan oyun teorisi kavramı, rakiplerin olduğu 
bir ortamda karar verme yaklaşımlarından biri olarak görülmektedir. Oyun teorisi, karar verici-
ler birbirleriyle etkileşim durumundayken rasyonel hareket ederek en kârlı seçimin yapılması-
na yardımcı olur. Oyun teorisi psikoloji, felsefe, tarım, matematik, mühendislik, ekonomi gibi 
birçok alanda giderek talebi artan şekilde kullanılmaktadır. Oyun teorisi modelleri şirketlerin/
bireylerin izole olmayan etkileşimli (çoğu zaman rakibin olduğu) ortamlarda karar vermeyi 
incelemesi, disiplinler arası çalışma imkânı sunması sebepleriyle ilgi çekici ve gün geçtikçe 
gelişen bir çözüm yöntemi haline gelmiştir. Rakip, birey veya şirket olduğu gibi çoğu zaman 
piyasa davranışı rakip davranış olarak modellere dâhil edilebilmektedir. Rekabet ortamının 
olduğu pay senedi seçimi de oyun teorisi modelinin kullanıldığı popüler alanlardan biridir.

Örneğin arama motoru olan Google’da -portfolio optimization- kelimelerinin birlikte 
kullanıldığı 107 milyon erişime ulaşılabilmekte, Google scholar’da ise -portfolio- kelimesinin 
olduğu uluslararası 3,26 milyon ve -game theory- kelimelerinin birlikte olduğu uluslararası 
3,73 milyon bilimsel çalışmaya ulaşılabilmektedir. Bu durum, portföy optimizasyonu ve oyun 
teorisi konularının bilimsel anlamda oldukça popüler ve tercih edilir olduğunun bir göstergesi 
olarak kabul edilebilir. Portföy seçimindeki katkılarından Markowitz’in 1990’da, oyun teorisi-
ne katkılarından ise 1994’de Harsanyi, Nash, ile Selton’nın, 2005’de Aumann ile Thomas’ın, 
2007’de Hurwics, Maskin ile Myeron’nun Nobel ödülü almaları da bu iki konunun güncel 
ve ilgili konulardaki araştırmalara önem verildiğinin göstergesidir. Bu göstergeler, çalışmanın 
motivasyonu ve çıkış noktası olmuştur. 

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.
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Bu çalışmada, oyun teorisi yaklaşımının kullanıldığı ulusal/uluslararası literatüre ait 
pay senedi ile portföy optimizasyonu çalışmalarının, özellikle amaç/yöntem açısından karşı-
laştırmalı olarak değerlendirilmesi, sonuçlarının araştırmacılar ile karar vericilere sunulması 
amaçlanmıştır.  Bu anlamda, portföy ile oyun teorisi temelinde, özellikle bu iki konuyu birlikte 
araştıran yaklaşık 300 bilimsel ulusal-uluslararası çalışmaya ulaşılarak incelenmiş, bunlardan 
51 tanesi çalışmada değerlendirilmiştir. İlgili literatürde, oyun teorisi ile birlikte portföy opti-
mizasyonu /pay senedi seçimini dikkate alan literatür çalışmasına rastlanmamış olması, çalış-
manın ilgili alana katkısı olarak değerlendirilmiştir.  

Çalışmanın ikinci bölümünde portföy optimizasyon modelleri özetlenmiştir. Üçüncü 
bölümde ilgili literatürdeki oyun teorisi modelleri üzerinde durulmuştur. Dördüncü bölüm 
materyal yöntem açıklamasından ve beşinci bölüm ise oyun teorisi temelinde portföy optimi-
zasyonu çalışmalarının incelenmesinden oluşmaktadır. Sonuç bölümü ise ele alınan literatür 
değerlendirilmesinden oluşmaktadır. 

2. Portföy Optimizasyonu

Çoğunlukla pay senedi, tahvil gibi menkul kıymetlerden ya da ürün, konut, taşıt, arsa 
vb. varlıklardan oluşan finansal nitelikli kıymetler portföyü oluşturur. Daha geniş bir ifadeyle 
portföy, çeşitli amaçlarını gerçekleştirmek isteyen yatırımcıların sahip oldukları, birbiriyle iliş-
kileri olan finansal varlıkların oluşturduğu, kendine öz ve ölçülebilir yeni bir varlıktır (Ceylan 
& Korkmaz, 1998). Portföy yönetimi, portföyün çeşitli tekniklerle risk ve getiri açısından de-
ğerlendirilerek oluşturulması ve yapılan bu varlık dağılımının yönetilmesi konularıdır. Amaç, 
çeşitlendirme yaparak oluşabilecek riskleri azaltmaktır. Risk ve getiri bir menkul kıymete ya-
tırım yapılırken dikkate alınması gereken kavramlardandır. En eski zamanlarda dahi insanlar 
yatırım yaparken bu iki kavramı dikkate alarak hareket etmişlerdir.

Yatırım araçlarının, belli bir dönemde yatırımcılarına sağladığı kazanç getiri olarak ifa-
de edilebilir. Markowitz modeline göre getiri, varlığa ait tarihi getiri serisine ait ortalama ile 
temsil edilmektedir. Portföyün getirisi, belli bir dönem için yatırımdan beklenen veya elde 
edilecek gelir oranını ifade etmektedir. Portföyün getirisi, portföyün içindeki varlıkların ağır-
lıklarının, bu varlıkların beklenen getirileriyle çarpımları toplamına eşittir (Markowitz, 1952). 

Finansal anlamda risk, beklenen getiriden pozitif veya negatif sapma olasılığı olarak da 
ifade edilmektedir. Beklentiden sapmayı temsil eden varlık getiri serisine ait standart sapma 
genelde varlık riski olarak değerlendirilir. 1950’li yıllarda portföy optimizasyonunda geliştir-
diği Ortalama Varyans (OV, Mean Variance) modeliyle Markowitz, Modern portföy teorisinin 
temellerini atmıştır. Markowitz risk, getiri ve varlıklar arasındaki korelasyonları dikkate alarak 
portföy optimizasyonu üzerine çeşitli çalışmalar yapmış ve aynı yıllarda Roy ile birlikte Mo-
dern Portföy teorisinin temelini atmıştır. Yine 1958-1970 yıları arasında Tobin, Sharpe, Lintner 
ve Mossin’in modern Portföy teorisine katkıları olmuştur (Pekkaya, 2011).

3. Oyun Teorisi

Oyun, her biri kazanmayı isteyen rekabet halindeki çok sayıda karar vericinin (oyuncu-
nun) bulunduğu karar ortamı olarak tanımlanabilir (Cinemre, 2011). Günlük yaşamda, sonucun 
sadece bireyin kendi seçimiyle değil, aynı zamanda başkalarının seçimine de bağlı olacağını 
bilerek çoğu zaman kararlara ulaşılabilir. Örneğin birkaç arkadaşınızla buluşursanız, arkadaşla-
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rınızın beklemesi gerekip gerekmediği, kendinizin ne zaman geleceğinize değil, aynı zamanda 
arkadaşlarınızın gelme zamanına da bağlıdır (Perea, 2012). Satranç, briç gibi oyunların yanısıra 
günlük birçok sosyal davranış da oyun teorisi kapsamında değerlendirilebilir.

Oyun esnasında belirlenen her bir stratejinin oyunculara yüklediği kazanç ve kayıpların 
yer aldığı matris, ödeme matrisi (kazanç /oyun matrisi) olup oyun modelleri genelde bu ödeme 
matrisi üzerinden analiz edilir. İki kişili bir oyunun ödeme matrisindeki satırda satır oyuncusu, 
sütununda da sütun oyuncusu (birçok modelde piyasa/doğa davranışı) bulunur. Sütun oyun-
cusunun satır oyuncusuna ödeme yaptığı temel alınır. Oyunun değeri, oyun sonunda taraflar 
arasında yapılacak olan ortalama ödeme miktarını ifade eder, genellikle ϑ ile gösterilir.

Oyunları sınıflandırılırken, oyuncu sayıları, strateji sayıları, ödeme toplamları vb. çok 
sayıda başlık altında gruplandırma yapılabilir. İlgili literatürde aşağıdaki gibi başlıca beş ana 
başlık görülebilir.

Tam ve eksik bilgili oyunlar

Statik ve dinamik oyunlar

İki kişili ve n-kişili oyunlar (oyuncu sayısı)

Sıfır toplamlı ve sıfır toplamlı olmayan oyunlar (oyun sonucu)

İşbirlikçi ve işbirlikçi olmayan oyunlar

Klasik modeller, dinamik karar vermede başarısız olabilmektedir. Çünkü bireylerin baş-
kalarının kararlarından bilinçli olarak etkilenen kararlar aldıkları gerçeğini ihmal eden neden-
sonuç modelleridir. Oyun teorisi, oyuncuların rasyonel oldukları ve kendi çıkarlarına göre ha-
reket ettikleri varsayımı altında, çatışma ve işbirliği durumlarına en uygun çözümleri bulmayı 
amaçlamaktadır (Kelly, 2003).

Oyun teorisinde ilk eserin Babillilere ait, Musevi ceza ve medeni hukukunu açıklayan, 
milattan sonra beş yüz yıl süreyle geçerliliğini korumuş olan Talmud adıyla anılan yasalarda 
rastlanıldığı kabul edilmektedir. (Aumann & Maschler, 1985:195-213). Waldegrave, 1713’de 
iki kişili oyunlar üzerinde minimaks olarak adlandırılan karma stratejiden bahsetmiştir (Kuhn, 
1953). Zermelo teoremi, satranç temelinde şansın belirleyici olmadığını gösteren iki rakibin 
olduğu oyun teorisi alanındaki ilk kayda geçmiş teoremlerdendir. Oyun teorisinde diğer bir 
önemli çalışmayı da sıfır toplamlı iki kişili oyunlarla ilgilenen matematikçi Borel gerçekleştir-
miştir (Walker, 2012).

Neumann ve Morgenstern, 1944’te “The Theory of Games and Economic Behaviour” 
isimli kitabında, oyun teorisi alanının ekonomik ve matematiksel temeli oluşturulmuştur. Ayrı-
ca, ekonomik ve sosyal soruların genellikle uygun strateji oyunlarının matematiksel modelleri 
olarak tanımlanabileceğine değinilmiştir (Geçkıl & Anderson, 2010).

John Forbes Nash, 1950-1953 yılları arasında “N kişili oyunlarda denge noktası”, “Pa-
zarlık problemi”, “İşbirliksiz oyunlar” ve “İki-kişili işbirlikçi oyunlar” isimli dört temel çalış-
ma yaparak oyuncuların hamle seçeneklerinin, öteki oyuncuların en iyi kararı almasında etkili 
olduğunu göstermiş ve Nash dengesi adı verilen stratejik dengenin varlığından bahsetmiştir 
(Nash, 1950a,1950b,1951a,1951b). 1953 yılında Shapley işbirlikçi oyunla birleşen, Shapley 
değeri olarak adlandırılan kavramı ortaya atmıştır. Aumann, 1974’de ilişkili denge kavramını 
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önermiştir. Rubinstein, 1952’de pazarlığa işbirlikçi olmayan bir yaklaşım öne sürmüştür (Wal-
ker, 2012). Harsanyi, Nash, ile Selton 1994’de, Aumann ile Thomas 2005’de, Hurwics, Maskin 
ile Myeron 2007’de oyun teorisine olan katkılarıyla Nobel ödülüne layık görülmüşlerdir.

Oyun teorisinin temel uygulamaları ekonomi, siyaset bilimi (hem ulusal hem de ulus-
lararası düzeyde), taktik ve stratejik askeri problemler, evrimsel biyoloji ve en son bilgisayar 
bilimi gibi alanlarda kabul edilir. Muhasebe, istatistik, matematiğin temelleri, sosyal psikoloji 
ve epistemoloji ve etik gibi felsefe dalları ile de önemli bağlantıları olduğu görülebilir. Oyun 
teorisi, sosyal bilimin rasyonel tarafı için bir tür şemsiye ya da derlenmemiş teori olup burada 
“sosyal” insan ile insan olmayan oyuncuları (bilgisayarlar, hayvanlar, bitkiler) içerecek şekilde 
geniş çapta yorumlanabilmektedir (Aumann, 1987).

Oyun teorisinde, oyunculardan birinin kesin davranışı bilinmeyen doğa olarak kabul 
edilebileceği, sonuçlar üzerinde tam kontrole sahip olmayan diğer oyuncu ise karar verici 
olarak değerlendirilmektedir. Portföy modellerinde oyun teorisi sütun oyuncusunun “Doğa” 
olduğu yani piyasaya karşı oynanan iki kişili sıfır toplamlı bir oyun olarak ele alınarak, piya-
saya karşı portföy optimizasyonunu üzerinde çalışan pek çok çalışmaya rastlanabilmektedir. 
Çalışmada açıkça oyun teorisini modeline dahil ettiğini ifade eden çalışmalara yer verilmiştir. 

4. Gereç ve Yöntem

Çalışmada son dönemlerde portföy ile oyun teorisi temelinde, özellikle bu iki konuyu 
birlikte araştıran ulusal ve uluslararası yazındaki bilimsel makale ve tezler dikkate alınmış-
tır. Internet tarayıcısında, “game”, “oyun teorisi”, “işbirlikçi oyun” gibi sözcükler ile birlikte 
“portfolio”, “stok exchange models”, “portfolio optimization”, “investment”, “portföy optimi-
zasyonu” gibi anahtar kelimelere ait kombinasyonlar kullanılmıştır. Ulaşılan onbinlerce çalış-
malardan, konuya yakın anlatımlı olanlar başta tarama sayfasından, sonrasında özet içeriklerin-
den elemeye tabi tutulmuş ve 300 kadarı çalışma için dikkate alınmasına karar verilmiştir. Bu 
karar verme sürecinde, portföy ile oyun teorisini birlikte ele alan çalışmalar seçilmiştir. Sonraki 
aşamada, özellikle konu çerçevesine uyumlu olan pay senedi optimizasyonu ile oyun teorisini 
birlikte ele alan başlıca çalışmalar ön planda değerlendirilmiştir. Başlıca çalışmalardan kasıt, 
tebliğ/tez çalışmalarından ziyade, listeye dâhil edilecek makalelerin iyi dergilerde yayınlanmış 
veya nispeten orijinal olmasının arzulanmasıdır. Bu alanda ikisi hariç son yirmi yılda yapılmış 
26 gibi oldukça kısıtlı sayıda makale çalışmasına rastlanması, çalışma alanı açısından oldukça 
önü açık bir konu üzerinde durulduğunun göstergesi kabul edilmiştir. Ayrıca, birisi uluslararası 
olmak üzere toplam 15 tane lisansüstü tez çalışması bu alanda değerlendirilmiştir.  

Oyun modelleri ile portföy oluşturma çalışmalarının birlikte kullanıldığı, emeklilik fon-
ları, sigorta, ürün, bilgisayar/mobil cihazlar, rüzgâr çiftlikleri vb. alanlarda da portföy optimi-
zasyon çalışmalarına rastlanmıştır. Bu çalışmalar da çalışmanın ilgi alanına yöntem/yaklaşım 
açısından yakın olduğundan dolayı dikkate alınmıştır. İlgili literatürdeki bu tüm çalışmalar, 
veri, yöntem ve bulgu/sonuç açısından literatür taraması yaklaşımı ile incelenmiştir.

5. Oyun Teorisi Yaklaşımıyla Portföy Optimizasyonu Üzerine Literatür Değerlendirmesi

Bu bölüm ve çalışma, özelikle pay senedi seçimi /portföy optimizasyonu konularının 
oyun modelleriyle birlikte işlendiği çalışmaları kapsamaktadır. Bu anlamda, ilgili alandaki ça-
lışmaların özellikle son 20 yıl içinde yaygınlaştığı görülmüştür. Bunun yansıra, oyun teorisi 
temelinde finansta stratejik model önerileri oldukça kısıtlı sayıdadır (Villena & Reus, 2016).
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Bell & Cover (1988), çalışmalarında en iyi portföy için gerekli optimizasyon koşullarını 
göstermiştir. İki kişili sıfır toplamlı oyunlarda azalmayan fi fonksiyonu üzerinde çalışmışlardır. 
Logaritmik optimal portföyün pay senedi piyasasında, oyunun tek aşamalı olması veya çok aşa-
malı olarak tekrarlanması durumlarında (n-yatırım döneminde) optimal kaldığından bahsetmiş 
bunun yanı sıra matematiksel teorem ve ispatlara yer vermiştir. 

Sengupta (1989), portföy modellerini hem sıfır toplamlı hem de sıfır toplamlı olmayan 
iki kişili oyunlar olarak modellemiştir. Ayrıca portföy karar probleminde ilk oyuncunun karar 
verici olduğundan ve ikinci oyuncu olan doğanın rastgele dağıttığı getirilere göre yatırım ka-
rarını seçtiğinden bahsetmiş ve oyunun doğaya karşı oynanan bir karar probleminin çözümü 
olarak düşünülebileceğini belirtmiştir. Her bir doğa durumunun doğanın stratejilerinin bir alt 
kümesi olarak kabul edilebileceğinden ve bunun karar vericinin stratejilerinde bir sinyal olarak 
görülebileceğinden bahsetmiştir. Çalışmasında maksimin kriterini White (1976) tarafından uy-
gulandığı şekliyle ele aldığını belirtmiş, ayrıca eksik bilgili oyunlarda getiri uygulamalarının 
sonuçlarını değerlendirmiştir. Dinamik oyun modellerinin hem teorik hem de deneysel açıdan 
daha fazla analiz gerektirdiği sonuca varmıştır. İkinci olarak da saf/arı stratejiden ziyade karma 
strateji seçilmesinde eksik bilginin rolünün Bayesian strateji açısından da değerlendirilmesi 
gerektiği sonucu vurgulanmıştır.

Migdalas (2002) çalışmasında varlık fiyatlandırması ve portföy seçimi, finansman ve 
muhasebe alanlarında oyun teorisinin ve etkili olan modellerinin artan rolüne ilişkin bir ba-
kış açısı oluşturmayı amaçlamıştır. Oyun teorisinde var olan beklenen fayda maksimizasyonu, 
asimetrik bilgi, Nash ve Bayes dengesi, sinyal oyunları gibi kavramların finans ve muhasebe 
alanlarında yapılan çok sayıda uygulamalarına kapsamlı bir şekilde değinmiştir. Sonuç olarak 
araştırmanın, rasyonel davranış varsayımından ziyade davranışsal modellere yönelimin arttığı, 
kademeli bilgi ve heterojen inançları kullanarak zenginleştirilmiş bir oyun teorik model olmak 
üzere gelişen iki tip yönünün olduğu çıkarımına varmaktadır. 

Deng vd. (2005), çalışmalarında klasik MV modelinin ağırlıklı olarak ortalama getiri-
ye dayanması ve ortalama getiri değerlerinin doğru tahmin edilmesinin güç olduğunu belirt-
mişlerdir. Bu sebeple yeni bir minimaks modeli oluşturmuşlar, riskli varlıkların getirilerinde 
ağırlıklandırılmış kriterleri maksimize etmeyi amaçlamışlar ve lineer programlama ile çözüm 
yapmışlardır. En kötü olası evrilme şartlarında optimal portföy seçimi ve denge sorununa de-
ğinmişler ve konu ile ilgili çeşitli teorem ve ispatlarına yer vermişlerdir. 

Farias vd. (2005), çalışmalarında MV, Ortalama Mutlak Sapma (MAD) ve Minimaks 
modellerini karşılaştırmışlardır. Brezilya Borsasından seçilen 1999-2003 yıllarına ait 12’şer 
aylık ayrı veri setlerinde piyasa getirilerini kullanarak oluşturdukları optimal portföyleri kıyas-
lamışlardır. Minimaks modelin genellikle daha başarılı olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Ding (2006), çalışmasında maksimum, minimum kriteri altında portföy seçim sorunu-
nu incelemiştir. Doğrusal ve doğrusal olmayan programlamadan faydalanarak çözüm için bir 
algoritma sağlamıştır. Sonrasında çözüm modelini MV ve Young’ın minimaks modeli ile kar-
şılaştırarak farklara ve benzerliklere yer vermiştir.

Chen (2007), çok kriterli karar verme (ÇKKV) problemlerinde ağırlıkların değerlendi-
rilmesinde geliştirilen çok fazla yaklaşım olduğunu belirtmiş, ağırlıkları birden fazla karar ve-
riciyle iki kişili sıfır toplamlı bir oyun olarak formüle ederek elde etmiştir. Çalışmasında kâğıt 
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endüstrisindeki bir şirketin uygun portföy seçiminde yatırım alternatiflerini değerlendiren çok 
sayıda karar vericinin olduğu bir oyun modelini uygulamıştır.

Korn & Steffensen (2007), portföy optimizasyonu problemine, yatırımcının rakibi ola-
rak kabul edilen piyasanın çöküş dönemlerini ele alarak oyun teorisini matematiksel bakış açı-
sıyla dahil etmişlerdir. Bu en kötü durum senaryosundaki portföy optimizasyonu problemini 
Hamilton-Jakobi-Bellman kısmi diferansiyel denklemi ile karakterize ederek sürekli zamanda 
stokastik diferansiyel oyun modeli olarak görmüşlerdir.

Ferreira vd. (2009) çalışmalarında geçmişteki verileri kullanarak gelecekteki yatırım-
ları tahmin etmek için 1998-2005 yılları arası Brezilya piyasa verilerinden yararlanmışlardır. 
Beklenen kayıpların risk ölçüsü olarak kabul edildiği karar modelinin analizinde Bayes teore-
minden faydalanmışlardır. Portföy seçim problemine finansal piyasalarda kullanımının uygun 
olduğu sonucuna vardıkları bir model önermişlerdir.

Basak & Chabakauri (2010), MV analizinin özel bir durumuna, zaman tutarsızlığına 
(kesikli ve sürekli zamanda) oyun teorik yaklaşmışlardır.  Eksik bir piyasa ortamında MV op-
timizasyonu ile dinamik varlık tahsisi problemine riskli hisseler için basit izlenebilir bir çözüm 
sunmuşlardır. Optimal MV dinamik portföylerin basit, sezgisel ve izlenebilir bir yapıya sahip 
olduğunu göstermişlerdir.

Yang vd. (2013) çalışmalarında, portföy optimizasyonu problemine işbirlikçi olmayan 
oyun teorisi perspektifinden bakmışlardır. Optimizasyonu Genelleştirilmiş Nash Denge Prob-
lemi (GNEP) olarak modellemişlerdir ve piyasa portföyü ile kıyaslandığında kabul edilebilir 
bir sonuç elde ettiklerini belirtmişlerdir.

Björk vd. (2014), çalışmalarında, sürekli zamanda MV portföy optimizasyonunu incele-
meyi amaçlamışlardır. Problemi oyun teorik çerçeveye yerleştirerek alt oyun mükemmel Nash 
denge stratejilerini aramışlardır. Riskten kaçınmanın varlıkla ters orantılı olduğu durumda risk-
li varlığa yatırılan denge noktası miktarının mevcut varlıkla orantılı olduğu analitik bir çözüm 
sunmuşlardır. 

Trenado vd. (2014) portföy seçiminde kurumsal sosyal sorumluluğu karar alma süreci 
kriterlerine dahil etmiş ve bir sürdürülebilirlik göstergesi belirlemişlerdir. Doğaya karşı oy-
nanan hedef oyunları olarak geliştirdikleri bir model formüle ederek bu modeli uluslararası 
piyasalarda test etmişlerdir. Önerdikleri modelin analitik yapısını ayrıntılı olarak çalışmaların-
da sunmuşlar, belirledikleri amaç ve kısıtlar ile oluşturdukları senaryoda hedef programlama 
fikrinden yola çıkmışlardır. Sonuç olarak yaklaşımlarındaki modelde kullanılan kriterlerin ya-
tırımcılar açısından anlaşılabilir olması, bunun etkileşimli ve dinamik bir süreç olan yatırım sü-
recini kolaylaştırabilir oluşu ayrıca modelde bulunan orta büyüklükteki doğrusal programlama 
(LP) problemlerinin çözümünün hesaplama yükü bakımından hafif olması modelin avantajlı 
yönlerindendir. 

Koçak (2014) çalışmasında Londra borsa verilerini kullanmış, aynı hedeflere sahip fa-
kat farklı risk kapasitelerinde hisse senetleri ile oluşturulan portföy ortaklığı optimizasyonunu 
oyun teorisi yardımı ile incelemiştir. Oyun teorisi uygulama aşamasında oluşturduğu kazanç 
matrisini farklı üç uzmana danışarak oluşturmuş, elde edilen optimal kazancı Shapley vektörü 
kullanarak, risk katsayılarına bağlı kalarak dağıtmıştır.
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Wu & Chen (2015) çalışmalarında, riskten kaçınmanın dinamik olarak piyasa durum-
larına bağlı olduğu varsayımıyla, yatırımcıların rastgele davranışlarını ortalama varyans (MV) 
portföy seçim problemi ile birleştirmişlerdir. Bu problemi Nash dengesi çerçevesinde araş-
tırmışlar, denge yatırım stratejisini ve denge fonksiyonunu bir kapalı fonksiyon olarak ifade 
etmişlerdir.

Özçalık vd. (2016), yaptıkları çalışmada 2011-2015 yılları arasında 5 farklı yatırım ara-
cının aylık getirilerini ele alarak, portföy seçiminde oyun teorisini kullanmışlardır. Yatırımcı-
ların ve piyasanın stratejilerini belirlemişler ve aylara göre verilebilecek optimal kararları getiri 
matrisleri aracılığıyla belirlemişlerdir.

Tüfekçi & Avşarlıgil (2016) çalışmalarında, oyun teorisi yaklaşımının portföy oluştur-
ma sürecindeki etkinliğini incelemişlerdir. Ocak 1999 – Aralık 2014 tarihleri arasında Borsa 
İstanbul’da (BİST) işlem gören, işlem hacmi en yüksek ilk 4 bankanın aylık pay senedi fi-
yatlarını veri seti olarak kullanmışlardır. Oyun teorisi yaklaşımında Maks-Min ve Min-Maks 
stratejilerini kullanarak yatırım oyununun aylar bazında denge noktasını araştırmışlardır. Ya-
pılan analizde denge çözüm noktası bulunmayan aylarda yapılacak olan yatırım oranları karma 
tekniklerle belirlenmiştir.

Villena & Reus (2016) çalışmalarında, yatırımcıların oligopolistik piyasalardaki dağı-
lımını belirlemek için ortalama varyans portföy optimizasyonunu ve oyun teorisini birleştir-
mişler ve yatırımcıların Nash dengesini bularak etkin sınırı yeniden tanımlamışlardır. Ayrıca 
büyük ve atomik yatırımcıların stratejik davranışlarını oligapol piyasada portföy optimizasyon 
modeli kullanarak analiz etmişlerdir. Bu çerçevede etkin sınırın her oyuncu için farklı olduğu-
nu ve kalan yatırımcıların boyutuna ve risk tolerans derecesine bağlı olduğunu açıklamışlardır. 
Ayrıca iki varlık ve iki yatırımcı (büyük ve atomik) ile genel modelin basitleştirilmiş bir uygu-
lamasını yapmışlardır. İyi bilinen bir grup ETF (Borsa yatırım fonu) için işlem hacmine bağlı 
olarak fiyatın değişiklik gösterdiğini uygulamalı olarak kanıtlamışlardır.

Yavuz & Eren (2016) çalışmalarında, günümüzde yatırım araçlarından birçok kişinin 
takip etmiş olduğu Altın, Euro, Dolar ve BİST100 endeks değerlerini ele alan bir portföy oluş-
turmuşlardır. İki kişili sıfır toplamlı oyun yaklaşımını kullanarak optimal portföy ve kazanç 
tespit etmişlerdir. Yatırımcının kazancını maksimize eden portföyü LP ile hesaplamışlar ve 
sonuçları irdelemişlerdir.

Berilo vd. (2017) çalışmalarında, minimaks optimum portföyü ile piyasa endeksini ve 
Markowitz MV portföylerinin performanslarını karşılaştırarak analiz etmişlerdir. Sonucun mi-
nimaks modeliyle oluşturulan yatırım stratejileri lehine olduğunu gözlemlemişlerdir.

Demirci vd. (2017) çalışmada BİST 100 de işlem gören ve Türkiye’de ilk 100’de yer 
alan 8 holdingi seçmişler, endeks değerlerini alarak fiyat getiri verilerini analiz etmişlerdir. 
Yatırım probleminin doğaya karşı oynanan bir oyun olarak görüldüğü çalışmalarında iki kişili 
sıfır toplamlı oyun teorisi yaklaşımı ile optimal getiriye sahip olan portföy oluşturmuşlardır. 
Portföy getirilerini oyun teorisi ile hesaplayarak LP ile modellemişlerdir.

Essid vd. (2018) çalışmalarında, game cross-efficiency olarak adlandırılan bir yaklaşımı 
portföy seçiminde uygulamışlardır. Bu analizde her bir finansal varlık, rekabet eden bir oyuncu 
olarak görülmüştür. Uygulama olarak 2010-2015 yılları arasında Paris borsasından elde ettikle-
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ri verileri kullanmışlar ve oluşturdukları portföyle Paris borsasındaki tüm gösterge portföyleri 
geride bıraktıkları sonucuna ulaştıklarını belirtmişlerdir.

Tataei vd (2018) çalışmalarında, optimal portföy seçimi modelini işbirlikçi oyun teorisi 
ile sunmuşlardır. Oyuncuları risk düzeylerine göre beş farklı gruba ayırarak oyuncuların ortak-
lıklarla pazarı yenmeye çalışacağını varsaymışlardır. Çalışmanın analiz aşamasında önerdikleri 
portföyün inceledikleri dönemlerin çoğunda genel olarak toplam piyasa endeksine kıyasla daha 
iyi performans gösterdiği sonucuna ulaşmışlardır.

Acar (2019) çalışmasında borsa, Dolar, Euro, altın, mevduat hesapları ve Bitcoin yatı-
rım araçlarının 2012-2018 geçmiş verilerini kullanarak bir uygulama yapmıştır. Doğaya karşı 
oynanan sıfır toplamlı oyun modelinde optimal portföyleri oluşturmuştur. Varlıkların ağırlıkla-
rını kullanarak beklenen getirilerini hesaplanmış, MV modeline göre ise varlıkların kovaryans-
larını dikkate alarak portföy riskini hesaplamıştır. Elde ettiği portföylerin göreli performans-
larını Değişim Katsayısı ve Sharpe oranı ölçütleriyle değerlendirmiş, yatırım kararı ve portföy 
seçiminde yararlı alternatif bir model önerisinde bulunmuştur.

Lamparielloa vd. (2020) çalışmalarında portföy optimizasyonunda ortaya çıkan Nash 
oyununu incelemişlerdir. Temel Nash oyununun monotonluğu için yeterli koşulları belirtmiş-
lerdir. Hiyerarşik denge seçim problemine Tikhonov benzeri bir algoritma sunmuşlardır. Çoklu 
portföy modeli tanıtarak, Dow Jones borsası ve Euro Stoxx 50 pay senedi piyasasına ait en-
deksler ve varlıklar üzerinde önerdikleri modelin bir uygulamasını yapmışlardır. 

İbrahım vd. (2020) çalışmalarında Malezya genel seçiminden önce ve sonra portföyler 
oluşturarak genel seçimlerin yatırım üzerindeki etkisini araştırmışlar, politik bir değişiklikte 
oyun teorisi yaklaşımı kullanılarak sektörel bir portföy modeli önermişlerdir. FBMKLCI’dan 
(Malezya borsası) seçilen farklı sektörlerdeki pay senetlerinin günlük kapanış fiyatı verilerini 
kullanarak, işbirlikçi oyun teorisi yardımıyla siyasi değişimlerin piyasada etkili olduğunu ka-
nıtladıklarını ifade etmişlerdir. 

Bu aşamadan sonra ilgili literatürde yer alan ve çalışma kapsamında incelenen makale-
ler Tablo 1’de özet olarak sunulmuştur.

Tablo 1: Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portföy Optimizasyonu Makaleleri

Araştırmacı Veri-Yöntem Açıklama

Bell & Cover 
(1988)

İki kişili sıfır toplamlı oyunlarda 
Fi fonksiyonu- Logaritmik optimal 
portföy 

En iyi portföy için gerekli 
optimizasyon koşullarını 
göstermişlerdir.

Sengupta 
(1989)

Sıfır toplamlı oyun-sıfır toplamlı 
olmayan oyun-eksik bilgili oyunlar-
maksimin

Oyun doğaya karşı oynanan bir 
yatırım problemi olarak ele alınabilir.

Migdalas 
(2002)

Nash ve Bayes dengesi, sinyalli 
oyunlar kavramlarına değinen 
finansal çalışmalara yer vermiş

Rasyonel davranıştan ziyade 
davranışsal modelleme-inanç ve 
bilgi temelinde iki tip oyun modeli 
varlığına değinmişlerdir.
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Araştırmacı Veri-Yöntem Açıklama

Deng (2005)

Markovitz modelinde, kesin 
bilinemeyen ortalamaya 
dayandırılması sorunu üzerine 
Minimaks modeli çalışılmıştır. 

Optimal minimaks portföyü analitik 
olarak sunmuştur.

Farias vd. 
(2005)

Brezilya borsasında uygulama (1999-
2003); MV-MAD-Minimaks, 

Minimaks modelinin daha başarılı 
olduğu sunucuna ulaşmışlardır.

Ding (2006)
LP- doğrusal olmayan programlama-
Young’ın minmaks modeli-MV teorik 
bahsedilmiştir.

Portföy optimizasyonunda uygulanan 
modeller kıyaslanmıştır.

Chen (2007) Kâğıt endüstrisinde uygulama; 
ÇKKV-İki kişili sıfır toplamlı oyun, 

ÇKKV de grup oyunu bilgisayar 
programı tarafından kodlanabilir 
önerisinde bulunmuşlardır.

Korn-
Steffensen 
(2007)

En kötü durum senaryosunda oyun 
teorisi modeli, Hamilton- Jakobi-
Bellman kısmi diferansiyel denklemi-
teorik ele almış

Aşırı riskin bulunduğu, en kötü 
durumlarda uygulanabilecek bir karar 
modeli önermişlerdir.

Ferreira vd. 
(2009)

Brezilya finans piyasasına uyg. 
(1998-2005); Karar teorisi modeli, 
Bayes teoremi

Finansal piyasalarda kullanımı 
uygun olan bir model önerisinde 
bulunmuşlardır.

Basak & 
Chabakauri 
(2010)

Markov süreci- MV portföy 
optimizasyonu- kesikli ve sürekli 
zamanda oyun teorik yaklaşım

Hamilton-Jacobi-Bellman 
denkleminin bir uzantısını türetmişler, 
riskli hisselerde MV için çözüm 
sunmuşlardır.

Yang vd. 
(2013) 

İş birlikçi olmayan oyun teorisi- 
Genelleştirilmiş Nash dengesi, 
teorem ispatları ve algoritmalara yer 
verilmiştir

Nash denge problemi modelleyerek 
genelleştirmişlerdir.

Björk vd. 
(2014)

Markovitz modeli- mükemmel 
Nash dengesi- Hamilton–Jacobi–
Bellman denklemleri, teorik açıdan 
incelenmiştir

Riskli varlığa yatırılan denge 
miktarının mevcut varlıkla 
orantılı olduğu analitik bir çözüm 
sunmuşlardır.

Trenado vd. 
(2014)

Uluslararası pay senedi piyasalarda 
uygulama; Oyun teorisi- Hedef 
programlama- Hedef Oyunlar- LP, 

Önerdikleri modelin yatırım 
sürecini kolaylaştırabileceğinden 
bahsetmişlerdir.

Koçak 
(2014)

Londra borsasında uygulama; Doğaya 
karşı oyun, Shapley, Koalisyon 
oyunları. 

Shapley vektörü ile koalisyon 
oyunlarına çözüm önerilmiştir.

Wu-Chen 
(2015)

MV, Nash dengesi, teorem ve 
ispatlara yer verilmiştir.

Denge yatırım stratejisini kapalı 
fonksiyon olarak ifade etmişlerdir. 

Özçalık vd. 
(2016)

Borsa, altın, dolar, Euro, faiz yatırım 
araçları (2011-2015); LP. 

Optimal yatırım kararını 
veren stratejileri aylık olarak 
belirlemişlerdir.

Tablo 1 devam
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Araştırmacı Veri-Yöntem Açıklama
Tüfekçi & 
Avşarlıgil 
(2016)

BİST’te uygulama (1999-2014); 
Maksmin- Minmaks, 

Çalışmalarında Oyun Teorisi etkin 
sonuç vermemiştir.

Villena & 
Reus (2016)

Borsa yatırım fonununda Büyük/
atomik yatırımcı uyg.; Nash dengesi, 
MV- etkin sınır- Büyük oyuncu 
stratejik davranışları.

Etkin sınırının her oyuncu için farklı 
olduğunu gözlemleyerek, modelin 
atomik oyuncu sürü davranışlarında 
da kullanılabilir olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır.

Yavuz-Eren 
(2016)

Altın-Euro-Dolar-BİST100 getirileri; 
İki kişili sıfır toplamlı oyun, LP

Oyun teorisi uygulamaları 
maddi gelirleri etkin ve verimli 
kullanabilmeyi sağlar sonucuna 
ulaşmışlardır.

Berilo vd. 
(2017)

Avrupa sermaye piyasası, Euro Stoxx 
50 (2004-2015); MV- Minimaks 
portföyleri

Endeks ile portföy modellerinden 
minimaks daha başarılı bulunmuştur.

Demirci vd. 
(2017)

BİST100 de uyg.; Doğaya karşı oyun-
İki kişili sıfır toplamlı oyun-LP.

Her bir dönem için optimal 
çözüme ulaştıran pay senetlerini 
belirlemişlerdir.

Essid vd. 
(2018)

Paris borsasında uyg. (2010-2015); 
Game cross-efficiency, 

Oluşturdukları portföy gösterge 
değerlerden başarılı bulunmuştur.

Tatei vd. 
(2018)

İşbirlikçi oyun, Treynor ve Sharpe 
rasyoları

İnceledikleri çoğu dönemde başarılı 
sonuca ulaşılmıştır.

Acar (2019)
6 yatırım aracı ile uyg. (2012-2018); 
MV- Minimaks- Doğaya karşı oyun- 
LP-Sharpe oranı- Değişim katsayısı. 

Portföy seçimine yararlı ve verimli 
bir alternatif model önerisinde 
bulunulmuştur.

Lamparielloa 
vd. (2020)

Dow Jones ve Euro Stoxx 50 uyg.; 
Nash dengesi, Çoklu portföy modeli 
için denge, 

Çoklu Nash dengesinde denge seçim 
modeli önermişlerdir.

Ibrahim vd. 
(2020)

Malezya borsasında uygulama; 
İşbirlikçi oyun 

Siyasi değişimin olduğu ortamda 
portföy optimizasyonuna oyun modeli 
önermişlerdir.

İlgili literatürde, oyun teorisi üzerine yayınlanan makaleler binleri, pay senedi temelin-
de portföy optimizasyonu üzerine yayınlanan makaleler ise on binleri bulduğu bilinmektedir. 
Tablo 1 ve literatür özetinden de görüldüğü üzere, birlikte bu her iki konuyu dikkate alan ma-
kalelere özellikle son yıllarda rastlanmış olup makale sayısı da oldukça az kabul edilebilir. Son 
yıllarda konuya verilen Nobel ödülleri de dikkate alındığında bu alanda yapılacak çalışmaların 
önemini koruduğu ve arttırdığı düşünülmüştür. Bu çalışmalardan çoğu sadece pay senedi üze-
rinde yoğunlaşırken, bir kısmı döviz kuru, altın, kripto para vb. yatırım araçlarını da portföye 
dahil ettiği gözlenmiştir. Bu çalışmaların yine çoğunluğu temel oyun modellerini (özellikle mi-
nimaks/maksimin) portföy optimizasyonunda kullanırken, Hamilton–Jacobi–Bellman (HJB) 
denklemleri, ÇKKV, işbirlikçi oyun gibi yaklaşımların da modellemelere dahil edildiği göz-

Tablo 1 devam
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lenmiştir. Ayrıca modellemelerde, Markowitz MV yaklaşımı çerçevesinde portföy oluşturma 
kriterlerinin yaygın olarak kullanıldığı görülmüştür. İlgili oyun modellerinin /problemlerinin 
çözümlenmesinde, başta LP olmak üzere, hedef programlama gibi yöneylem tekniklerini kul-
lanan çalışma sayısı da oldukça fazladır. Minimaks/maksimin çözümlerinde de LP kullanıldığı 
bilinmektedir.

Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portföy Optimizasyonu Hakkındaki Tezler

Ulusal tez merkezi incelendiğinde son 20 yılda, oyun teorisinin ele alındığı yaklaşık 
119 lisansüstü çalışmaya rastlanılmış olup bu çalışmalar biyoistatistik, ekonometri, ekonomi, 
felsefe, matematik, mühendislik, psikoloji, savunma teknolojileri, siyasal bilimler, tarım gibi 
birçok alana uyarlanmış şekilde karşımıza çıkmaktadır. Bu çalışmalar arasından pay senedi 
seçimi veya portföy optimizasyonu konularına oyun teorisi yaklaşımını dahil eden başlıca 15 
lisansüstü çalışmaya rastlanmış olup bunlardan 4 tanesi doktora, 11 tanesi yüksek lisans tez 
çalışmasıdır. Çalışmanın kısıtları dahilinde incelenen başlıca lisansüstü tez çalışmalarına ait 
içeriklere aşağıda kısaca yer verilmiştir.

Veysoğlu (2002) doktora tez çalışmasında BİST’te tam bilgili ve eksik bilgili durumlar-
da nasıl davranılması gerektiğini incelemiş, yapay sinir ağları modellemesinin oyuncuların pay 
senetleri hakkındaki değerleme mekanizmalarının tahmininde nasıl kullanabileceğini göster-
miştir. Pay senetlerinin risk-fiyat tahminleri için kullanılacak listeleri sunmuştur.

Özkök (2009) doktora tez çalışmasında BİST-30 da işlem gören pay senetleri ile portföy 
oluşturmuş ve portföy seçim problemine yeni bir model önermiştir. Ayrıca doğaya karşı sıfır 
toplamlı oyun oynayan oyuncuların ortaklıklar kurarak elde ettikleri kazancı arttırdıklarını gös-
termişlerdir. Farklı risk gruplarında, oyuncuların elde ettikleri ortak kazancı Shapley vektörü 
kullanarak paylaştırmıştır.

Ayrıca İspanyolca uluslararası bir teze rastlanmıştır. Trenado (2014), hazırladığı tez 
çalışmasında çeşitli kriterleri doğaya karşı oynanan bir oyun modeline dâhil etmiş ve teorik 
modeli gerçek 20 firmaya ait finansal verilerle uygulamıştır. Daha sonra bir dizi çevresel ve 
sosyal gösterge verilerini kullanarak çok kriterli optimizasyon teknikleri yardımıyla bir endeks 
elde etmiş ve bu endeksi de modeline dahil ederek modelini geliştirmiştir.

Avşarlıgil (2017) doktora tez çalışmasında belirlediği 8 yatırım aracını kullanarak 
maksmin yaklaşımıyla denge çözümüne ulaşamamış, klasik LP, Konno-Yamazaki LP ve Ver-
degay bulanık LP teknikleri kullanarak optimal portföyler belirlemiştir. Bu teknikleri ile elde 
ettiği sonuçları kıyaslamıştır.

Duman (2004) yüksek lisans tezinde BİST’te yatırımcının portföy oluşturma amacı için 
sektörlerin rekabetini incelemeyi amaçlamıştır. Sıfır toplamlı oyun modeliyle borsanın sektö-
rel analizini yapmıştır. Doğan (2009) yüksek lisans tez çalışmasında, farklı risk gruplarındaki 
yatırımcılar için 5 farklı yatırım aracı kullanarak oyunun farklı modellerde çözümünü line-
er programlama ile yapmıştır. Portföy yelpazesinin genişletilmesiyle daha sağlıklı sonuçlar 
elde edilebileceği sonucuna varmıştır. Öner (2010) yüksek lisans tezinde BİST’te iki kişili sıfır 
toplamlı oyun modelini portföy oluşturma probleminde kullanmıştır. Yürüten (2010) yüksek 
lisans tez çalışmasında çeşitli finansal piyasa araçları kullanarak, iki kişili sıfır toplamlı oyun 
modeliyle optimal getiriye sahip portföyü tespit etmeyi amaçlamıştır.
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Gedikoğlu (2012) yüksek lisans tez çalışmasında 2001-2010 aralığında BİST’te pay 
senetleri sektör endeks verilerinden yararlanarak iki kişili sıfır toplamlı bir oyun modeli kurgu-
lamış LP ile analizi sonucunda hangi sektöre ne oranda yatırım yapılması gerektiğine dair fikir 
vermeyi amaçlamıştır.

İpek (2019) yüksek lisans tez çalışmasında piyasaya karşı oynanan iki kişili bir oyun 
modelini BİST-30 endeks hisselerine ait 2008-2017 verileri üzerinde uygulamıştır. Oyun te-
orisi ile aylar bazında portföyler oluşturarak getiri değerlerine ulaşmış, bu değerleri Modern 
Portföy Teorisi için beklenen getiri olarak kullanmış, aylar bazında portföyler oluşturmuş ve 
elde edilen portföy bileşimlerini, seçilebilecek hisse senetlerine eşit yatırım yapılması durumu 
ve BİST-30 endeksine yatırım yapılması durumu ile karşılaştırmıştır.

Tez çalışmaları incelendiğinde, çalışmaların çoğunda BİST verileri kullanılarak uygula-
malar yapıldığı, oyunun yatırımcı ile piyasa (doğa) arasında oynanan iki kişili, sıfır toplamlı bir 
oyun olarak modellendiği ve çözüm yöntemleri arasında klasik LP’nın yer aldığı görülmüştür. 

Diğer Alanlarda Oyun Teorisi ile Portföy Optimizasyonu Çalışmaları

Sadeghi & Zandieh (2011) çalışmalarında rekabetçi bir pazarda etkili bir ürün portföy 
yönetimi yapılabilmesi için oyun teorik bir model belirlemişlerdir. Sundukları bu matematiksel 
modelde problemi tam bilgili, iki kişili, işbirlikçi olmayan bir oyun olarak formüle etmişlerdir 
ve modelin uygulanabilirliğini iki rakip ve dört farklı ürünle oluşturulan bir pazarda, sayısal 
bir örnekle göstermişlerdir. Geliştirilen modelin birkaç etkene bağlı olarak belirlendiğini, gele-
cek çalışmalarda optimizasyon probleminin farklı özelliklere odaklanarak da geliştirilebileceği 
önermektedirler. Benzer şekilde Liu vd. (2015), Goswami vd. (2016), Sadeghian vd. (2020) 
ürün portföy yönetimi konusunda çalışmalar yapmışlar ve çalışmalarına oyun teorik yaklaşımı 
da dahil etmişlerdir.

Liao & Li (2014) çalışmalarında bilgisayar ve mobil cihazlar üzerinde optimum veri 
portföyünü sağlamak için oyun teorik bir çerçevede modelleme yapmışlardır, Cadre vd. (2015) 
çalışmalarında rüzgar çiftliklerine ait portföyü optimize etmek için sinyalli oyunlardan yarar-
lanarak bir model önermişlerdir. Guan & Liang (2016) Nash denge portföy oyununu emeklilik 
fonlarında uygulamışlardır, Fu (2017) çoklu portföy optimizasyonuna bilgi havuzu oyunu öne-
risinde bulunmuş, Garivaltis (2019) matematik alanındaki çalışmasında sürekli zamanda oyun 
teorik optimal portföylerden bahsetmiştir. Yurynets vd. (2020) ise sigorta portföyü optimizas-
yonu için oyun teorisi yaklaşımından yararlanmışlardır. 

Pay senedi temelinde portföy optimizasyonu dışında kalan oyun teorisi ile ilgili gerçek-
leştirilen çalışmalarda daha çok pazarlama veya ürün portföyü üzerine yapıldığı görülmüştür. 
Ayrıca, emeklilik fonları, sigorta, bilgisayar/mobil cihazlar, rüzgâr çiftlikleri vb. farklı alanlar-
da oyun ile portföy optimizasyon çalışmalarına rastlanmıştır. Bu alanda yapılan çalışmaların 
analizinde de genelde LP kullanımı gözlenmiştir.

6. Sonuç ve Öneriler

Bu çalışmada, oyun teorisi yaklaşımının kullanıldığı ulusal/uluslararası literatüre ait pay 
senedi ile portföy optimizasyonu çalışmalarının, özellikle amaç/yöntem açısından karşılaştır-
malı olarak değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Bu anlamda, portföy ile oyun teorisi temelinde, 
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özellikle bu iki konuyu birlikte araştıran çalımalar incelenmiş /değerlendirilmiştir. Elde edilen 
sonuçlara göre, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portföy optimizasyonu üzerine yayınlanan 
makaleler konular ayrı ayrı düşünüldüğünde on binleri bulurken, birlikte her iki konuyu dikkate 
alanlar özellikle son yıllarda olup makale sayısı oldukça az kabul edilebilir. Bu durum, ilgili 
alanda yapılacak çalışmaların önemini arttırdığı şeklinde yorumlanmıştır. Bu alanda yazılan 
ulusal tezlerin de özellikle son on yıl içinde olduğu dikkat çekicidir. 

İlgili literatürdeki çalışmalardan çoğu sadece pay senedi üzerinde yoğunlaşırken, bir 
kısmının döviz kuru, altın, kripto para vb. yatırım araçlarını da portföye dahil ettiği gözlen-
miştir. Yine çalışmaların çoğunluğu özellikle minimaks/maksimin temelinde oyun modellerini 
portföy optimizasyonunda kullanırken, Hamilton–Jacobi–Bellman denklemleri, ÇKKV, işbir-
likçi oyun gibi yaklaşımların da modellemelere dahil edildiği gözlenmiştir. Ayrıca modelle-
melerde, Markowitz MV yaklaşımı çerçevesinde portföy oluşturma kriterlerinin yaygın olarak 
kullanıldığı görülmüştür. İlgili oyun modellerinin /problemlerinin çözümlenmesinde, başta 
doğrusal programlama olmak üzere, hedef programlama gibi yöneylem tekniklerini kullanan 
çalışma sayısı da oldukça fazladır. 

Ayrıca, kısıtlı sayıda da olsa oyun modelleri ile portföy oluşturma çalışmalarının birlik-
te kullanıldığı, emeklilik fonları, sigorta, ürün, bilgisayar/mobil cihazlar, rüzgâr çiftlikleri vb 
alanlarda da portföy optimizasyon çalışmalarına da rastlanmıştır. Portföy optimizasyonu prob-
lemi, önemini yıllardır kaybetmeyen ve hala kesin çözümü bulunmayan bir konu olup, ilgili 
literatür incelendiğinde, bu alanda oyun modelleri ile yapılacak veya hibrit olarak oyun modeli 
kullanarak yapılacak çalışmaların çözüme katkıda bulunabileceğine ve önünün açık olduğuna 
dair bir gösterge olarak kabul edilebilir.
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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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IN ACCOUNTING COURSES IN COVID-19 PANDEMIC 

AND A MODEL PROPOSAL

ÖZET
Covid-19 pandemisi, tüm dünyada olduğu gibi ülkemizde de kısa zaman içinde insan yaşamının 

her anını etkisi altına almıştır. Bu durumdan eğitim de önemli ölçüde etkilenmiş ve yoğun olarak yüz yüze 
yapılan eğitim şeklinin neredeyse tamamı uzaktan eğitime dönüştürülmüştür. Pandemi öncesinde eğitimde 
önemli bir yeri olan teknoloji, pandemi sonrasında uzaktan eğitim ile birlikte eğitim sektörüne yön 
veren bir konuma gelmiş ve eğitimde yeni yöntemler ortaya çıkmaya başlamıştır. Muhasebe derslerinin 
zorluğu algısı ile öğrenciler yüz yüze eğitimde bile birçok sorun yaşamakta iken, uzaktan eğitimde bu 
sorunların daha da arttığı gözlenmektedir. Muhasebe eğitimi de, pandemi ile birlikte asenkron veya 
senkron şekilde yürütülmekte olan eğitim ortamında yeni model arayışı içine girmiştir. Çalışmanın amacı, 
pandemi döneminde muhasebe eğitiminde uygulanan öğretim yöntemlerini ortaya koymak suretiyle yeni 
modellerin geliştirilmesine katkı sunmaktır. Bu kapsamda altı üniversiteden muhasebe derslerini veren on 
iki akademisyen ile kartopu örneklemesi yöntemi kullanılarak, yarı yapılandırılmış mülakat yapılmıştır. 
Araştırma soruları çerçevesinde uyguladıkları eğitim şekilleri konusunda çıkarımlar ortaya konularak 
nitel analiz uygulanmıştır. Çalışma sonucunda öğrencilerin derse katılım oranının düşük olması, ölçme ve 
değerlendirme sonuçlarının güvenilirliğinin zayıf olması, öğrenci ile iletişimin zor olması gibi bulgulara 
ulaşılmıştır. Bu bakımdan gelecek çalışmalar için konunun öğrenciler açısından nitel veya nicel bir 
yöntem ile ele alınması ve elde edilen sonuçların karşılaştırılması önerilmektedir.    
Anahtar Kelimeler: Pandemi, Covid-19, Muhasebe Eğitimi, Uzaktan Eğitim. 

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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1. Giriş

Dünya’yı etkisi altına alan Covid-19 pandemisi, ülkemizde de birçok alanda etkisini 
göstermiş ve olumsuz etkiler ortaya çıkarmıştır. Eğitim sektörü, bu olumsuz etkinin görüldüğü 
alanların başında sayılabilir. Çünkü ülkenin tamamında ani bir refleksle yüz yüze eğitimden 
uzaktan eğitime geçilmiş olması sadece öğrenci ve eğitimcileri değil, tüm toplumu etkilemiştir. 
Bu süreçte uzaktan yapılan eğitimi verimli hale getirebilmek için tek tip veya çoklu yöntemle-
rin kullanımı söz konusu olabilmektedir. Bu yöntemler senkron ve asenkron ders anlatımı veya 
ders notları üzerinden sınav yapılması şeklinde sayılabilir.

Chen vd. (2010) yaptıkları bir araştırmada, bir maliyet muhasebesi kursunda aynı eğit-
men tarafından yürütülen çevrimiçi eğitim ile geleneksel eğitimi karşılaştırmıştır. Çevrimiçi 
eğitimde eğitmen ile etkileşimde sorun yaşanmadığı, ancak geleneksel öğrenme yaklaşımının 
öğrenci deneyimine bir zenginlik düzeyi sağladığı ortaya konulmuştur.

Özer vd. (2019), teknoloji kabul modelini kullanarak yaptıkları anket çalışmasında,    
muhasebe derslerini yürüten akademisyenlerin uzaktan eğitim uygulamalarını kabullerini etki-
leyen faktörler incelenmiştir. Araştırma sonucunda muhasebe akademisyenlerinin uzaktan eği-
tim yöntemini kullanışlı ve kolay uygulanabilir olarak algılamaları durumunda, kendilerinin 
uzaktan eğitimi kullanım yönünde tutum oluşturacakları ve bu konuda direnç göstermeyecek-
leri ifade edilmiştir. 

Kurnaz & Serçemeli (2020)’nin pandemi döneminde akademisyenlerin uzaktan eğitim 
ve uzaktan muhasebe eğitimine bakış açılarını değerlendirme üzerine yaptıkları çalışmada, 
akademisyenlerin uzaktan eğitime genel bakışları ve muhasebe derslerinin uzaktan eğitimle 
yürütülmesine ilişkin görüşlerinin belirlenmesini amaçlamıştır. Bu çerçevede Türkiye’de faa-
liyet gösteren devlet ve vakıf üniversitelerinde muhasebe derslerini yürüten akademisyenlere 
anket uygulanmıştır. Sonuç olarak muhasebe derslerinin teori ve uygulamanın birlikte yürütül-
mesi gerektiği için uzaktan eğitimin bu derslerin yürütülmesinde uygun olmayan bir yöntem 
olduğu görüşü öne çıkmıştır. 

Genel olarak yaşanan sorunların tamamı muhasebe eğitiminde de görülmekle birlikte, 
mesleki bir uzmanlık kazandırmaya dayalı ve uygulamaya dönük bir anlatım gerektiren muha-
sebe derslerinde farklı sorunlar da yaşanabilmektedir. Muhasebe eğitiminde öğrenci ile yüz 
yüze etkileşimin önemli olduğu düşünülerek, çalışmada muhasebe alanı özel olarak incelemeye 
değer görülmüştür. Bu bakımdan çalışmada üniversitelerde muhasebe derslerini anlatan eği-
timcilerin kullandıkları yöntemler ve yaşadıkları sorunlara odaklanılmıştır.

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.
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Çalışmada öncelikle Covid-19 pandemisinin eğitime olan etkileri, genel olarak kullanı-
lan eğitim yöntemleri ve pandemi döneminde muhasebe derslerinin durumu literatür taraması 
yöntemiyle ikincil veriler kullanılarak ortaya konulmuştur. Daha sonra çalışmanın temelini 
oluşturan ve altı farklı üniversitede muhasebe derslerini yürüten akademisyenler ile yapılan 
mülakatlardan elde edilen verilerin değerlendirmesi yapılmış olup, bu değerlendirme sırasında 
araştırma ve yayın etiğine uyulmuştur. Araştırmada kartopu örneklemesi yoluyla yarı yapı-
landırılmış mülakat uygulanmış ve kodlama tekniği ile katılımcıların vermiş olduğu cevaplar 
analiz edilmiştir.        

2. Uzaktan Eğitimin Geçmişi

Uzaktan eğitimin birçok tanımı yapılmakla birlikte California Distance Learning Pro-
ject tarafından yapılmış olan tanımda, eğitimi alan ile eğitim kaynakları arasında bağlantı kur-
mak suretiyle gerçekleştirilen bir eğitim yöntemi olarak ifade edilmiştir (Al & Madran, 2004: 
261). Teknolojinin gelişmesi ile iletişim teknolojisinde de değişimler ortaya çıkmış ve eğitim 
alan ile eğitimcinin iletişimi oldukça kolaylaşmıştır. Bu etki ile uzaktan eğitim de her geçen 
gün artış göstermiştir. 

Covid-19 pandemisi sağlık sektörü ile birlikte eğitim sektöründe de köklü değişimlere 
neden olmuş ve uzaktan eğitime geçişi hızlandırmıştır. Dünya’da uzun bir geçmişe sahip olan, 
ancak birçok kişi tarafından halen kullanılmamış durumda olan uzaktan eğitim, 2020 yılının 
başında ortaya çıkan pandemi ile birlikte neredeyse tüm dünyada zorunlu hale gelmiştir. Tari-
hi yakın geçmişe dayandığı düşünülen uzaktan eğitimin 18. yüzyıldan itibaren kullanılmakta 
olduğu Tablo 1’de görülmektedir.

Tablo 1: Dünya’da Uzaktan Eğitimin Tarihi Gelişimi

Yıllar Uygulama Yeri Uygulama Şekli
1728 Boston Gazetesi Steno Dersleri

1843 University Corresponce Collage ve Ticari 
Kurumlar Mektupla Öğretim

1894 Oxford’da Wolsey Hall College Mektupla Öğretim
1910 Metropolitan College Mektupla Öğretim
1920 Amerika Birleşik Devletleri Eğitsel Radyo Yayını
1922 İngiltere, Fransa, Sovyetler Birliği Eğitsel Radyo Yayını
1932-1937 ABD - IOWA Üniversitesi İlk Eğitim Televizyonu Yayını

1958 İtalya
Televizyon Okulu Projesi (3,5 
milyon kişiye okuma-yazma 
öğretilmiştir.)

1960 İngiltere - British Open University Televizyon ile Uzaktan Eğitim
1995 İngiltere - Clyde Sanal Ü. Uzaktan Eğitim

1997 ABD - Kentucky Sanal Ü. - Western Governors 
Ü. - Pennsylvania Ü. - Güney Carolina Ü. Uzaktan Eğitim

Kaynak: Arat, T. & Bakan, Ö. (2011). Uzaktan eğitim ve uygulamaları. Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Meslek 
Yüksekokulu Dergisi, 14(1), 363-374.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/selcuksbmyd
https://dergipark.org.tr/tr/pub/selcuksbmyd
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Uzaktan eğitimin Dünya’da ilk olarak 18. yüzyılda gazete, 19. yüzyıllarda ise mek-
tup yoluyla kullanılmaya başlandığı görülmektedir. ABD’de 1920’li yıllarda radyo yayını ile 
1930’lu yıllarda televizyon yayını ile uzaktan eğitim yöntemi uygulanmıştır. 1960’lı yıllarda 
ise, İtalya ve İngiltere’de televizyon yoluyla uzaktan eğitim faaliyetlerinin başarılı şekilde ger-
çekleştirildiği görülmektedir. Dünya’da uzaktan eğitim faaliyetlerine genellikle üniversitelerin 
öncülük ettiği de anlaşılmaktadır.

Türkiye’de ise ilk uzaktan eğitim faaliyetine 1960 yılında Milli eğitim Bakanlığı’nın 
Mektupla Öğretim Merkezi’ni kurması ile başlamıştır. 1975 yılında Deneme Yüksek Öğretmen 
Okulu’na yüz yüze eğitim yanında mektup, televizyon ve radyo ile öğretim yöntemleri de uygu-
lanmıştır. Aynı zamanda 1960’lı yıllarda TRT aracılığıyla eğitsel yayınlar gerçekleştirilmiştir. 
1982 yılında kurulan Açık Öğretim Fakültesi’nin eğitimleri radyo ve televizyon yayınları ile 
desteklenmiştir (Arat & Bakan, 2014: 366). Günümüzde de başta Anadolu Üniversitesi olmak 
üzere Atatürk Üniversitesi ve İstanbul Üniversitesi gibi üniversitelerin açık öğretim fakültele-
rinde uzaktan eğitim programları yer almaktadır.               

3. Pandemi Döneminde Eğitim Yöntemleri

Pandemi öncesinde üniversite sınavlarına hazırlık, yabancı dil sınavlarına hazırlık ve 
üniversitelerde açık öğretim fakültelerinde öğretim gibi birçok amaçla kullanılmakta olan 
uzaktan eğitim yöntemleri pandemi ile birlikte eğitimin her alanında kullanılmaya başlanmıştır. 
Ülkeler teknolojik altyapıları ve imkânları doğrultusunda uzaktan eğitimin farklı yöntemlerini 
kullanarak eğitimi kesintiye uğratmama çabası içine girmiştir.  

Ancak pandemi ile birlikte tüm Dünya’da eğitim kesintiye uğramış ve 191 ülkede okul 
öncesinden yüksek öğretime kadar her alanda yüz yüze eğitim yapılamamıştır. 1,6 milyar 
öğrenci pandemi sürecinden etkilenmiş ve bu süreçte her 10 öğrenciden 9’unun eğitimi kesin-
tiye uğramış bulunmaktadır (Bozkurt, 2020: 114). Sadece birkaç ülke dışında tüm Dünya’da 
okulların ülke genelinde veya yerel düzeyde kapanmış olduğu Şekil 1’de görülmektedir. Bu 
kesinti üzerine birçok devlet gibi Türkiye’de ülke çapında acil uzaktan eğitim hareketi başlat-
mıştır.     

Türkiye’de Milli Eğitim Bakanlığı hızlı bir şekilde hem web tabanlı hem de televiz-
yon üzerinden senkron ve asenkron olarak eğitime başlamıştır. Yükseköğretim kurumları ise, 
ders notlarının yayınlanması ve asenkron (ders videosu paylaşımı) veya web tabanlı senkron 
(eş zamanlı ve canlı) olarak farklı öğretim yöntemleri uygulamıştır. Yükseköğretimde ölçme-
değerlendirme sistemleri ise, öğrenci tarafından ödev/proje hazırlayarak online gönderim veya 
online sınav şeklinde yürütülmüştür.
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Şekil 1: Eğitimi Kesintiye Uğrayan Ülkeler

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

Ders Notlarının Yayınlanması: Bazı yükseköğretim kurumlarının alt yapısı uygun 
olmadığından pandemiye ani refleks gösterememiş ve sadece öğrenci bilgi sistemleri üzerinden 
derslerin eksik ders notlarının tamamlanarak web tabanlı olarak yayınlanması yöntemi uygu-
lanmıştır. Ders notlarının yayınlanması yönteminde, öğrencinin ders notlarını okumak suretiyle 
ödev/projelerini tamamlaması veya sınavlara hazırlanması istenmiştir. Buna ilave olarak öğre-
tim elemanları öğrenci ile web tabanlı veya telefon tabanlı olarak iletişime geçerek, sorularına 
cevap vermişlerdir.

Asenkron Ders Anlatımı: Biraz daha güçlü bir alt yapıya sahip olan yükseköğretim 
kurumları ise, ders notlarına ilave olarak ders videolarının çekilerek web tabanlı bir platform 
üzerinden öğrencileri ile paylaşılması yöntemini uygulamıştır. Bu yöntemde örgün eğitimde 
anlatımı yapılan bir saatlik ders için öğretim elemanının ders içeriğine uygun şekilde en az 
20-25 dakikalık bir video çekmesi ve belirtilen platforma yüklemesi sağlanmıştır. Öğrencilerin 
ders notlarını okumalarının yanında video çekimlerini izlemeleri ve online sınav/ödev/proje 
vb. ölçme-değerlendirme yöntemlerine hazırlanmaları istenmiştir. Ayrıca öğretim elemanları 
öğrenciler ile web tabanlı veya telefon tabanlı olarak iletişime geçmiştir.

Senkron (Eş Zamanlı ve Canlı) Ders Anlatımı: Eğitim bilgi sistemleri canlı ders yap-
maya uygun olan yükseköğretim kurumları pandemi sonrasında ani bir refleks ile eğitimin tatil 
edilmesinin ardından eş zamanlı derslere başlamıştır. Bu yöntemde içeriğe uygun olarak bilgi 
sistemine yüklenen ders notlarına ilaveten, dersler her hafta belirli bir saatte öğrencilerin de 
canlı olarak bağlandığı platform üzerinden yapılmaktadır. Dersler, örgün eğitimdeki her bir 
saatlik ders için en az 20-25 dakika canlı ders yapılması şeklinde yürütülmektedir. Öğrencile-
rin ders notlarını okumalarının yanında canlı derslere katılarak soru sormaları da sağlanmakta 
ve online sınav/ödev/proje vb. ölçme-değerlendirme yöntemlerine daha da hazırlıklı olmaları 
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beklenmektedir. Senkron ders anlatımında, öğretim elemanının öğrenci ile ayrıca bir iletişim 
kurmasına da gerek kalmamaktadır.

Özellikle Türkiye’de pandemi ile birlikte yükseköğretimde zorunlu olarak uygulanan 
uzaktan öğrenme yöntemlerinin bu çerçevede gerçekleştiği gözlenmiştir. Yükseköğretim 
kurumları 2020-2021 eğitim-öğretim döneminin başlaması ile senkron ders anlatımı yöntemine 
hızla adapte olmuş ve birçok üniversite canlı derslere başlamıştır. 

4. Pandemi Döneminde Muhasebe Derslerinin Durumu

Pandemi nedeniyle eğitime ara verilerek, kurumlar tarafından uzaktan eğitim kara-
rı alınmış ve bu kararlar bir zorunluluk üzerine alınmıştır. Bundan dolayı uzaktan eğitimin, 
derslerin tamamı için uygunluk değerlendirmesi yapma imkânı olmadan karar almak zorunda 
kalınmıştır. Özellikle teknik alanlardaki ve uygulama ağırlıklı derslerin uzaktan eğitim yoluyla 
yürütülmesinde büyük zorluklar yaşanmıştır. Bazı sosyal içerikli derslerde ise, genel olarak 
sorun yaşanmadan derslerin yürütülmesi sağlanmıştır. Zaten bazı sosyal içerikli derslerin işlen-
mesinde, pandemi öncesinde de uzaktan eğitim kullanılmaktaydı. 

Muhasebe dersleri de büyük çoğunlukta sosyal bölümlerde yer alan, ancak uygulama 
yönü fazla olan derslerdir. Bu açıdan muhasebe derslerinde uygulama noktasında uzaktan eği-
tim ile birlikte yeni zorluklar da ortaya çıkmıştır. Muhasebe derslerinde örgün eğitimde tahta 
çok sık kullanılmakta, bazı kritik konuların anlatılmasında tekrar tekrar anlatım gerekmekte 
ve öğrencilerin soruları derse yön vermektedir. Ayrıca ölçme-değerlendirme yöntemi olarak 
birçok uygulamalı derste olduğu gibi muhasebe derslerinde de yüz yüze sınav büyük önem 
taşımaktadır.       

5. Pandemi Döneminde Muhasebe Derslerinde Uygulanan Eğitim Yöntemlerinin 
Değerlendirilmesi Üzerine Bir Analiz

Özellikle sosyal bölümlerde okutulan muhasebe derslerinin, yoğun olarak uygulama 
ağırlıklı olmasından dolayı pandemi ile zorunlu olarak geçilen uzaktan eğitimden en çok etki-
lenen dersler olduğu düşünülmektedir. Bu nedenle çalışmada, muhasebe derslerinde uygu-
lanmakta olan eğitim modellerinin değerlendirmesi yapılmaktadır. Bu kapsamda altı farklı 
üniversitede muhasebe derslerini yürüten on iki öğretim elemanına araştırma soruları yöneltil-
miş ve nitel bir analiz uygulanmıştır.    

5.1. Araştırmanın Amacı, Kapsamı ve Yöntemi

Çalışmanın amacı, pandemi döneminde muhasebe eğitiminde uygulanan öğretim yön-
temlerini inceleyerek uzaktan eğitim yoluyla muhasebe derslerinin daha verimli şekilde yürü-
tülebilmesi için yeni modellerin geliştirilmesine katkı sunmaktır. Literatür taraması ile uzaktan 
eğitimin geçmişi ve pandemi döneminde eğitimin durumu konuları incelenmiştir. Bu bilgiler 
ışığında yükseköğretimde uzaktan eğitimde uygulanan temel yöntemler ortaya konulmuştur. 
Ayrıca altı üniversiteden muhasebe derslerini veren on iki öğretim elemanı ile kartopu örnek-
lemesi yöntemi kullanılarak, yarı yapılandırılmış mülakatlar (Mülakat sorularının Sakarya 
Uygulamalı Bilimler Üniversitesi Etik Kurulu tarafından 17.12.2020 tarih ve E.12151 sayılı 
yazısı ile etiğe uygun olduğu belirtilmiştir) yapılmıştır. Elde edilen verilere kodlama tekniği 
kullanılarak nitel analiz uygulanmıştır.
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5.2. Araştırma Soruları

Araştırmada katılımcılara 8 adet soru yöneltilmiş olup, bu sorular aşağıda belirtildiği 
şekilde 5 ana başlık altında toplanmıştır;

• Üniversitelerin pandemi döneminde uyguladığı uzaktan eğitim yöntemleri ve başarı düzeyi,

• Muhasebe derslerinde uygulanan eğitim yöntemleri ve başarı düzeyi,

• Muhasebe derslerinde uygulanan ölçme-değerlendirme yöntemleri ve başarı düzeyi,

• Öğrencilerin dersleri takip durumu ve başarıya etkisi,

• Uzaktan eğitim yoluyla muhasebe derslerinin yürütülmesinde yaşanan temel sorunlar ve 
çözüm önerileri.

5.3. Veriler ve Analizler

Çalışma kapsamında ihtiyaç duyulan veriler yüz yüze, telefon yoluyla ve diğer iletişim 
kanalları kullanılarak mülakat yöntemi ile toplanmıştır. Mülakatlar farklı üniversitelerde görev 
yapmakta ve muhasebe derslerini yürütmekte olan öğretim elemanları ile yapılmıştır. Her bir 
katılımcıya çalışılan üniversitenin farklılığını belirtecek şekilde 4 haneli kod tanımlanmış ve 
verilen cevaplar analiz edilmiştir. Kodun ilk iki hanesi katılımcının görev yaptığı üniversiteyi, 
sonraki iki hanesi ise katılımcıyı ifade etmektedir. 

Tablo 2: Verilerin Özeti

Katılımcı Eğitim 
Yöntemi

Sınavlar ve 
Derse Katılım Öğrenmeye Etki Temel Sorunlar Öneriler

U1K1
Asenkron 
(Video), 
Ders notu.

-Ödev, 
 -Katılım 
zorunludur 
ve oldukça 
düşüktür.

-Başarı düşüktür. 
Faydalı olmaya 
çalışılmıştır. 
Derse katılım 
düşüktür.

-Altyapı eksikliği,   
 -Öğrencilerin 
bilgisayar ve 
internete erişimi 
sorunu.

-Dersler eş 
zamanlı ve 
öğrenci ile 
etkileşim yüksek 
olmalıdır.

U1K2

Asenkron 
ve 2020-
2021’de 
senkron, 
ders notu.

-Ödev, 
 -Katılım 
zorunludur.

 -Asenkron 
ve ders notu 
yükleme 
yöntemleri 
başarılı değildir.  
 -Senkron 
yöntem daha 
başarılıdır. 

 -Ödev 
verilerek ölçme 
değerlendirmenin 
uygun olmaması, 
 -Asenkron 
yöntemde 
etkileşimin 
olmaması, 
 -Senkron derste 
öğrencinin dersi 
dinlememe 
durumu.

 -Senkron 
anlatımda 
ders notları 
ders sırasında 
öğrencinin 
önünde olmalıdır. 
 -Final sınavları 
mutlaka yüz yüze 
yapılmalıdır. 
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U1K3

Asenkron 
ve 2020-
2021’de 
senkron, 
ders notu.

 -Ödev, Test, 
Uzaktan Luca 
uygulaması, 
 -Derse 
katılım 
zorunludur 
ve katılım 
oranı %60-70 
civarındadır. 

 -Asenkron 
kesinlikle verimli 
değildir.   
 -Senkronda 
katılıma bağlı 
olarak verim 
artmaktadır.

 -Asenkronda 
öğrenci 
katılımının az 
olması,   
 -Senkronda 
bağlantı 
kesilmesi, 
 -Öğrencilerde 
derse katılım 
zayıflığı ve 
dikkat dağınıklığı 
sorunu,

 -Uygulamalı 
derslerin 
sınavlarının yüz 
yüze yapılması  
 -Web tabanlı 
program veya 
uygulamaların 
kullanılması, 
 -Uzaktan dersler 
kesinlikle senkron 
olmalıdır.

U2K4

Bahar yy. 
asenkron, 
sonra 
senkron ve 
ders notu.

 -Ödev, Test, 
Klasik sınav. 
 -Katılım 
bilgisi yok. 
Önceki 
dönemlerde 
katılım %5-10 
iken, güz yy. 
da %50’nin 
üzerindedir. 
Haftalar 
ilerledikçe 
katılım 
düşmektedir.

 -Asenkron 
verimsiz bir 
yöntemdir.  
 -Senkron verimli 
ve öğrencilerin 
dersleri kayıttan 
da izlemeleri 
güçlü yanıdır.

 -Asenkronda 
öğrenci 
katılımının az 
olması,   
 -Senkronda 
bağlantı 
kesilmesi, 
 -Uzaktan 
sınavlarda 
öğrencileri 
denetim sorunu, 

 -Derslerin 
sonunda 
öğrencilere 
telefon 
uygulamaları ile 
sorular sorulabilir. 
 -Derse katılım 
zorunlu hale 
gerilmelidir. 
 -Test sınavlarında 
soru havuzundan 
her öğrenciye 
farklı soru 
sorulabilir.

U2K5

Bahar yy. 
asenkron, 
sonra 
senkron ve 
ders notu.

 -Ödev verildi 
ve mail ile 
dönüş alındı. 
 -Ders 
devamına 
bakılmadı. 
Devam 
düşüktü.

 -Asenkron 
ders öğrenci 
ile hocayı 
buluşturmadığı 
için verimli 
değildir. 
 -Senkron ders 
başarılı.

 -Asenkron 
şeklinde 
öğrenci ile hoca 
etkileşimin 
olmaması.

 -Senkron derste 
ders öncesi 
ve sonrasında 
sistemde mutlaka 
ders notu yüklü 
olmalıdır.

U3K6

Senkron, 
sanal sınıf 
ve ders 
notu.

 -Sınavlar 
ödev ve 
online test 
şeklindedir. 
 -Derse 
devam belirli 
kriterlere 
tabidir. 
 -Canlı 
derslere 
katılım düşük, 
ancak kayıttan 
dinleyenler de 
vardır.

 -Öğrencilerin 
dersi kayıttan 
izleme olanağı 
sağladığından 
öğrenme 
açısından bir 
fırsattır. 
 -Sınavların 
objektif 
olmaması, 
öğreticinin 
öğrenme 
düzeyini tespitine 
engel olmaktadır.

 -Derse katılımın 
az olması, 
 -Öğrencilerle 
etkileşimin 
yetersiz olması, 
 -Sistemsel 
sorunların 
yaşanması.  
 -Sınavların 
objektif 
olmaması.

 -Tahtada 
anlatıma uygun 
sistem kurulabilir. 
 -Derse katılım 
zorunlu olabilir. 
 -Kamera ile 
sınav gibi ölçme-
değerlendirmeye 
objektif sistem 
getirilebilir.

Tablo 2 devam
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U3K7 Senkron ve 
ders notu.

 -Sınavlar 
ödev ve 
online test 
şeklindedir. 
 -Derse 
katılım belirli 
kriterlere 
tabidir. 
 -Canlı 
derslere 
katılım 
%10-15 
civarındadır.

 -Dersi kayıttan 
izleme imkânı, 
yararlanan 
öğrenci için 
avantajdır. 
 -Sınavların 
objektif 
olmaması ise 
olumsuz bir 
durumdur. 
 -Uygulamalı 
dersler için 
öğrenme zor 
olmaktadır.

 -Derse katılımın 
az olması, 
 -Sınavların 
objektif 
yapılamaması, 
 -Uygulamalı 
derslerde 
yeterince pratik 
yapılamaması.

 -En azından final 
sınavlarının yüz 
yüze yapılması, 
 -Derse 
katılım veya 
dersi kayıttan 
izlemenin zorunlu 
tutulması.

U4K8

İlk 
aşamada 
senkron-
asenkron 
ve ders 
notları, 
güz yy. da 
senkron 
ve ders 
notları. 

 -Muhasebe 
ödev tercih 
edildi. Online 
sınav da 
mevcut. 
 -Katılım 
zorunlu olup, 
yaklaşık %30 
olmuştur.

 -Uzaktan 
eğitimin yüz 
yüze eğitime 
göre etkinliği 
düşüktür. 
 -Hastalıktan 
nedeniyle 
eğitimden geri 
kalmanın önüne 
geçmiştir. 
 -Teknoloji 
kullanımını 
geliştirmiş ve 
eğitimde zaman 
sınırlaması 
ortadan 
kalkmıştır.

 -Derse katılımın 
düşük olması, 
 -Sınavlar objektif 
değildir. 
 -İnternet ve 
bilgisayar imkânı 
sorunu, 
 -Öğrencilerin 
yeterli düzeyde 
ders çalışmaması.

 -Derse katılımı 
artırmak için kısa-
öz ve bol örnekli 
anlatım,  
 -Öğrencilere 
ücretsiz internet 
sağlanması, 
 -Sınavların 
eş zamanlı 
yapılması, 
 -Öğrencilere 
pratik yapma 
imkânı verilmesi

U4K9 Senkron

 -Çoktan 
seçmeli soru 
ve ödev, 
 -Katılım 
yaklaşık %50.

 -Öğrenciler 
sesli ve 
görüntü katılım 
sağlarsa verim 
artmaktadır. 
Dersleri kayıttan 
izleme imkânı da 
katkı sağlar.

 -İnternet ağının 
yavaş olması, 
 -Ses ve görüntü 
kalitesi sorunu.

 -Uygulama 
içerisinde tahta 
geliştirilmeli 
ve öğrencilerde 
kullanabilmelidir. 
 -Platform 
üzerinde pratik 
çalışmalar 
ve kısa sınav 
uygulamaları 
olmalıdır.

Tablo 2 devam
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U5K10 Senkron ve 
asekron

 -Ödev  
 -Dersi takip 
zorunluluğu 
bildirilmedi.  
 -Katılım %22.  

 -Kısmen 
başarılıdır. 
 -Dersin tekrar 
izlenmesi 
pekiştirmeyi 
sağlar. 
 -Öğrencilerin 
soruları için 
forum yöntemi 
kullanılmaktadır. 

 -İnternet, kamera 
ve ses sorunları,  
 -Sistemin yavaş 
olması.

 -Dersi takip 
zorunlu olmalıdır. 
 -Sınavlar 
online olarak 
yapılmalıdır. 
 -Daha fazla ders 
kayıt stüdyosu 
olmalıdır.

U5K11 Senkron ve 
asekron

 -Ödev  
 -Dersi takip 
zorunluluğu 
yoktur.  
 -Katılım %5-
10 civarı.  

 -Kısmen 
başarılıdır. 
 -Dersin tekrar 
izlenmesi 
pekiştirmeyi 
sağlar.

 -Asenkronda 
video çekimi 
ve düzenlemesi 
zorluğu,  
 -Öğrencinin 
derse katılımının 
yetersiz olması, 
 -Öğrenci ile 
etkileşimin 
olmaması.

 -Dersi takip 
zorunlu olmalıdır. 
 -Sınavlar 
online veya 
yüz yüze olarak 
yapılmalıdır.

U6K12

%40 
Senkron, 
kalanı 
asekron ve 
ders notu.

 -Araştırma 
ödevi ve 
online sınav.  
 -Canlı derse 
katılım 
veya kayıtlı 
dersi 1 hafta 
içinde izleme 
zorunluluğu 
var. 
 -Derse 
katılım 
yüksektir.

 -İçinde 
bulunulan şartlar 
çerçevesinde 
başarı 
sağlanmıştır.  
 -Şartlara rağmen 
öğrenci ile 
eğitimci aynı 
platformda 
eş zamanlı 
buluşmuştur.  
 -Uygulamalı 
derslerde başarı 
düşüktür.

 -Alt yapı 
ve ekipman 
yetersizliği, 
 -İnteraktif 
anlatımın 
yapılamaması, 
 -Öğrenciye 
yeterli 
bilgilendirmenin 
yapılamaması,

 -Alt yapı 
ve ekipman 
eksikliğinin 
giderilmesi, 
 -Ters-yüz 
edilmiş öğrenme 
modeline yatırım 
yapılması.

Elde edilen mülakat verileri yükseköğretim kurumlarında uygulanan eğitim yöntemi, 
muhasebe derslerinde uygulanan ölçme-değerlendirme sistemleri, uzaktan eğitimin öğrenmeye 
etkisi, yaşanan temel sorunlar ve katılımcıların önerileri başlıkları kapsamında Tablo 1’de özet 
olarak verilmiştir. Ayrıca ilgili değişkenler alt başlıklar şeklinde de ele alınacaktır.

5.3.1. Üniversitelerin Uyguladığı Yöntemler Açısından Değerlendirme (Eğitim Yöntemi)

Katılımcılara görev yaptıkları yükseköğretim kurumlarında ders notu/asenkron/senkron 
uzaktan eğitim yöntemlerinden hangisi/hangilerinin kullanıldığı sorusu yöneltilmiştir. Yükse-
köğretim kurumlarının büyük çoğunluğunun pandemi sürecinin başında ders notu ve asenkron 
(video yükleme) yöntem ile eğitime devam ettiği anlaşılmaktadır. Sürecin devamında 2020 yaz 
ve 2020-2021 güz dönemlerinde ise senkron eğitime geçildiği görülmektedir.     
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5.3.2. Muhasebe Derslerinde Uygulanan Eğitim Yöntemlerinin Değerlendirilmesi 
(Muhasebe Dersleri) 

Katılımcılara muhasebe derslerinde ders notu/asenkron/senkron uzaktan eğitim yön-
temlerinden hangisi/hangilerinin kullanıldığı sorusu yöneltilmiş olup, muhasebe derslerindeki 
eğitim yönteminin üniversite genelinde uygulanan yöntem ile aynı olduğu sonucuna ulaşılmış-
tır. Muhasebe derslerinde de ilk aşamada ders notu ve asenkron yöntem, sonraki dönemlerde 
ise senkron yönteme geçildiği görülmektedir. 

5.3.3. Muhasebe Derslerinin Ölçme ve Değerlendirme Yöntemlerinin Değerlendirilmesi 
(Muhasebede Ölçme-Değerlendirme)

Zorunlu uzaktan eğitim döneminde muhasebe derslerinde uygulanan ölçme-değerlen-
dirme yöntemleri incelendiğinde klasik ödev, araştırma ödevi, klasik sınav vb. uygulamaların 
ön planda olduğu, ancak alt yapısı uygun olan üniversitelerde ise online sınavların öne çıktığı 
görülmektedir. 

5.3.4. Muhasebe Derslerinde Uygulanan Eğitim Yöntemi ve Dersleri Takibin Başarıya 
Etkisinin Değerlendirilmesi (Öğrenmeye Etki)

Muhasebe derslerinde üniversitelerin genelinde uygulanan yöntemler ile aynı uzaktan 
eğitim yönteminin uygulandığı anlaşılmaktadır. Ancak muhasebe dersleri uygulama açısından 
yoğun dersler olduğundan asenkron eğitim yönteminin kullanıldığında derslerden alınan notlar 
yüksek olsa da, dersin öğrenme başarısının öğrenci ile eğitimcinin aynı ortamda buluşamaması, 
öğrencilerin soru soramaması vb. nedenlerden dolayı düşük olduğu kanaati ortaya çıkmaktadır. 

Muhasebe derslerinin öğreniminde yüz yüze eğitimde daha yüksek başarı elde edilmek-
le birlikte, zorunlu uzaktan eğitim döneminde senkron yöntemin muhasebe dersleri için daha 
uygun olduğu anlaşılmaktadır. Senkron yöntemde öğrencilerin ders sırasında anlayamadıkları 
konuları sonradan kayıttan izlemek suretiyle öğrenmenin başarısının daha da artacağı kanaati 
oluşmuştur. 

Uzaktan eğitim sürecinde öğrencilerin hem genel olarak hem de muhasebe derslerinde 
kısıtlı imkanlar, internet sorunları, dersi takipte isteksizlik, uzaktan derse katılımın zorunlu 
tutulmaması vb. nedenlerle derse katılımında aksaklıklar yaşanmaktadır. Asenkron yöntemde 
derse katılımın tespiti zor olmakla birlikte, senkron yöntemde oldukça kolaydır. Katılımcıların 
ifadelerinden özellikle senkron yöntemde derse katılım oranının artmasının dersin verimliliği 
açısından olumlu bir etki yaptığı anlaşılmaktadır.  

5.3.5. Pandemi Döneminde Yaşanan Temel Sorunlar ve Önerilerin Değerlendirilmesi 
(Sorun ve Öneri)

Pandemi döneminde zorunlu uzaktan eğitime geçilmesi ile birlikte eğitimde birçok yeni 
sorun ortaya çıkmıştır. Mülakata katılan muhasebe öğretim elemanlarının uzaktan eğitim ile 
ilgili beyan ettikleri temel sorunlar sırasıyla aşağıdaki şekilde sayılabilir;

• Alt yapı ve ekipman eksikliği ile internet ve bilgisayara erişim sorunları,

• Uzaktan ölçme-değerlendirme sistemlerinin (online ödev, online sınav vb.) objektif olma-
ması,
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• Eğitimci ile öğrencinin etkileşiminin zayıf olması ve öğrencilerin dersi anlamalarının tespit 
edilmesindeki zorluklar,

• Derse katılımın az olması,

• Uygulama ağırlıklı derslerde yeterince pratik yapılamaması,

• Öğrencilerin ders çalışmasının yetersiz olması,

• İnteraktif anlatımın yapılamaması,

• Öğrenciye yeterli bilgilendirmenin yapılamaması veya öğrencilerin duyuruları takip etme-
mesi.

Yaşanan sorunların çözümü ile ilgili olarak ifade edilen çözüm önerileri ise aşağıdaki şekilde 
sayılabilir; 

• Özellikle final sınavları mutlaka yüz yüze yapılmalıdır.

• Derse katılım veya takip zorunlu olmalıdır.

• Online sınavlarda çok sorulu soru havuzları oluşturularak, her öğrenciye farklı soru sorul-
ması sağlanabilir.

• Senkron yöntemde ders notları ders öncesinde sisteme yüklenmelidir.

• Sınıf ortamında tahta başında anlatıma uygun ortamlar hazırlanmalıdır.

• Kamera ile sınav gibi ölçme-değerlendirmeye objektif sistem getirilebilir.

• Derse katılımı artırmak için kısa-öz ve bol örnekli anlatımlar hazırlanmalıdır.

• Öğrencilere ücretsiz internet imkânı sağlanmalıdır.

• Öğrencilere bilgisayarlı muhasebe gibi uygulamalı derslerde pratik yapma imkanı sunulma-
lı ve web tabanlı programların eğitimine önem verilmelidir.

• Uzaktan eğitim platformu üzerinde tahta geliştirilmeli ve öğrenciler de kullanabilmelidir. 

• Platform üzerinde pratik çalışmalar ve kısa sınav uygulamaları geliştirilmelidir.

• Ters-yüz edilmiş öğrenme modeline daha fazla yatırım yapılmalıdır.

• Derslerin sonunda öğrencilere telefon uygulamaları ile sorular sorma yöntemi uygulanabi-
lir.

5.4. Muhasebe Dersleri İçin Uzaktan Eğitim Model Önerisi

Araştırma sonucunda elde edilen veriler ışığında muhasebe derslerinin uzaktan eğitim 
yoluyla yürütülmesinde bir uzaktan eğitim modeli geliştirilmiştir. Sunulan model, eğitim yön-
temi, derse hazırlık, dersin anlatımı, ders sonrası çalışmalar, derse katılım ve ölçme-değerlen-
dirme sistemi değişkenleri çerçevesinde Şekil 2’de oluşturulmuştur.
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Şekil 2: Muhasebe Dersleri İçin Uzaktan Eğitim Model Önerisi

 - Senkron

 -Dersten en az bir hafta önce ders notlarının 
bilgi sistemine yüklenmesi,
 - Web tabanlı programların (Luca vb.) 
kullanımı sağlanmalı,

 -Derslerde kısa-öz anlatım ve bol örnek 
çözümü yapılmalı,
 -Online ders platformunda tahta uygulaması 
olmalı, öğrencilerde kullanabilmelidir.

 -Öğrencilere Google form vb. platformlar ile 
soru-cevap uygulaması,
 -Bol örnekli ders notu hazırlanarak, ders 
sonrasında ödev uygulamaları,

 -Canlı derse katılım veya 7 gün içinde dersi 
kayıttan izleme zorunlu olmalı,

 - Final sınavları yüzyüze yapılmalı, 
yapılamıyorsa soru havuzları ile online sınav 
olarak yapılmalı,

Eğitim
Yöntemi

Derse 
Hazırlık

Ders 
Anlatımı

Ders 
Sonrası

Derse 
Katılım

Ölçme 
Sistemi
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Tamamen araştırma bulguları üzerine oluşturulmuş olan modelin, muhasebe dersleri 
için sadece uzaktan eğitimin zorunlu durumlarda uygulanmasının makul olduğu belirtilmelidir. 
Uygulamanın ve öğrenci ile etkileşimin yüksek düzeyde olması gereken muhasebe derslerinin 
uzaktan yürütülmesinde önemli zorluklar yaşandığı görülmektedir. Muhasebe derslerini uzak-
tan eğitim yoluyla yürütmenin zorunlu olduğu durumlarda, akademisyenlerce derslerin Şekil 
2’de belirtilen model çerçevesinde önerilen yöntemler kullanılarak takip edilmesinin öğrenme-
yi olumlu yönde etkileyeceği değerlendirilmektedir.   

6. Sonuç ve Öneriler  

Yükseköğretim kurumlarının çoğunlukla zorunlu uzaktan eğitim döneminde yani pan-
deminin ilk döneminde muhasebe derslerinde asenkron ve ders notu yöntemini uyguladıkları 
dikkati çekmektedir. Sonraki dönemlerde ise, eğitimde daha etkin olarak görülen senkron eği-
tim yönteminin uygulamaya sokulduğu ve bu sayede de hem genel anlamda hem de muhasebe 
derslerinde öğrenme veriminin arttığı gözlenmiştir. 

Ayrıca uzaktan eğitimde muhasebe derslerinin senkron yöntem ile yürütülmesinde ders 
notlarının dersten en az bir hafta önceden online ders sistemine yüklenmesinin, derslerde inte-
raktif uygulamaların veya tahta kullanımının ve sınavları daha objektif yöntemler kullanılarak 
yapmanın öğrenme verimliliğine olumlu etkide bulunacağı ifade edilebilmektedir.

Muhasebe derslerinin uzaktan eğitim yoluyla yürütülmesinde; öğrencilerin ders katılı-
mının az olması, uygulamalı derslerde pratik yapma imkânının sağlanamaması, ders ortamları-
nın interaktif eğitime uyumlu olmaması, ölçme-değerlendirme sistemlerinin objektif olmaması 
ve öğrencilerin yeterli düzeyde ders çalışmaması karşılaşılan temel sorunların başında sayılabi-
lir. Bu sorunların en aza indirilmesi için; derslere canlı katılımın veya bir hafta içinde kayıttan 
izlenmesinin zorunlu tutulması ve yükseköğretim kurumlarınca bu yönde bir “uzaktan eğitim 
yönetmeliği” hazırlanması, web tabanlı muhasebe programları kullanılması, online ders plat-
formlarında interaktif uygulamalara yer verilmesi, en azından final sınavının yüz yüze yapıl-
ması veya çok soruyu kapsayan soru havuzlarının oluşturulması ile her öğrenciye farklı soru 
sorulması gibi uygulamalara yer verilmesi önerilmektedir.

Sonuç olarak muhasebe derslerinin uygulama ağırlıklı ve öğrenci ile etkileşimin zorunlu 
olduğu dersler olmasından dolayı ders anlatımı ve sınavların yüz yüze yürütülmesinin öğren-
me verimi açısından daha uygun olduğu, ancak Covid-19 pandemisinde olduğu gibi zorunlu 
durumlarda muhasebe derslerinin ortaya konulan model çerçevesinde yürütülmesinin öğrenme-
ye olumlu etkide bulunacağı düşünülmektedir. Gelecek çalışmalarda ise, konunun öğrenciler 
açısından nitel veya nicel bir yöntem ile ele alınması ve elde edilen sonuçların karşılaştırılması 
önerilmektedir.    
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ÖZET
Kurumsal yönetimin ve sürdürülebilirliğin ekonomik, çevresel ve sosyal boyutlarının birlikte 

düşünülmesi, işletmelere etkinlik ve verimliliğin yanı sıra rekabet avantajı da getirebilir. Bu açıdan 
bakıldığında kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik konusunda yaşanacak gelişmelerin, 
işletmelerin performansına yansımalarının olabileceği düşünülebilir. Çalışmanın amacı, kurumsal 
yönetim, kurumsal sürdürülebilirlik ve finansal performans arasındaki ilişkilerin incelenmesidir. Bu 
amaçla Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin 2015-2019 dönemi finansal performansları, bu 
şirketlerin aynı zamanda Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alıp almamasına göre seçilen yedi finansal 
performans göstergesi açısından karşılaştırılmıştır. Çalışmada ayrıca Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer 
alan şirketlerin Kurumsal Yönetim Derecelendirme notları açısından da değerlendirmeleri yapılmıştır. 
Çalışmanın sonuçlarına göre, özkaynak kârlılığı göstergesinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren 
şirketlerin bütün dönemlerde üstünlüğü dikkat çekmektedir. Piyasanın olumsuz seyrettiği dönemlerde ise 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerin nispeten daha az olumsuz bir performans gösterdikleri 
sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca 2016 yılı dışındaki diğer yıllarda, Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer 
alan şirketlerin, en az 5 finansal performans göstergesinde daha olumlu bir performans sergilediği 
görülmüştür. Öte yandan her iki endekse giren şirketlerin Kurumsal Yönetim Derecelendirme notları 
ortalamasının sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin ortalamasına göre daha yüksek 
olduğu tespit edilmiştir.     
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Sürdürülebilirlik, Finansal Performans, Kurumsal Yönetim 
Endeksi, Sürdürülebilirlik Endeksi.

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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1. Giriş

20. yüzyılın sonlarında yaşanan şirket skandalları ve ekonomik krizler, işletmelerin 
yönetimi konusunda bazı köklü değişimlerin gerçekleşmesini kaçınılmaz kılmıştır. Yaşanan 
bu değişim ve gelişim sürecinin en önemli unsurlarından biri de kurumsal yönetim anlayışıdır. 
Kurumsal yönetim kavramının tek bir tanımı olmayıp, ilk tanımlardan biri Cadbury Raporu’nda 
(1992) “işletmelerin yönetildiği ve kontrol edildiği bir sistem” olarak ifade edilmiştir. Yine 
bir başka tanım da kurumsal yönetim; “şirket yönetimi, yönetim kurulu, hissedarlar ve diğer 
paydaşlar arasındaki bir dizi ilişkiyi kapsayan, şirketin hedeflerini, bu hedeflere nasıl ulaşıla-
cağını ve şirket performansının nasıl izleneceğini ortaya koyan bir yapı” (IFC, 2010) şeklin-
de ifade edilmiştir. Buna benzer tanımlar olmakla birlikte kurumsal yönetim kavramını, yine 
20. Yüzyılın sonlarından itibaren ülkelerin ve işletmelerin önemli bir gündem maddesi hali-
ne gelen sürdürülebilirlik kavramı ile beraber düşünülmesinin önemine değinen görüşler de 
mevcuttur. Aras & Crowther (2008:433),  kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirliğin 
birbiriyle bağlantılı olduğunu ve bir işletmenin devam eden faaliyeti için temel oluşturduğunu 
ifade etmişlerdir. Uluslararası Kurumsal Yönetim Ağı (ICGN) da, kurumsal yönetimin amacı 
konusunda; uzun vadeli sürdürülebilir değer yaratma ve bu değeri korumada sorumlu olma ve 
yatırımcı, hissedar ve ilgili bütün paydaşlara hesap verebilir olma gerekliliğini vurgulamıştır. 
Ayrıca uzun vadeli sürdürülebilir değer yaratmanın, kurumun finansal faaliyetlerinin yanında 
çevresel ve sosyal faaliyetlerinin etkilerinin etkin bir şekilde yönetilmesiyle gerçekleşeceği 
ifade edilmiştir (ICGN, 2014:9). Alp & Kılıç (2014: 37) ise kurumsal yönetimi, “işletmenin 
yönetim anlayışının hissedar ve diğer bütün paydaşların çıkarları da dikkate alınarak sürdürü-
lebilir değer yaratacak şekilde tasarlanması” olarak ifade etmişlerdir. 

Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) da 2 Ekim 2020 günü Kurumsal Yönetim İlkeleri 
Tebliği’nde değişikliğe giderek sürdürülebilirlik ile ilgili önemli bir adım atmıştır. Yapılan 
değişiklik ile SPK; halka açık şirketlerin Kurumsal Yönetim Uyum Raporlarında; Sürdürüle-
bilirlik İlkeleri Uyum Çerçevesi kapsamındaki açıklamalara yer vermelerini, sürdürülebilirlik 
ilkelerinin uygulanıp uygulanmadığını, uygulanmıyor ise buna ilişkin gerekçelerin ve bu ilke-
lere tam olarak uymama dolayısıyla çevresel ve sosyal risk yönetiminde meydana gelen etki-
lerin neler olduğuna ilişkin bilgilerin açıklanmasını öngörmektedir (SPK, 2020). SPK yapmış 
olduğu bu tebliğ değişikliği ile sürdürülebilirlik konusuna verdiği önemi göstererek, şirketler-

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.
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den sürdürülebilirlik farkındalıklarını artırmalarını beklediğini ortaya koymuştur. Ayrıca bu 
değişiklik, kurumsal yönetim ve sürdürülebilirlik unsurlarının bir arada düşünülmesinin öne-
mine yapılmış bir vurgu niteliğindedir.  

Sürdürülebilirliğin işletme düzeyinde ifadesi olan kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin 
yapılan tanımlarda da kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik bağlantısı öne çıkmak-
tadır. Buna göre kurumsal sürdürülebilirlik, “Şirketlerde uzun vadeli değer yaratmak amacıyla, 
ekonomik, çevresel ve sosyal faktörlerin kurumsal yönetim ilkeleri ile birlikte şirket faaliyet-
lerine ve karar mekanizmalarına uyarlanması ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin 
yönetilmesidir” şeklinde tanımlanabilir (BIST, 2020). Kocmanova vd. (2011:546–547); sürdü-
rülebilirliğin ekonomik, çevresel ve sosyal boyutları ile kurumsal yönetimin; kurum ve işletme 
stratejilerinin kalbini oluşturduğunu, günlük faaliyetlerin bir parçası olduğunu, risk ve tehdit-
leri tespit etmek ve fırsatları yakalamak için çalışmayı teşvik ettiğini ifade etmişlerdir. Ayrıca 
kurumsal yönetimin ve sürdürülebilirliğin ekonomik, çevresel ve sosyal boyutlarının birlikte 
düşünülmesinin işletmelere, etkinlik ve verimliliğin yanı sıra rekabet avantajı getirebileceğini 
de belirtmişlerdir. Munir vd. (2019:929) de, daha iyi yönetim yapısının, sadece hissedarlar açı-
sından değil aynı zamanda toplumu ve paydaşları da ilgilendirdiğini, bunun da sürdürülebilirlik 
stratejisinin uygulanmasına ve sürdürülebilirlik performansının gelişmesine katkı sağladığını 
vurgulamışlardır.

Yapılan açıklamalardan iyi bir kurumsal yönetim mekanizmasının işletmenin amaçları-
na ulaşabilmesinde önemli bir rol oynadığı, işletmenin sürdürülebilirlik performansını olumlu 
yönde etkileyebileceği görülmektedir. Bununla birlikte daha iyi kurumsal yönetimin, daha iyi 
faaliyet yönetimi, daha iyi piyasa değeri ve daha fazla geri dönüşüm ile sıkı bir ilişki içerisinde 
olduğu Drobetz vd. (2003:7) tarafından da ifade edilmiştir. Bu açıdan iyi bir kurumsal yöne-
timin, işletmenin sürdürülebilirlik performansıyla beraber finansal performansına da olumlu 
etkide bulunacağı söylenebilir.

Yukarıda yapılan açıklamaların ışığında çalışmanın amacı; kurumsal yönetim, kurumsal 
sürdürülebilirlik ve finansal performans arasındaki ilişkilerin incelenmesi olarak belirlenmiştir. 
Giriş bölümünün ardından literatürde yer alan çalışmalara, araştırma yöntemine, bulgulara ve 
son olarak da sonuç ve öneriler bölümüne yer verilecektir.

2. Literatür 

Literatürde genel olarak, kurumsal yönetimin finansal performans ve kurumsal sürdü-
rülebilirlik ile olan ilişkisi ayrı ayrı incelenmiştir. Bununla birlikte sürdürülebilirlik ve finansal 
performans arasındaki ilişkilerin incelenmesine yönelik çalışmalar da yer almaktadır. Bu çalış-
malardan bazıları aşağıda sunulmuştur.

Drobetz vd. (2003), şirketlerin kurumsal yönetim kalitesindeki farklılıkların kurum-
sal performansı açıklamada etkisi olup olmadığını araştırmışlardır. Almanya’da borsaya kote 
olmuş şirketler üzerine yapılan çalışmada kesitsel regresyon analizi kullanılmış olup çalışmanın 
sonuçlarına göre, şirket düzeyinde kurumsal yönetimin kalitesi ile şirket değerlemesi arasında 
güçlü bir pozitif ilişki bulunmuştur. Bununla birlikte beklenen hisse getirileri ile şirketlerin 
kurumsal yönetim düzeyleri arasında negatif ilişkinin varlığı tespit edilmiştir.
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Aras & Crowther (2008), kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik arasındaki 
ilişkiyi araştırdıkları çalışmalarında, FTSE 100 Endeksinde yer alan 100 büyük şirketi ve onla-
rın kurumsal yönetim politikalarını incelemişlerdir. Yapılan analizin niteliksel özellik taşıdığı 
çalışmanın sonucunda; kurumsal yönetim ve sürdürülebilirliği daha iyi bir şekilde özümseyen 
şirketlerin sorunları daha iyi bir şekilde ele alabileceği ve dolayısıyla kurumsal yönetim ve 
kurumsal sürdürülebilirlik arasındaki karşılıklı ilişkilerin daha iyi anlaşılmasının daha iyi bir 
kurumsal yönetim sağlayabileceğine yönelik çıkarımda bulunulmuştur.

Donker & Zahir (2008), en popüler kurumsal yönetim derecelendirme sistemlerini ve 
onların hissedarlara ve kamuoyuna yararlarını araştırmışlardır. Bununla birlikte çalışmada; 
açıklanan iyi yönetim puanlarının kurumsal performansı, hileyi, davaları ve benzeri durumları 
yansıtıp yansıtmadığı da incelenmiştir. Şirketlerin kurumsal yönetim uygulamalarını derece-
lendiren derecelendirme şirketlerinin yöntemlerine, derecelendirme sistemlerinde kullanılan 
kategorilere ve değişkenlere odaklanılmıştır. Çalışmada, kurumsal yönetim derecelendirme 
notları ile kurumsal performans arasında zayıf bir ilişkinin var olduğu vurgulanmıştır. Ayrıca 
mevcut derecelendirme sistemlerindeki eksikliklerin giderilmesi yönünde fikir ve önerilerde 
bulunulmuştur.

Karamustafa vd. (2009) yaptıkları çalışmada, kurumsal yönetim endeksinde işlem gören 
şirketlerin endeks kapsamına girmeden önceki dönemlere göre faaliyet ve finansal performans-
larında anlamlı bir değişim olup olmadığını araştırmışlardır. Bu amaçla şirketlerin Kurumsal 
Yönetim Endeksi’ne girmeden önceki 5 çeyrek dönem ile endekse girdikten sonraki iki döne-
me ilişkin sekiz adet finansal performans ölçüsü verileri karşılaştırılmıştır.  T testinin kullanıl-
dığı çalışmanın sonuçlarına göre; aktif kârlılığı, aktif devir hızı ve özkaynak kârlılığı açısından 
endeks kapsamına girmeden önceki ve girdikten sonraki dönemler arasında anlamlı farklılıklar 
bulunmuştur.

Dağlı vd., (2010), Kurumsal Yönetim Endeksi’ni risk-getiri açısından değerlendirmeyi 
amaçladıkları çalışmalarında 2007-2009 dönemini incelemişlerdir. Çalışmada; İMKB Kurum-
sal Yönetim, İMKB 100, İMKB 50, İMKB 30, İMKB Tüm, İMKB İkinci Ulusal Pazar, İMKB 
Yeni Ekonomi Pazarı Endekslerinin her biri için hesaplanan Sharpe, Treynor ve Jensen perfor-
mans endekslerine göre endeksler kendi aralarında performans sıralamasına tabi tutulmuştur.  
İMKB-30 endeksinin en başarılı performansı sergileyen endeks olduğu, Kurumsal Yönetim 
Endeksi’nin ise orta sıralarda yer aldığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Berthelot vd. (2010), çalışmalarında, yatırımcıların kurumsal yönetim sıralamalarını,  
şirketlere verdikleri değerlere yansıtıp yansıtmadıklarını araştırmışlardır. 2002-2005 yılları 
arasında 289 Kanada şirketine ait verilerin kullanıldığı çalışmada panel veri analizinden yarar-
lanılmıştır. Hisse fiyatının bağımlı değişken, kurumsal yönetim skorlarının, özsermaye defter 
değeri ve net gelirin bağımsız değişken olarak yer aldığı çalışmanın sonuçları, yatırımcıların 
hisse senedi fiyatı değerlendirmelerinin kurumsal yönetim sıralamaları ile beraber muhasebe 
sonuçlarıyla da ilgili olduğunu göstermiştir.

Çonkar vd. (2011), Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin 2007 ve 2008 
yılındaki finansal performanslarını TOPSİS yöntemi ile ölçerek kurumsal yönetim derecelen-
dirme notları sıralaması ile karşılaştırmışlardır. Çalışmanın sonuçlarına göre, TOPSİS yöntemi 
ile yapılan sıralama ile kurumsal yönetim derecelendirme notlarına göre yapılan sıralamanın 
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farklılaştığı görülmüştür. Ayrıca şirketlerin 2007 yılına göre 2008 yılında kurumsal yönetim 
kalitelerinin arttığı gözlenmiştir.

Sakarya (2011), 2009 yılında Kurumsal Yönetim Endeksi’ne alınan 11 şirketin kurum-
sal derecelendirme notunun ilanı ile hisse senedi getirisi arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Olay 
çalışması yönteminin kullanıldığı çalışmada, kurumsal yönetim derecelendirme notunun 
açıklanması sürecinde yatırımcıların anormal getiriler elde edip etmeyeceği araştırılmıştır. 
Çalışmanın sonuçlarına göre, derecelendirme notunun açıklanmasından öncesi ve sonrasında 
anormal getirilerin elde edilebileceği sonucu ortaya çıkmıştır. Bu doğrultuda, iyi bir kurumsal 
yönetim derecelendirme notu ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir ilişki 
olduğu belirlenmiştir. 

Yenice & Dölen (2013), 2007-2011 yılları arasında Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer 
alan şirketlerin, kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklanmasından 30 gün önceki 
ve 30 gün sonraki piyasa değerleri ile kurumsal yönetim derecelendirme notlarını karşılaş-
tırmışlardır. Bağımlı örneklem t testi ve Wilcoxon İşaretli Sıra Sayıları testinin kullanıldığı 
çalışmanın sonuçlarına göre, kurumsal yönetim ilkelerine uyum gösteren şirketlerin borsa 
değerlerinde genellikle bir artış olduğu tespit edilmiştir.

Janggu vd. (2014), Malezya’daki şirketlerin verilerini kullanarak yaptıkları çalışmala-
rında daha iyi kurumsal yönetimin sürdürülebilirlik açıklamaları üzerine etkisini incelemiş-
lerdir. Sürdürülebilirlik açıklamalarının bağımlı değişken, yönetim kurulu büyüklüğünün, 
yönetim kurulu sahiplik yapısının, yönetim kurulunun profesyonelliğinin, yönetim kurulu-
nun bağımsızlığının, yönetim kurulundaki yabancı üyelerin ve yönetim kurulu atamalarının 
bağımsız değişken olarak yer aldığı çalışmada yapısal eşitlik modeli kullanılmıştır. Çalışmada; 
yönetim kurulu büyüklüğü, yönetim kurulunun profesyonelliği ve yönetim kurulu atamaları 
göstergelerinin, şirketlerin sürdürülebilirlik raporlarında açıklayacağı bilgi üzerinde anlamlı 
etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Fernandez (2015), borsaya kayıtlı İspanya şirketlerinde kurumsal sosyal sorumluluk ve 
finansal performans arasında karşılıklı bir ilişkinin olup olmadığını incelemiştir. Finansal per-
formans ölçüsü olarak aktif kârlılığı, özkaynak kârlılığı ve Tobin Q oranının kullanıldığı çalış-
mada çoklu regresyon modeli uygulanmıştır. Çalışmanın sonuçları, sosyal politikalara önem 
verilmesinin finansal kaynakları artırdığı, öte yandan artan finansal performansın da daha fazla 
sosyal fayda sağladığı konusunda kanıtlar sunmuştur. Ayrıca iyi kurumsal yönetim konusun-
daki tavsiyelere uyumun, kurumsal sosyal sorumluluğun gelişimine katkı sağladığına yönelik 
sonuçlara da ulaşılmıştır. 

Önalan & Tan (2018), 2017 yılında Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin 
derecelendirme notlarının finansal performansları üzerine etkisini araştırmışlardır. Çalışma-
da 48 şirkete ait veriler kullanılmıştır. Çalışmada regresyon analizinden yararlanılmış olup, 
bağımlı değişken olarak piyasa değeri, bağımsız değişken olarak ise kurumsal yönetim dere-
celendirme notu, piyasa değeri / defter değeri oranı ve net dönem kârı analize dahil edilmiş-
tir. Kurumsal yönetim derecelendirme notlarının, piyasa değeri / defter değeri oranının ve net 
dönem kârının şirketlerin piyasa değeri üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye sahip olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. 
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Önder & Kaya (2018), BIST 100 endeksinde işlem gören şirketlerin 2016 yılına ilişkin 
verilerini inceledikleri çalışmalarında, şirketlerin sosyal sorumluluk uygulamalarında kurumsal 
yönetimin etkisini ikili lojistik regresyon tekniği ile analiz etmişlerdir. Ayrıca işletme büyüklü-
ğü, endüstri profili, halka açıklık oranı, özsermayenin defter değeri ve özsermaye kârlılığı ana-
lize kontrol değişkeni olarak dahil edilmiştir. Yapılan analiz sonucunda, şirketlerin kurumsal 
sosyal sorumluluk uygulamaları ile kurumsal yönetim ve özsermaye kârlılığı arasında anlamlı 
bir ilişki bulunmamıştır. Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk uygulamaları ile işletme 
büyüklüğü, endüstri profili, halka açıklık oranı ve özsermaye defter değeri arasında istatistiki 
açıdan anlamlı ve pozitif bir ilişki bulunmuştur.

Munir vd. (2019), kurumsal yönetim, kurumsal sürdürülebilirlik ve finansal performans 
arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında 3 soruya cevap aramışlardır. İlk olarak kurumsal 
yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik daha iyi bir finansal performans sağlar mı? İkinci soru 
olarak iyi kurumsal yönetim uygulamaları sürdürülebilirlik performansını geliştirir mi? Ve son 
olarak kurumsal sürdürülebilirlik, kurumsal yönetim ve finansal performans arasındaki ilişkiye 
aracılık etmekte midir? Avustralya borsasına kayıtlı 425 şirketin verilerinin kullanıldığı çalış-
mada yapısal eşitlik modelinden yararlanılmıştır. Çalışmanın sonuçları; kurumsal yönetimin 
kurumsal sürdürülebilirlik ile pozitif ilişkili olduğu ve kurumsal sürdürülebilirlik performansı-
nın finansal performansın gelişmesine katkı sağladığını göstermiştir. Ayrıca kurumsal sürdü-
rülebilirlik performansının, kurumsal yönetim ve finansal performans arasındaki ilişkide aracı 
rolü oynadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Sak & Dalgar (2020), işletmelerin kurumsal sürdürülebilirlik uygulamalarının finansal 
performans üzerine etkisini incelemişlerdir. 2013-2016 yılları arasında banka dışı 35 işletme-
yi dâhil ettikleri çalışmalarında panel veri analizi yönteminden yararlanmışlardır. İşletmelerin 
finansal performansının ölçüsü olarak seçilen aktif kârlılığı çalışmada bağımlı değişken olarak 
yer almıştır. Çalışmanın sonucuna göre, kurumsal sürdürülebilirlik uygulamalarının finansal 
performans üzerinde istatistiki olarak anlamlı ve pozitif yönde etkisi olduğu bulunmuştur.

3. Araştırma Yöntemi

Çalışma örneklemini 2015-2019 döneminde Borsa İstanbul (BIST) Kurumsal Yönetim 
Endeksi (KYE)’nde yer alan şirketler oluşturmaktadır. Kurumsal Yönetim Endeksi’ni oluşturan 
şirketlerin aynı zamanda Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alması sürdürülebilirlik açısın-
dan bir gösterge kabul edilmiştir. Çünkü Sürdürülebilirlik Endeksi; borsada işlem gören ve sür-
dürülebilirlik performansları yüksek olan şirketleri kapsayan, sürdürülebilirlik ile ilgili anlayış, 
bilgi ve farkındalıkların artmasını amaçlayan bir endekstir (BIST, 2020). Bu nedenle çalışmada 
Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi (SE)’nde de yer 
alıp almamasına göre öncelikle kurumsal yönetim derecelendirme notları açısından karşılaştır-
ma yapılarak kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik arasındaki ilişkiye yönelik çıka-
rımlarda bulunulacaktır. Bu değerlendirmelerin sonrasında, Kurumsal Yönetim Endeksi’nde 
yer alan şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi (SE)’nde de yer alıp almamasına göre finansal 
performans göstergeleri açısından karşılaştırma yapılarak, Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer 
almanın finansal performansa olumlu bir yansımasının olup olmadığı incelenecektir. Çalışma-
da kullanılacak finansal performans göstergeleri aşağıdaki gibidir:
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Hisse getirisi (HG): Bir şirketin hissesinin borsadaki yılbaşı açılış değeri ile yılsonu 
kapanış değeri arasındaki yüzdesel değişimdir. 

Net Kâr Değişimi (NKD): Bir şirketin cari dönem net kârında önceki yıl net kârına 
göre meydana gelen yüzdesel değişimdir. 

Net Satış Değişimi (NSD): Bir şirketin net satış rakamında önceki yıl net satış rakamına 
göre meydana gelen yüzdesel değişimdir. 

Aktif Değişimi (AD): Cari dönem aktif toplamının önceki dönem aktif toplamına göre 
gösterdiği yüzdesel değişimdir.

Özkaynak Değişimi (ÖZKD): Cari dönem özkaynak toplamının önceki dönem özkay-
nak toplamına göre gösterdiği yüzdesel değişimdir.

Aktif Kârlılığı (AK): Dönem net kârının aktif toplamına bölünmesi yoluyla elde edilen 
değerdir.

Özkaynak Kârlılığı (ÖZKK): Dönem net kârının özkaynak toplamına bölünmesi 
yoluyla elde edilen değerdir.

Seçilen bu göstergelerden hisse getirisi piyasa temelli göstergeyken, diğer göstergeler 
ise muhasebe temelli göstergelerdir. Piyasa temelli göstergeler, işletmeler açısından birincil 
paydaş grubunda yer alan hissedarların eğilimleri konusunda fikir vermektedir. Hisse piyasası 
katılımcılarının geçmiş, şu an ve gelecekteki risk ve getiri algıları, piyasa temelli göstergelere 
yön vermektedir. Muhasebe temelli göstergeler ise kuruma ait dışsal piyasa tepkisinden ziyade 
yönetim performansını ve içsel verimliliği yansıtır (Orlitzky vd., 2003:408). Çalışmada ağır-
lıklı olarak muhasebe temelli göstergelerin kullanılması ile işletme içinde kurumsal yönetim ve 
kurumsal sürdürülebilirlik konusunda yaşanan gelişmelerin daha çok içsel verimliliği yansıtan 
göstergelere etkisi gözlenmek istenmiştir. 

Çalışmanın örneklemini oluşturan şirketlere ilişkin finansal verilere FİNNET 2000 Plus 
web sitesinden ulaşılırken, kurumsal yönetim derecelendirme notlarına ise Türkiye Kurumsal 
Yönetim Derneği web sitesinden ulaşılmıştır.

4. Bulgular 

4.1. Kurumsal Yönetim Derecelendirme (KYD) Notlarına Göre Karşılaştırma

Çalışmada öncelikle Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin Kurumsal 
Yönetim Derecelendirme (KYD) notları, şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alıp 
almamasına göre incelenmiştir.

Tablo 1: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Kurumsal 
Yönetim Derecelendirme Notları Ortalaması

  2015 2016 2017 2018 2019
Sürdürülebilirlik Şirket Sayısı 10 16 24 23 27
Endeksine Giren Der. Not Ort. 9,26 9,35 9,38 9,42 9,48
Sürdürülebilirlik Şirket Sayısı 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 incelendiğinde, Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerden Sürdü-
rülebilirlik Endeksi’ne de giren şirket sayısının yıllar itibariyle artış gösterdiği ve 2019 yılın-
da Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren şirket sayısının, girmeyenlere göre daha fazla olduğu 
gözlenmektedir. Ayrıca tabloda dikkat çeken bir başka husus ise Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
de giren şirketlerin KYD notları ortalamasının 2015-2019 dönemi boyunca her yıl için daha 
yüksek olmasıdır. Bu sonuç, Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alan şirketlerin kurumsal 
yönetim ilkelerine uyum düzeyinin daha üst düzeyde gerçekleştiği şeklinde değerlendirilebilir. 
Diğer bir ifadeyle kurumsal yönetim ilkelerine daha yüksek düzeyde uyumun, sürdürülebilirlik 
düşüncesine daha fazla önem verilmesini desteklediği söylenebilir.

4.2. Hisse Getirisine Göre Karşılaştırma

Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girip girmeme durumuna göre finansal performans göster-
gelerinden ilk olarak hisse getirisine göre karşılaştırma yapılacaktır. Karşılaştırma sonuçları 
Tablo 2’de gösterilmiştir.

Tablo 2: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Hisse 
Getiri Ortalamaları

  2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne Giren

HG’si 
Artan 
Şirket 

4 12 20 4 24 22

HG’si 
Azalan 
Şirket 

6 4 4 19 3 5

HG 
Ortalaması %0,82 %18,13 %42,18 %-24,06 %63,09 %87,61

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Girmeyen

HG’si 
Artan 
Şirket 

11 25 24 3 21 19

HG’si 
Azalan 
Şirket 

33 10 3 22 0 2

HG 
Ortalaması %-5,17 %19,76 %39,74 %-24,14 %115,94 %120,39

Tablo 2’deki verilere göre, Kurumsal Yönetim Endeksi ile beraber Sürdürülebilirlik 
Endeksi’nde de yer alan şirketlerin hisse getiri ortalamaları 2015, 2017 ve 2018 yıllarında 
sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin hisse getiri ortalamalarına göre 
daha olumludur. Buna karşılık sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin his-
se getiri ortalamalarının, 2016 ve 2019 yılı ile 5 yıllık dönemde daha yüksek olduğu görülmüş-
tür. Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde en yüksek getiri ortalaması 2019 yılında 
%63,09 ve en düşük getiri ortalaması ise 2018’de %-24,06 ile gerçekleşmiştir. Sadece Kurum-
sal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerde de en yüksek getiri ortalaması 2019 yılında 
%115,94,  en düşük getiri ortalaması ise 2018’de %-24,14 olmuştur.  Tablodan çıkarılabilecek 
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bir başka sonuç ise borsanın olumsuz seyrettiği dönemlerde (2015 ve 2018 yılı) Sürdürülebilir-
lik Endeksi’ne de girmiş olan şirketlerin hisse getirilerinin nispeten daha az olumsuz olduğu-
dur. Şöyle ki; Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren şirketlerin hisse getiri ortalaması 2015 yılında 
%0,82 ve 2018’de -%24,06 iken; Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girmeyen şirketlerin hisse getiri 
ortalaması 2015 yılında -%5,17 ve 2018’de -%24,14’tür. Piyasada yaşanan olumsuz duruma 
karşı Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer alan şirketlerin daha dirençli kaldıkları söylenebilir.  

5 yıllık sonuçlar değerlendirildiğinde sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer 
alan şirketlerde ortalama hisse getirisi daha yüksek olmuştur. 5 yıllık süreçte Sürdürülebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan şirketlerden 5 şirketin hisse getirisi negatifken, sadece Kurumsal 
Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerden 2 şirketin hisse getirisi negatif olmuştur. 5 yıllık 
süreçte sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin hisse getiri ortalamalarının 
yüksek çıkmasının en önemli etkenlerinden birisi, bu grupta yer alan şirketlerin 2019 yılın-
da gösterdikleri yüksek performanstır. 2015-2018 dönemini baz aldığımızda Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne de giren şirketlerin daha olumlu performans sergiledikleri de dikkat çekmektedir.  
Bununla birlikte şirketlerin hisse fiyatını etkileyen gerek şirketlerle ilgili gerekse şirket dışı 
birçok değişkenin olmasına bağlı olarak, analiz dönemini oluşturan yıllar itibariyle sonuçların 
farklılaşması da normal karşılanabilir. 

4.3. Net Kâr Değişimine Göre Karşılaştırma

Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girip 
girmemesine göre net kâr değişim ortalamaları Tablo 3’te gösterilmiştir.

Tablo 3: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Net Kâr 
Değişim Ortalamaları

  2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Giren

NK Artan 
Şirket 4 10 16 15 15 19

NK Azalan 
Şirket 6 6 8 8 12 8

NK Değişim 
Ort. %916,82 %22,40 %104,59 %68,31 %317,57 %119,37

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Girmeyen

NK Artan 
Şirket 29 15 15 12 9 13

NK Azalan 
Şirket 15 20 12 13 12 8

NK Değişim 
Ort. %-2,95 %-47,46 %122,77 %-21,35 %86,72 %69,60

Tablo 3 incelendiğinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde, 2015 yılı 
hariç net kârını artıran şirket sayısının,  net kârı azalan şirketlere göre daha fazla olduğu görül-
mektedir. Ayrıca 2017 yılı dışında her iki endekste yer alan şirketlerin ortalama net kâr artışı, 
sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlere göre daha yüksek gerçekleşmiştir. 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde en yüksek ortalama net kâr artışı 2015 yılın-
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da %916,82, en düşük ortalama net kâr artışı ise 2016’da %22,40 ile gerçekleşmiştir. Sadece 
Kurumsal Yönetim Endeksi’ne giren şirketlerde en yüksek ortalama net kâr artışı 2017 yılın-
da %122,77, en düşük ortalama net kâr artışı ise 2016’da %-47,46 ile gerçekleşmiştir. Dik-
kat çeken bir başka sonuç ise Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde 5 yıl boyunca 
ortalama olarak net kâr azalışı yaşanmazken, sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan 
şirketlerde ise 2015, 2016 ve 2018 yıllarında net kârda ortalama olarak azalış yaşanmıştır. 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde analiz dönemini oluşturan yıllar itibariyle 
ortalama olarak net kâr azalışının yaşanmaması, finansal açıdan sürdürülebilir olma noktasında 
önemli bir gösterge olarak değerlendirilebilir.

5 yıllık ortalama net kâr değişim yüzdelerine bakıldığında da Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne de dahil olan şirketlerdeki net kâr artış yüzdesi diğer gruba göre oldukça yüksektir. 
Genel olarak Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde ortalama net kâr değişiminin 
pozitif olarak daha istikrarlı bir seyir izlediği, net kârında azalma meydana gelen şirket sayı-
sının diğer gruba göre oldukça az olduğu ve bu grupta yer alan şirketlerde ortalama olarak net 
kâr azalışının yaşanmadığı söylenebilir. 

4.4. Net Satış Değişimine Göre Karşılaştırma

Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girip 
girmemesine göre net satış değişim ortalamaları Tablo 4’te gösterilmiştir.

Tablo 4: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Net Satış 
Değişim Ortalamaları

  2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Giren

NS Artan Şirket 9 14 23 18 23 27
NS Azalan 
Şirket 1 2 1 5 4 0

NS Değişim Ort. %14,17 %14,13 %25,75 %27,35 %13,81 %148,80

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Girmeyen

NS Artan Şirket 27 26 19 21 11 15
NS Azalan 
Şirket 17 9 8 4 10 6

NS Değişim Ort. %2,81 %36,56 %20,92 %48,21 %109,33 %166,81

Tablo 4 incelendiğinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde, net satışlarını 
artıran şirket sayısının oransal olarak daha yüksek olduğu görülmektedir. Bununla birlikte net 
satışlarda meydana gelen değişim ortalaması Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde 
2015 ve 2017 yıllarında daha yüksek, diğer yıllarda ve 5 yıllık dönemde daha düşüktür. Bu 
açıdan sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerde net satışlardaki değişimin 
daha olumlu olduğu söylenebilir. Ayrıca Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde en 
yüksek ortalama net satış artışı 2018 yılında %27,35, en düşük ortalama net satış artışı ise 
2019’da %13,81 ile gerçekleşmiştir. Sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’ne giren şirketlerde 
en yüksek ortalama net satış artışı 2019 yılında %109,33, en düşük ortalama net satış artışı ise 
2015’te  %2,81 ile gerçekleşmiştir. Her iki grupta da yıllar itibariyle satışlarda ortalama olarak 
bir düşüş gözlenmemiştir.
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5 yıllık performansa bakıldığında ise sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan 
şirketlerdeki ortalama net satış değişimi daha yüksektir. Buna karşılık 5 yıllık dönemde, Sür-
dürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketler arasında net satışları azalan hiçbir şirket yer almaz-
ken, sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerden 6 şirketin satışlarında azalış 
meydana gelmiştir. Genel olarak net satış değişim göstergesinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
girmeyen şirketlerin lehine sonuçlar gözlenmekle birlikte, Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren 
şirketlerde net satışları azalan şirket sayısının daha az olması olumlu bir işaret olarak algılana-
bilir. 

4.5. Aktiflerin Değişimine Göre Karşılaştırma

Çalışmada seçilen bir diğer finansal gösterge olan aktif değişim ortalamalarına göre 
inceleme sonuçları Tablo 5’te gösterilmiştir.

Tablo 5: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Aktif 
Değişim Ortalamaları 

  2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Giren

Aktifleri 
Artan 10 16 24 21 21 27
Aktifleri 
Azalan 0 0 0 2 6 0
Aktif 
Değişimi %24,99 %16,55 %22,34 %24,59 %16,21 %158,54

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Girmeyen

Aktifleri 
Artan 35 27 23 20 17 18
Aktifleri 
Azalan 9 8 4 5 4 3
Aktif 
Değişimi %13,19 %22,62 %17,18 %9,50 %14,28 %132,65

Tablo 5’te de görüldüğü gibi Kurumsal Yönetim Endeksi ile beraber Sürdürülebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan şirketlerde genel olarak aktiflerin büyüme gösterdiği söylenebilir. 
Bununla beraber 2016 yılı dışındaki diğer yıllarda ve 5 yıllık değişim açısından Sürdürülebi-
lirlik Endeksi’nde de yer alan şirketlerde gerçekleşen ortalama aktif büyümesinin daha yüksek 
olduğu görülmektedir. Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alan şirketlerde en yüksek ortala-
ma aktif büyümesi 2015 yılında %24,99, en düşük ortalama aktif büyümesi ise 2019’da %16,21 
ile gerçekleşmiştir. Sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerde ise en yüksek 
ortalama aktif büyümesi 2016 yılında %22,62, en düşük ortalama aktif büyümesi ise 2018’de 
%9,5 olmuştur. 2015, 2016, 2017 yılları ve 5 yıllık süreçte Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren 
şirketlerin hiçbirinin aktiflerinde azalma gerçekleşmemiştir. Bu sonuç; kurumsal yönetim ilke-
lerine daha üst düzeyde uyum sağlayan ve sürdürülebilirlik açısından belli hususlara uyum 
gösteren şirketlerde, büyümenin daha pozitif olduğuna yönelik önemli bir kanıt olarak değer-
lendirilebilir. 
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5 yıllık değişime bakıldığında Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerin aktif-
lerinin daha hızlı büyüdüğü söylenebilir. Buna bağlı olarak sürdürülebilirlik açısından belli 
göstergeleri yerine getirerek değerlendirmeye tabi olan şirketlerde aktiflerde meydana gelen 
büyümenin daha fazla olduğu görülmüştür. 

4.6. Özkaynakların Değişimine Göre Karşılaştırma

Çalışma kapsamındaki şirketlerin, Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girip girmemesine göre 
özkaynak değişim ortalamalarına ilişkin sonuçlar Tablo 6’da gösterilmiştir.

Tablo 6: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Özkay-
nak Değişim Ortalamaları

  2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Giren

ÖZK Artan 8 11 23 19 23 25
ÖZK Azalan 2 5 1 4 4 2
ÖZK Değişimi %8,89 %6,23 %49,69 %29,59 %14,13 %127,23

Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne 
Girmeyen

ÖZK Artan 28 31 22 17 16 17
ÖZK Azalan 16 4 5 8 5 4
ÖZK Değişimi %5,47 %9,51 %14,13 %12,59 %12,99 %80,20

Aktiflerde meydana gelen değişime benzer şekilde 2016 yılı haricinde her iki endekste 
de yer alan şirketlerde gerçekleşen ortalama özkaynak büyümesi daha fazladır. Yine özkay-
nakları büyüyen şirketlerin oranının her iki endekse dâhil olan şirketlerde daha yüksek olduğu 
görülmektedir. Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde en yüksek özkaynak büyümesi 
2017, en düşük özkaynak büyümesi ise 2016 yılında gerçekleşmiştir. Sadece Kurumsal Yöne-
tim Endeksi’nde yer alan şirketlerde de benzer bir durum söz konusudur. 

5 yıllık değişime bakıldığında da her iki endekste yer alan şirketlerde gerçekleşen 
ortalama özkaynak büyümesinin daha yüksek olduğu görülmektedir. Bu açıdan genel olarak 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de dâhil olan grupta özkaynak büyümesi açısından daha olum-
lu sonuçlar görüldüğü söylenebilir. Başka bir ifadeyle kurumsal yönetim ilkelerine daha üst 
düzeyde uyum sağlamak ve sürdürülebilirlik açısından gösterge kabul edilebilecek Sürdürü-
lebilirlik Endeksi’nde yer almak, şirketlerin özkaynaklarının büyümesine olumlu bir şekilde 
yansımıştır.

4.7. Aktif Kârlılığına Göre Karşılaştırma 

Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer alıp almamasına göre aktif kârlılığı göster-
gesine ilişkin karşılaştırma sonuçları Tablo 7’de gösterilmiştir. 
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Tablo 7: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Aktif 
Kârlılığı Ortalamaları

2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık 
ortalama

Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren %5,15 %3,35 %4,78 %6,36 %4,89 %4,99
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girmeyen %1,31 %3,75 %7,83 %5,53 %4,01 %5,03

Tablo 7 incelendiğinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde ortalama aktif 
kârlılığı 2015, 2018 ve 2019 yıllarında, sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şir-
ketlerin ortalamasına göre daha yüksektir. Bununla birlikte 2016 ve 2017 yıllarında sadece 
Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin aktif kârlılık ortalamaları daha yüksektir. 
Tabloda dikkat çeken bir diğer nokta ise aktif kârlılığı ortalamalarında yıllar itibariyle meyda-
na gelen değişimlerin, sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerde daha fazla 
oynaklık gösterdiğidir. Bu sonuç da aktif kârlılığındaki istikrarın Sürdürülebilirlik Endeksi’nde 
yer alan şirketlerde daha fazla olduğu şeklinde değerlendirilebilir. Her iki endekse de giren 
şirketlerde en yüksek ortalama aktif kârlılığı %6,36 ile 2018 yılında, en düşük ortalama aktif 
kârlılığı ise 2016 yılında %3,35 ile gerçekleşmiştir. Sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’ne 
giren şirketlerde ise en yüksek ortalama aktif kârlılığı %7,83 ile 2017 yılında, en düşük ortala-
ma aktif kârlılığı ise 2015 yılında %1,31 olmuştur.

5 yıllık ortalamalar incelendiğinde, her iki grubun birbirine yakın aktif kârlılığı orta-
lamalarına sahip olduğu ve buna bağlı olarak Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren ve girmeyen 
şirketler arasında kesin bir farklılık olmadığı sonucuna varılabilir. Öte yandan Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne giren şirketlerin 2015 yılında, Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girmeyen şirketlerin 
de 2017 yılında aktif kârlılığı ortalamalarının daha net bir şekilde yüksek olduğu söylenebilir. 

4.8. Özkaynak Kârlılığına Göre Karşılaştırma 

Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer alıp almamasına göre özkaynak kârlılığı 
göstergesine ilişkin karşılaştırma sonuçları Tablo 8’de gösterilmiştir.

Tablo 8: Şirketlerin Sürdürülebilirlik Endeksi’nde Yer Alıp Almamasına Göre Özkay-
nak Kârlılığı Ortalamaları

2015 2016 2017 2018 2019 5 yıllık 
ortalama

Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
giren %23,91 %8,19 %17,92 %16,47 %10,69 %13,88

Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
girmeyen %5,62 %7,02 %11,82 %6,67 %4,48 %5,74

Tablo 8’deki veriler incelendiğinde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde 
ortalama özkaynak kârlılığının her yıl diğer gruba göre daha yüksek olduğu görülmektedir. 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerde en yüksek ortalama özkaynak kârlılığı 2015 
yılında %23,91, en düşük ortalama özkaynak kârlılığı ise 2016 yılında %8,19 ile gerçekleş-
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miştir. Sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerde ise en yüksek ortalama 
özkaynak kârlılığı 2017 yılında %11,82, en düşük ortalama özkaynak kârlılığı ise 2019 yılında 
%4,48 olarak ortaya çıkmıştır. Ayrıca genel olarak, Sürdürülebilirlik Endeksi’ne giren şirketler 
çift haneli özkaynak kârlılığı ortalamalarına sahipken, Sürdürülebilirlik Endeksi’ne girmeyen 
şirketler ise tek haneli özkaynak kârlılığı ortalamalarına sahiptir.  

5 yıllık özkaynak kârlılığı ortalamalarına bakıldığında da Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
giren şirketlerin ortalama özkaynak kârlılığının diğer grubun iki katından daha fazla olduğu 
görülmektedir. Ortalama özkaynak kârlılığı, seçilen finansal performans göstergeleri arasında 
her iki endekste yer alan şirketlerin üstünlüğünün en bariz olduğu göstergedir. Bu sonuçlar, 
kurumsal yönetim ilkelerine daha üst seviyede uyum sağlayan ve sürdürülebilirlik açısından 
gösterge kabul edilebilecek Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer alan şirketlerin sahip ve ortak-
larının, şirkete koydukları değerler karşılığında elde ettikleri kârların daha yüksek olduğu şek-
linde değerlendirilebilir.

4.9. Yıl Bazında Karşılaştırma

Yıllara göre her iki endekse giren ve sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’ne giren şir-
ketlerin seçilen finansal performans göstergelerine göre karşılaştırılması aşağıdaki tabloda gös-
terilmiştir.

Tablo 9: Yıllara Göre Tüm Finansal Göstergeler Açısından Karşılaştırma

  HG NKD NSD AD ÖZKD AK ÖZKK

2015
KYE+SE %0,82 %916,82 %14,17 %24,99 %8,89 %5,15 %23,91
KYE %-5,17 %-2,95 %2,81 %13,19 %5,47 %1,31 %5,62

2016
KYE+SE %18,13 %22,40 %14,13 %16,55 %6,23 %3,35 %8,19
KYE %19,76 %-47,46 %36,56 %22,62 %9,51 %3,75 %7,02

2017
KYE+SE %42,18 %104,59 %25,75 %22,34 %49,69 %4,78 %17,92
KYE %39,74 %122,77 %20,92 %17,18 %14,13 %7,83 %11,82

2018
KYE+SE %-24,06 %68,31 %27,35 %24,59 %29,59 %6,36 %16,47
KYE %-24,14 %-21,35 %48,21 %9,50 %12,59 %5,53 %6,67

2019
KYE+SE %63,09 %317,57 %13,81 %16,21 %14,13 %4,89 %10,69
KYE %115,94 %86,72 %109,33 %14,28 %12,99 %4,01 %4,48

5 
yıllık

KYE+SE %87,61 %119,37 %148,80 %158,54 %127,23 %4,99 %13,88
KYE %120,39 %69,60 %166,81 %132,65 %80,20 %5,03 %5,74

KYE+SE: Kurumsal Yönetim ve Sürdürülebilirlik Endeksi’nde yer alan şirketler
KYE: Sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketler

Tablo 9’daki veriler incelendiğinde 2015 yılında her iki endekse de dahil olan şirket-
lerin bütün performans göstergelerinde üstünlüğü göze çarpmaktadır. 2016 yılında ise net kâr 
büyümesi ve özkaynak kârlılığı açısından her iki endekste de yer alan şirketlerin verileri daha 
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olumludur. Bu yılda diğer 5 göstergede sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirket-
ler daha iyi performans göstermişlerdir. 2017 yılında net kâr değişimi ve aktif kârlılığı dışında 
kalan 5 göstergede, 2018 yılında ise net satış değişimi dışındaki 6 göstergede her iki endekste 
yer alan şirketlerin üstünlüğü görülmektedir. 2019 yılına bakıldığında da yine 5 göstergede her 
iki endekste yer alan şirketlerin verileri daha olumludur. Hisse getirisi ve net satış değişimi 
göstergelerinde sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketler üstündür. 

5 yıllık performans ölçümüne bakıldığında; 4 göstergede iki endekste de yer alan şir-
ketlerin verilerinin daha olumlu olduğu dikkat çekmektedir. Özellikle 5 yıllık dönemde Sürdü-
rülebilirlik ve Kurumsal Yönetim Endeksi’ne dâhil olan şirketlerin ortalama net kâr değişimi 
diğer gruptaki şirketlerin neredeyse 2 katıdır. Özkaynak kârlılığı göstergesinde de benzer bir 
durum söz konusudur. Aktif kârlılığı açısından sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer 
alan şirketlerin üstünlüğü olmasına rağmen her iki grup arasındaki fark çok düşüktür. Net satış 
değişimi ve hisse getirisi göstergelerinde sadece Kurumsal Yönetim Endeksi’ndeki şirketlerin 
performansının daha iyi olduğu söylenebilir. 

5. Sonuç ve Öneriler 

Kurumsal yönetim ve sürdürülebilirlik kavramları 20. yüzyılın sonlarından itibaren 
yüksek sesle dile getirilmeye başlanmış ve bu konularda birçok önemli gelişme yaşanmıştır. 
Kurumsal yönetim ve sürdürülebilirlik ile ilgili yaşanan gelişmeler, işletmelerin yönetim ve 
iş yapma süreçlerinde de önemli değişimler yaşanmasına neden olmuştur. Bununla birlikte 
yaşanan bu değişimlerin işletmelerin performansına yansımalarının nasıl olduğu sorusu ortaya 
çıkmış ve bu soru akademik alanda da önemli bir ilgi odağını oluşturmuştur.

Çalışmada; kurumsal yönetim, sürdürülebilirlik ve finansal performans arasındaki 
ilişkiler incelenmiştir. Bu amaçla BİST Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan şirketlerin 
Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alıp almamasına göre kurumsal yönetim derecelendir-
me notları ve belli finansal performans göstergeleri karşılaştırılmıştır. Karşılaştırma sonucun-
da Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alan şirketlerde kurumsal yönetim ilkelerine uyumun 
daha üst düzeyde gerçekleştiği görülmüştür. Ayrıca çalışmanın sonuçlarına göre seçilen finan-
sal performans göstergelerinin önemli bir bölümünde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de dâhil 
olan şirketlerin performansının daha olumlu olduğu söylenebilir. 2015 yılında seçilen tüm 
finansal göstergelerde, 2017’de 5, 2018’de 6 ve 2019’da 5 finansal performans göstergesinde 
Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de dâhil olan şirketlerin ortalamalarının daha iyi olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 5 yıllık performansa bakıldığında da yine 4 göstergede her iki endekste yer alan 
şirketlerin lehine bir sonuç bulunmuştur. Bununla birlikte özkaynak kârlılığı açısından analiz 
döneminin tamamında Sürdürülebilirlik Endeksi’nde de yer alan şirketlerin daha iyi ortalama-
lara sahip olduğu dikkat çekmektedir. Ayrıca, çalışmanın dikkat çeken sonuçlarından biri de 
piyasanın olumsuz seyrettiği dönemlerde Sürdürülebilirlik Endeksi’ne dâhil olan şirketlerin 
daha az olumsuz performans göstermeleri olmuştur. Yine 5 yıllık performanslara bakıldığın-
da Sürdürülebilirlik Endeksi’ne de giren şirketlerin tamamında net satışlarının ve aktiflerinin 
büyüme gösterdiği dikkat çekmektedir. 

Kurumsal yönetim derecelendirme notları ortalamasının Sürdürülebilirlik Endeksi’ne 
de giren şirketlerde daha yüksek olduğu da göz önüne alındığında çalışmanın sonuçlarının; 
kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik arasındaki ilişkinin önemine ve bunun finansal 
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performans üzerindeki yansımalarına yönelik önemli işaretler verdiği söylenebilir. Dolayısıyla 
kurumsal yönetim, kurumsal sürdürülebilirlik ve finansal performans arasındaki ilişkilerin bir 
bütün olarak değerlendirilmesi önem kazanmakta olup, bu bütünün parçalarının birinde mey-
dana gelecek iyileşmeler, diğer parçaları da olumlu yönde etkileyebilir. 

İleride yapılacak çalışmalarda, daha farklı finansal performans göstergelerinden de 
yararlanılması ve daha uzun bir dönemin dikkate alınması; kurumsal yönetim, kurumsal sür-
dürülebilirlik ve finansal performans arasındaki ilişkiye yönelik önemli sonuçlar sunabileceği 
gibi, sektörel açıdan da incelemeler yapılabilir. 
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ÖZET
Çalışmanın amacı, 34 gelişmekte olan ülke ekonomileri için 2010-2018 yılları arasındaki verileri 

kullanarak, finansal gelişme ve yabancı yatırımlar arasındaki ilişkide Uluslararası Finansal Raporlama 
Standartlarının (UFRS) moderatör etkisinin olup olmadığını incelemektir. Bu amaç doğrultusunda veri 
seti iki kaynaktan elde edilmiştir. Makroekonomik veriler ile doğrudan yabancı yatırımlar Dünya Bankası 
kalkınma göstergelerinden, finansal gelişme verileri Uluslararası Para Fonu ödemeler dengesi ve finansal 
gelişim veri kümelerinden elde edilmiştir. UFRS verileri ise UFRS’nin kullanılmasını zorunlu kılan ve/
veya buna izin veren ekonomiler için bir, yerel muhasebe kullanımını zorunlu kılan ekonomiler içinde 
sıfır değeri verilen bir kukla değişken yazarlar tarafından oluşturulmuştur. Dönem olarak 2018 yılına 
kadar alınmasının nedeni ise özellikle finansal gelişme verilerinin 2018 yılına kadar olmasıdır. Verilerin 
analizinde panel veri analizi yöntemi kullanılmıştır. Analiz sonuçları, 9 alt indeksin ortalamasından oluşan 
finansal gelişme indeksinin ve UFRS standartlarının doğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki etkisinin 
pozitif yönlü olduğu tespit edilmiştir. Diğer yandan finansal gelişmenin alt indeksleri incelendiğinde 4 alt 
indeksin; finansal kurum indeksi, finansal piyasalara erişim, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal 
kurumlara erişim ile doğrudan yabancı yatırımlar arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki olduğu tespit 
edilmiştir. Aynı şekilde finansal kurum alt indeksi hariç, diğer tüm indekslerde; finansal gelişme, finansal 
piyasalar indeksi, finansal piyasa derinlik indeksi, finansal piyasa verimlilik indeksi, finansal piyasalara 
erişim, finansal kurum derinlik indeksi, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal kurumlara erişim 
ile UFRS standartlarının doğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki etkisinin pozitif yönlü olduğu tespit 
edilmiştir. Finansal gelişme ve finansal gelişme alt indeksleri ve URFS standartlarının çarpımından 
oluşan moderatör etkinin ise olmadığı tespit edilmiştir. Diğer bir ifade ile UFRS standartlarının finansal 
gelişme ve doğrudan yabancı yatırımlar arasındaki ilişkide moderatör etkisinin olmadığı tespit edilmiştir.     
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1. Giriş

Doğrudan yabancı yatırım (DYY),  geçtiğimiz on yıl içinde önemli bir uluslararası ser-
maye transferi biçimi olarak çarpıcı bir biçimde büyümüştür. Sınır ötesi yatırımdaki bu hızlı 
büyüme, büyük ölçüde ticaret ve yatırım engellerinin azaltılması, düzenlemelerin uyumlaştırıl-
ması ve karşılıklı tanınması,  reform ve özelleştirme yoluyla iç engellerin kaldırılması nedeniy-
le ortaya çıkmıştır. Finans Paradoksu hipotezine göre, çokuluslu şirketlerin kendi kaynakları 
açısından finansal olarak her ne kadarda kısıtlanmasalar da bağlı kuruluşlarının (iştiraklerinin) 
yerel finansal sistemle önemli ölçüde etkileşimde bulunurlar. Bu nedenle, derin ve verimli bir 
finansal sistem, DYY akışları için bir çekme faktörü olarak hareket etmelidir (Dellis, 2018:1). 

Mali yapıda iyileşmeyi ifade eden finansal gelişme, mal ve hizmet alışverişinde önemli 
bir rol oynar, ekonomik kaynakların alternatif kullanımlar arasında verimli bir şekilde tahsis 
edilmesini sağlar, yöneticileri etkin bir şekilde izler,  kurumsal kontrol uygular ve uluslarara-
sı sermaye akışını teşvik eder (Akisik, 2020:815). Finansal entegrasyon, sermaye maliyetini 

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.
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düşürerek yatırımcı tabanı ile varlık fiyatlarını artırır ve böylece piyasa büyüklüğü uluslararası 
finansal akışları belirler (Martin & Rey, 2004:335). 

Calderon & Liu (2003) finansal gelişmeyi, finansal aracılık hizmetlerinin niceliğinde, 
kalitesinde ve etkinliğinde bir gelişme olarak tanımlanmışlardır. Yine bir çok yazar finansal 
gelişmeyi; piyasa değeri, piyasa kapitalizasyonunun GSYİH’ya oranı, işlem gören hisse senet-
lerinin değerinin GSYİH’ya oranı, hisse senedi işlem gören ciro oranı ve bankacılık sektörü 
tarafından sağlanan yurt içi krediler gibi çeşitli göstergelerle ölçülen jenerik, çok yönlü bir olgu 
olarak tanımlamışlardır  (Pagano, 1993; Bascom, 1994, Levine, 2002; Akisik, 2020).

Ülke ekonomileri ve firmalar açısından muhasebe çok önemlidir ve finansal gelişme 
ile de yakından ilişkilidir.  Bu konuda Rajan & Zingales (1998) finansal gelişmeyi, daha iyi 
muhasebe ve ifşa kuralları ve özellikle dış finansmana en çok bağımlı olan firmalar için iç 
ve dış fonların maliyeti arasındaki farkı azaltan, ekonomik büyümeyi artıran daha iyi kurum-
sal yönetim biçimi olarak tanımlamaktadırlar. Dış kaynak yaratma kabiliyetinin ve dolayı-
sıyla finansal piyasanın gelişiminin bir ölçüsü olan, iyi bir gösterge muhasebe standartlarının 
kalitesine bağlıdır (Rajan & Zingales, 1998:27). Bunun için de yerli ve yabancı yatırımcılar 
açısından güvenilir ve şeffaf muhasebe bilgileri üreten sağlam bir finansal raporlama sistemi 
gereklidir (Akisik, 2020:815). Böyle bir sistemin olmaması, özellikle gelişmekte olan ülkelerin 
hisse senedi piyasalarının gelişimini yavaşlatarak yabancı yatırımcıları çekme kabiliyetlerini 
olumsuz yönde etkileyebilir (Saudragan & Diga, 1997; Akisik, 2020).

Finansal gelişme ve muhasebe standartlarının özellikle gelişmekte olan ülke ekonomi-
leri açısından önemi işletme literatüründe kabul gören bir durum olduğundan dolayı bu çalışma 
yapılmıştır. Çalışmanın amacı, 34 gelişmekte olan ülke ekonomileri için, 2010-2018 yılları 
arasındaki verileri kullanarak, finansal gelişme ve yabancı yatırımlar arasındaki ilişkide Ulus-
lararası Finansal Raporlama Standartlarının (UFRS) moderatör etkisinin olup olmadığını ince-
lemektir. Bu amaç doğrultusunda çalışma beş bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde giriş 
kısmı açıklandıktan sonra ikinci bölümde kavramsal çerçeve açıklanmıştır. Üçüncü bölümde 
araştırmanın yöntemi tanıtılmış, dördüncü bölümde araştırmanın analiz sonuçları açıklanmış-
tır. Beşinci ve son bölüm ise sonuç ve öneriler kısmından oluşmuştur. 

2. Kavramsal Çerçeve

2.1. Finansal Gelişme ve Doğrudan Yabancı Yatırımlar Arasındaki İlişki 

Finansal gelişme en genel tanımıyla, finansal sistemin büyüklüğü, verimliliği ve istikra-
rı ile finansal araçlara erişimdeki gelişmeler olarak tanımlanabilir (Aslan vd., 2019:650). Ülke 
ekonomileri açısından ekonomik büyümenin gerçekleştirilmesi ve sürdürülebilirliği en temel 
hedeflerdendir. Finansal gelişme ve doğrudan yabancı yatırımlar ise bu hedeflerin gerçekleş-
tirilmesinde önemli bir yer tutmaktadır (Felek vd.,  2018:64). Finansal gelişme; ekonomik 
büyüme, finansal istikrar ve uluslararası finansal entegrasyonda önemli bir rol oynamaktadır 
(Akisik, 2020:819). Errunza’ya (2001) göre, gelişmiş hisse senedi piyasaları, doğrudan yabancı 
yatırım (DYY) girişlerini ve diğer yabancı sermaye katılımı biçimlerini kolaylaştırabilir.  

Literatürde finansal gelişme ile DYY arasındaki farklı ilişkilerin olduğunu ortaya koyan 
çok sayıda ampirik çalışma mevcuttur. Bu çalışmalardan ulusal ve uluslararası olanların bazı-
ları aşağıda özetlenmiştir.
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Lane & Milesi-Ferretti (2008) çalışmalarında, IMF’nin 2001 yılının sonunda uluslarara-
sı hisse senetleri hakkında yayınlanan verileri kullanarak, ülkeler genelinde portföy öz sermaye 
yatırımını yönlendiren ikili, kaynak ve ana faktörlerin sistematik bir analizini panel regresyon 
analizi ile incelemişlerdir. Çalışma sonucunda,  finansal gelişme ile DYY arasında pozitif bir 
ilişki olduğunu tespit etmişlerdir. Choong & Lim (2009) çalışmalarında, Malezya ekonomisi 
için, 1970-2001 yılları arasındaki dönemsel verilerden yararlanarak DYY ile finansal gelişme 
arasındaki etkileşimin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Çalışma sonucun-
da, DYY ile finansal gelişme arasındaki etkileşimin Malezya’nın ekonomik büyümesi üzerinde 
önemli bir etkiye sahip olduğunu tespit etmişlerdir. Yine çalışma sonucunda en güçlü ilişkinin 
DYY ile finansal gelişme arasında pozitif ve güçlü bir ilişkinin olduğunu tespit etmişlerdir. 

Otchere vd. (2011) çalışmalarında, Afrika ekonomisi için DYY ile finansal gelişme ara-
sındaki ilişkiyi regresyon analizi yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, Afrika’da 
DYY ile finansal gelişme arasında pozitif ilişki olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca  DYY ile 
finansal gelişme arasında çift yönlü bir nedensellik olduğunu da tespit etmişlerdir. Anyanwu 
(2011) çalışmasında, Afrika ekonomisi için 1980-2007 yılları arasındaki dönemsel verilerden 
yararlanarak, Afrika’ya DYY girişlerinin belirleyicilerini En Küçük Kareler Yöntemi (OLS) 
ile incelemiştir. Çalışma sonucunda,  daha yüksek finansal gelişmenin DYY girişlerini olum-
suz yönde etkilediğini tespit etmiştir. Dutta & Roy (2011) çalışmalarında,  97 ülke ekonomisi 
için 1984-2003 yılları arasındaki verilerden yararlanarak DYY ve finansal gelişme arasındaki 
ilişkide siyasi riskin rolünü havuzlanmış en küçük kareler yöntemi ile incelemişlerdir. Çalışma 
sonucunda, finansal gelişmenin DYY üzerindeki etkisi, finansal gelişmenin bir eşik seviyesinin 
ötesinde negatif olduğunu tespit etmişlerdir. Abzari vd. (2011) çalışmalarında, D-8 grubunun 
gelişmekte olan sekiz ülke (İran-Türkiye-Pakistan-Bangladeş-Endonezya-Malezya-Mısır-Ni-
jerya) ekonomisi için 1976-2005 yılları arasındaki verilerden yararlanarak DYY ile finansal 
gelişme arasındaki nedensellik ilişkisini Grenger nedensellik testi ile incelemişlerdir. Çalışma 
sonucunda,  DYY girişlerinin finansal gelişmeyi olumlu yönde önemli ölçüde etkileyebilece-
ğini tespit etmişlerdir.

Agbloyor vd. (2013) çalışmalarında, Afrika ekonomisi için 1970-2007 yılları arasın-
daki verilerden yararlanarak finansal piyasalar ile DYY arasındaki nedensellik ilişkisini panel 
veri analizi ile incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, finansal gelişme ile DYY arasında pozitif 
yönlü bir ilişki olduğunu, daha gelişmiş bir finansal sistemin daha fazla DYY akışına neden 
olabileceğini tespit etmişlerdir. Şahin & Ege (2015) çalışmalarında, Yunanistan ve komşu ülke 
(Bulgaristan, Makedonya ve Türkiye) ekonomileri için 1996-2012 yılları arasındaki verilerden 
yararlanarak finansal gelişme ve DYY arasındaki ilişkiyi Bootstrap nedensellik analiziyle ince-
lemişlerdir. Çalışma sonucunda, Makedonya dışındaki diğer tüm ülkelerde DYY’ın finansal 
gelişme üzerinde etkisi olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca Türkiye ekonomisi için çift yönlü 
bir nedensellik olduğunu da tespit etmişlerdir. Nwosa & Emma-Ebere (2017) çalışmalarında, 
Nijerya ekonomisi için 1980-2015 yılları arasındaki verilerden yararlanarak finansal gelişme 
ile DYY arasındaki ilişkiyi Vektör hata düzeltme modeli (VECM) tekniği ile incelemişlerdir. 
Çalışma soncunda, uzun vadede finansal gelişme ile DYY arasında olumsuz bir ilişki oldu-
ğunu, kısa vadede ise olumlu bir ilişki olduğunu tespit etmişlerdir. Desbordes & Wei (2017) 
çalışmalarında, 125 gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde faaliyet gösteren 13 farklı imalat 
sektörünün 2003-2006 yılları arasındaki verilerinden yararlanarak finansal gelişme ile DYY 
arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, finansal gelişmenin DYY üzerinde 
önemli ve pozitif bir etkisi olduğunu tespit etmişlerdir.
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Aslan vd. (2019) çalışmalarında, Türkiye ekonomisi için 1985-2016 yılları arasındaki 
verilerden yararlanarak finansal gelişmenin DYY üzerindeki etkisini ARDL sınır testi ile ince-
lemişlerdir. Çalışmada finansal gelişme değişkeni olarak; özel krediler, M2 para arzı ve borsa 
işlem hacmini kullanmışlardır. Çalışma sonucunda, uzun vadede değişkenler arasında bir eş 
bütünleşme ilişkisi olduğunu, bu ilişkide borsa işlem hacmi ile özel kredilerin DYY üzerindeki 
etkisinin negatif yönlü olduğunu tespit etmişlerdir. M2 para arzının ise hem kısa hem de uzun 
vadede DYY üzerindeki etkisinin pozitif olduğunu tespit etmişlerdir. Islam vd. (2020) çalışma-
larında, 79 ülke ekonomisi için 1999-2017 yılları arasındaki verileri kullanarak finansal geliş-
me ile DYY arasındaki ilişkide kurumsal kalitenin moderatör etkisini sistem GMM yöntemiyle 
incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, finansal gelişmenin DYY üzerindeki etkisinin olumlu 
olduğunu ve bu ilişkide kurumsal kalitenin önemli bir moderatör olduğunu tespit etmişlerdir.

2.2. UFRS ve Doğrudan Yabancı Yatırımlar Arasındaki İlişki 

Yükselen piyasalar dahil bir çok ekonomide, ekonomik faaliyetlerin küreselleşmesinin 
bir sonucu olarak 1990’lardan sonra muhasebe düzenlemeleri daha da önemli hale gelmiştir 
(Haller & Walton, 1998:1).  Çünkü küreselleşme sonucu ekonomilerin yabancı yatırımcıları 
çekerek daha iyi rekabet edebilmesi için muhasebe sistemlerini değişime uygun hale getirme-
leri gerekmektedir. Küreselleşme aynı zamanda birçok ekonomideki düzenleyicileri asimetrik 
bilgiyi azaltmak ve yatırımcıların ihtiyaçlarını daha iyi karşılamak için birbirleriyle işbirliği 
yapmaya teşvik etmektedir (Akisik, 2020:817). Mali tabloları hazırlayanlar ile kullanıcılar ara-
sındaki asimetrik bilgi ve çıkar çatışmaları, yüksek kaliteli muhasebe standartları ile hafifle-
tilebilir (Akisik, 2020:818).  Özellikle ihracat ve ithalat yapma eğiliminde olan birçok şirket, 
küresel finans piyasalarına daha iyi erişim sağlamak için ulusal muhasebe standartlarının aksine 
uluslararası muhasebe standartlarını tercih etmektedirler (Perry & Nolke, 2006; Tarca, 2004).  

Literatürde uluslararası muhasebe standartlarının DYY üzerindeki etkisini inceleyen 
ampirik çalışmalar mevcuttur. Bu çalışmaların sonuçları değişkenler arasında farklı ilişkilerin 
olduğunu ortaya koymuşlardır. Literatürde var olan ulusal ve uluslararası çalışmaların bazıları 
aşağıda özetlenmiştir.

Marquez-Ramos (2008) çalışmasında, 1999-2007 yılları arasında AB’deki ikili ihracata 
ilişkin verilerin yanı sıra 1996-2006’ya kadar yurtdışındaki DYY akışlarına ilişkin verileri kul-
lanarak UFRS’nin DYY üzerindeki etkisini panel veri analizi yöntemiyle incelemiştir. Çalış-
ma sonucunda, UFRS’nin DYY girişleri üzerindeki etsinin olumlu olduğunu tespit etmiştir. 
Farooque vd. (2009) çalışmalarında, 173 ülkenin 12 yıllık verilerinden yararlanarak UFRS’yi 
benimsemenin DYY üzerindeki etkisini en küçük kareler yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma 
sonucunda, UFRS’nin yönetişim üzerinden DYY girişleri üzerindeki etkisinin olumlu oldu-
ğunu tespit etmişlerdir. Beneish vd. (2010) çalışmalarında, UFRS’yi benimseyen 47 ülke için 
2003-2007 yılları arasındaki verileri kullanarak UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki etki-
sini incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, UFRS’nin DYY girişleri üzerindeki etsinin olumlu 
olduğunu tespit etmiştir.

Gordon vd. (2012) çalışmalarında, 124 ülke ekonomisi için 1996-2009 yılları arasındaki 
verilerden yararlanarak, UFRS’nin benimsenmesinin DYY üzerindeki etkisini en küçük kareler 
yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, UFRS’nin benimsenmesinin DYY girişlerini 
artırdığını tespit etmişlerdir. Emeni (2014) çalışmasında, Afrika kıtasından 46 ülke ekonomisi 
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için UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki etkisini sıralı lojistik regresyon (OLR) tekniği 
ile incelemiştir. Çalışma sonucunda, yabancı yatırımın Afrika’da IFRS’nin benimsenmesiyle 
pozitif ancak anlamlı olmayan bir ilişkisi olduğunu tespit etmiştir. Adetula vd. (2014) çalış-
malarında, Nijerya ekonomisi için UFRS’yi benimseyen 20 şirketten anket yöntemiyle elde 
ettikleri verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki etkisini regresyon 
analiziyle ile incelemişlerdir. Çalışmanın sonucunda, UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki 
etkisinin pozitif ancak anlamlı olmadığını tespit etmişlerdir.

Jinadu vd. (2016) çalışmalarında, Nijerya’da UFRS’yi benimseyen borsaya kote edilmiş 
firma yöneticilerine uygulanan 165 anketten elde edilen veriler kullanılarak UFRS’yi benimse-
menin DYY üzerindeki etkisini regresyon analiz yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonucun-
da,  UFRS’nin benimsenmesinin doğrudan yabancı yatırım ile olumlu ve önemli ölçüde ilişkili 
olduğunu tespit etmişlerdir. Ajibade vd. (2019) çalışmalarında, Nijerya ve Gana ekonomileri 
için 1984-2017 yılları arasındaki verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DYY üzerin-
deki etkisini en küçük kareler yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, Nijerya ekono-
misi için UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki etkisinin negatif ancak önemsiz olduğunu, 
Gana ekonomisi içinde UFRS’yi benimsemenin DYY üzerindeki etkisinin olumlu ve anlamlı 
olduğunu tespit etmişlerdir.

2.3. Moderatör Değişken

Moderatör değişken sosyal bilimler alanında oldukça sık kullanılan bir değişkendir. X 
ve Y gibi iki değişken arasındaki ilişkinin gücü veya yönünü, üçüncü bir değişken tarafından 
değiştirilebiliyorsa bu üçüncü değişkene moderatör değişken denilmektedir. Başka bir ifadeyle, 
bağımsız veya bağımlı değişken arasındaki ilişkinin yönünü veya gücünü etkileyebilen değiş-
ken moderatör değişkendir. Moderatör değişken bağımlı değişkeni tahmin eden değişkenlerden 
biri değildir (Doğan, 2019:117). 

Literatürde UFRS’nin moderatör değişken olduğu az sayıda ampirik çalışma mevcuttur. 
Literatürde var olan bu çalışmaların bazıları aşağıda özetlenmiştir.

Prameswari vd. (2016) çalışmalarında,  Endonezya Menkul Kıymetler Borsasında 
LQ45 endeksinde işlem gören firmaların 2009-2014 yılları arasındaki verilerinden yararlana-
rak muhasebe koşullu ihtiyatlılık ile hisse senedi fiyatı düşüş riski arasındaki ilişkide UFRS’nin 
moderatör etkisini çoklu regresyon analizi yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, 
muhasebe koşullu muhafazakarlığın hisse senedi fiyat düşüklüğü üzerinde doğrudan bir etki-
sinin olmadığını, ancak UFRS’nin tam olarak uygulanmasıyla hisse senedi fiyat düşüklüğünü  
olumsuz yönde etkilediğini tespit etmişlerdir.

Manawadu vd. (2019) çalışmalarında, Güney Asya ekonomisi için 2006-2015 yılları 
arasındaki verilerden yararlanarak DYY ile koşullu muhasebe muhafazakarlığı arasındaki iliş-
kide UFRS’nin moderatör etkisini panel veri analizi yöntemiyle incelemişlerdir. Çalışma sonu-
cunda, Güney Asya’da DYY ile koşullu muhasebe muhafazakârlığı arasındaki ilişki üzerinde 
UFRS’yi benimsemenin moderatör etkisi olduğunu tespit etmişlerdir.

https://www.researchgate.net/profile/Isuru_Manawadu
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3. Araştırmanın Yöntemi

Çalışmanın amacı, 34 gelişmekte olan ülke ekonomileri için, 2010-2018 yılları arasın-
daki verileri kullanarak, finansal gelişme ve yabancı yatırımlar arasındaki ilişkide Uluslararası 
Finansal Raporlama Standartlarının (UFRS) moderatör etkisinin olup olmadığını incelemektir. 
Bu doğrultuda araştırma kapsamına dahi edilen ülkeler Ek.1’de verilmiştir. Bu ülkelerin tercih 
edilme nedeni, gelişmekte olan ülkelerin doğrudan yabancı yatırımlara olan ihtiyacının geliş-
mekte olan ülkelerden daha fazla olmasıdır. Buda gelişmekte olan ülkelerin uluslararası alanda 
yapılan her türlü değişime ve yeniliğe açık olmasını gerektirir. Yine, birçok gelişmekte olan 
ülkenin halen daha UFRS’yi benimsememiş olması, bazı ülkelerinde UFRS’ye geçiş sürecinde 
olması gibi nedenler etkili olmuştur. Bu amaç doğrultusunda çalışmada kullanılan değişkenler 
ve bu değişkenlerin nasıl hesaplandığı Tablo 1’de özetlenmiştir.

Tablo 1: Değişkenlere İlişkin Kavramsal Bilgiler

Değişkenler Kodu Hesaplama Kaynak
Doğrudan 
Yabancı 
Yatırımlar

DYY Doğrudan yabancı yatırımın net girişlerinin 
GSYİH’ya oranı

Dünya Bankası 
(WDI)*

Finansal 
Gelişme FG

Finansal gelişme kapsamlı endeksi. Finansal 
Piyasalar (FP) ve Finansal Kurumlar (FK) temel 
alınarak oluşturulmuştur.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)**

Finansal 
Kurumlar 
İndeksi

FKI
Finansal Kurumlar; bankaları, sigorta 
şirketlerini, yatırım fonlarını, emeklilik fonlarını 
ve diğer banka dışı finans kurumlarını içerir.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal 
Piyasalar 
İndeksi

FPI Finansal piyasalar; ağırlıklı olarak hisse senedi 
ve tahvil piyasalarını içerir.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal 
Piyasalar 
Derinlik 
İndeksi

FPDI

Finansal piyasalar derinliği; piyasa 
kapitalizasyonu ve ödenmemiş iç özel 
borçlanma senetlerinin tutarını GSYİ’’nin 
yüzdesi olarak içerir.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal 
Piyasalar 
Verimlilik 
İndeksi

FPVI

Finansal piyasaların verimliliği (ciro oranı); 
dönem boyunca işlem gören hisselerin toplam 
değerinin, dönem için ortalama piyasa değerine 
bölünmesiyle ölçülür.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal Piyasa 
İndekslerine 
Erişim

FPE
Finansal piyasalara erişim; en büyük on şirketin 
piyasa değerinin toplam piyasa değerine 
oranıdır.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal 
Kurumlar 
Derinlik 
indeksi

FKDI

Finansal kurumların derinliği; mevduat 
bankaları tarafından reel sektöre verilen yerli 
özel kredi ile yerel para birimi GSYİH yüzdesi 
olarak ölçülür.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)
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Finansal 
Kurumlar 
Verimlilik 
İndeksi

FKVI

Finansal kurumların verimliliği; borç verme 
oranı eksi mevduat oranıdır. Borç verme 
oranı, bankaların özel sektöre krediler için 
uyguladıkları ortalama orandır ve mevduat faiz 
oranı, ticari veya benzeri bankaların vadesiz, 
vadeli veya tasarruf mevduatı için ödediği 
ortalama orandır.

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

Finansal 
Kurumlar 
İndekslerine 
Erişim

FKE

Finansal kurumlara erişim; 1000 yetişkin 
başına ticari banka mevduat sahiplerinin sayısı 
ile ölçülür. Her kurum türü için hesaplama 
şu şekildedir: (bildirilen mudilerin sayısı) * 
Raporlama yapan ülkedeki 1000 / yetişkin nüfus

Uluslararası 
Para Fonu 
(IMF)

GSYİH 
Büyümesi 
Yıllık (%)

GDP Doğrudan yabancı yatırın net girişlerinin 
GSYİH’ya oranı

Dünya Bankası
(WDI)

Ticari Açıklık TA
Ticaret, gayri safi yurtiçi hasıla payı olarak 
ölçülen mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarının 
toplamıdır

Dünya Bankası
(WDI)

Enflasyon 
Oranı ENF Enflasyon, tüketici fiyatları (yıllık %) Dünya Bankası

(WDI)
Kaynak: (*) IMF Veri tabanı, (**) dünya bankası kalkınma göstergeleri veri tabanı, Dünya Bankası

Tablo 1 incelendiğinde; FG, genel finansal gelişme endeksini gösterirken, FKI, FPI, 
FPDI, FPVI, FPE, FKDI, FKVI, FKE’ler ise finansal gelişme alt indekslerini göstermektedir. 
GDP, TA ve ENF de kontrol değişkenleri göstermektedir. 

Tablo 2’de araştırma kapsamında yer alan değişkenlere ait tanımlayıcı istatistik bilgileri 
verilmiştir.

Tablo 1 devam



Fahrettin PALA, Abdulkadir BARUT

60

Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistikler

Değişkenler N Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
DYY 306 2,829875 4,690229 -41,5082 54,64873
FG 306 ,3625163 ,1388614 ,1 ,67
FKI 306 ,4373856 ,1378251 ,16 ,74
FPI 306 ,2915359 ,1956861 ,01 ,8
FPDI 306 ,2645425 ,2126352 ,01 ,85
FPVI 306 ,2848431 ,2991537 0 1
FPE 306 ,2795098 ,2055144 0 ,65
FKDI 306 ,2675163 ,1873658 ,06 ,88
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 5,281573 4,995696 -1,544797 47,6

3.1. Araştırmanın Modelleri 

Model 1:  DYYi,t =   β1FGi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FG*UFRS) + uit

Model 2:  DYYi,t =   β1FKIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FKI*UFRS) + uit

Model 3:  DYYi,t =   β1FPIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FPI*UFRS) + uit

Model 4:  DYYi,t =   β1FPDIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FPDI*UFRS) + uit

Model 5:  DYYi,t =   β1FPVIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FPVI*UFRS) + uit

Model 6:  DYYi,t =   β1FPEi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FPE*UFRS) + uit

Model 7:  DYYi,t =   β1FKDIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FKDI*UFRS) + uit

Model 8:  DYYi,t =   β1FKVIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FKVI*UFRS) + uit

Model 9 :  DYYi,t =   β1FKEi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t  +  β5ENFi,t  + β6Moderatöri,t 
( FKE*UFRS) + uit
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Elde edilen verilerin analizinde hangi yöntemin kullanılacağını belirmek için ilk önce 
F testi yapılmış ve F testi sonucuna göre de havuzlanmış en küçük kareler (OLS) yöntemi 
kullanılmıştır.

4. Bulgular ve Tartışma

Sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmış en küçük kareler yöntemi 
arasında seçim yapmak için önce F testi yapılmaktadır. Eğer F testi sonucunda olasılık değeri 
%’5ten küçük olursa sabit etkiler modeli seçilir. Devamında Hausman testi ile sabit etkiler 
modeli ve rassal etkiler modeli arasında seçim yapılır. Ancak çalışmada F testi sonucunda 
(prob.>0.05) uygun modelin havuzlanmış en küçük kareler (OLS) yöntemi olduğu tespit edil-
miştir ve bu nedenden dolayı da Hausman testine gerek kalmamıştır. Diğer yandan modellerde 
otokorelasyon olup olmadığı Wooldridge (2002) ile test edilmiş ve tüm modeller için p>0.05 
olduğundan modellerde otokorelasyon sorunu olmadığı tespit edilmiştir. Benzer şekilde Whi-
te testi sonuçlarına göre de p>0.05 olduğundan modellerde değişen varyans sorunu olmadığı 
tespit edilmiştir.

Tablo 3: F Testi Sonuçları

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: 
F(33, 228)

1,17 1,05 1,14 1,09 1,26 1,22 1,01 1,14 1,10

Prob > F 0,249 0,395 0,290 0,350 0,168 0,199 0,459 0,289 337
Wooldridge  
Prob > F 0,521 0,568 0,487 0,458 0,351 0,789 0,657 0,869 0,620

White Testi 
Prob. Chi-
Square

0,087 0,120 0,098 0.154 0.075 0.075 0.110 0.100 0.057

Tablo 4’te havuzlanmış en küçük kareler (OLS) yöntemi analiz sonuçları verilmiştir. 
Tablo 4 incelendiğinde, finansal gelişme indeksinin DYY üzerindeki etkisinin pozitif ve ista-
tistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Benzer şekilde UFRS’nin de DYY üzerindeki 
etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Finansal gelişme alt indeks-
leri incelendiğinde ise, finansal kurum indeksinin (Model 2) (FKI) DYY üzerindeki etkisinin 
pozitif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Yine finansal piyasa indekslerine 
erişimin (Model 6) FPE, DYY üzerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu, 
finansal kurumlar verimlilik indeksinin (Model 8) FKVE, DYY üzerindeki etkisinin pozitif 
ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Aynı şekilde finansal kurumlar indeksine 
erişimin de (Model 9) FKE, DYY üzerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamlı oldu-
ğu görülmektedir. Finansal gelişmenin diğer 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 üzerinde her hangi bir etkisi olmadığı görülmektedir. Ayrıca UFRS’nin DYY üzerindeki 
etkisinde “Model 2:  DYYi,t = β1FKIi,t + β2UFRSi,t + β3GDPi,t + β4TAi,t +  β5ENFi,t  + 
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β6Moderatöri,t( FKI*UFRS) + uit” modeli hariç diğer tüm modellerde pozitif ve istatistiki 
olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Finansal gelişme indeksi ile finansal gelişme alt indeks-
lerinin DYY üzerindeki etkisinde ise UFRS’nin moderatör etkisinin olmadığı görülmektedir.

Tablo 4: OLS Model Sonuçları

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model9
Finansal 
Gelişme 
indeksleri

3,458*
[1,925]
(1,80)

2,940*
[1,177]
(1,66)

2,792
[1,901]
(1,28)

2,138
[1,673]
(1,47)

1,571
[1,389]
(1,13)

4,402*
[2,408]
(1,83)

2,369
[1,837]
(1,28)

3,215**
[1,361]
(2,36)

3,958*
[2,138]
(1,85)

Ufrs
2,207*
[1,264]
(1,75)

0,703
[1,620]
(0,43)

3,006***
[0,883]
(3,40)

2,458***
[0,780]
(3,15)

3,072***
[0,702]
(4,37)

3,127***
[0,770]
(4,06)

1,455*
[0,891]
(1,66)

4,603***
[2,158]
(2,13)

2,421**
[1,02]
(2,36)

GDP
0,087

[0,113]
(0,77)

0,107
[0,112]
(0,95)

0,112
[0,108]
(1,04)

0,134
[0,102]
(1,31)

0,131
[0,107]
(1,22)

0,103
[0,103]
(1,00)

0,157
[0,09]
(1,59)

0,37
[0,115]
(0,32)

0,91
[0,114]
(0,80)

TA
-0,024
[0,032]
(-0,75)

-0,023
[0,032]
(-0,74)

-0,025
[0,032]
(-0,78)

-0,023
[0,032]
(-0,73)

-0,023
[0,032]
(-0,73)

-0,026
[0,032]
(-0,83)

-0,019
[0,032]
(-0,62)

-0,022
[0,032]
(-0,69)

-0,022
[0,032]
(-0,63)

Enf
-0,041
[0,058]
(-0,70)

-0,015
[0,062]
(-0,24)

-0,040
[0,057]
(-0,70)

-0,031
[0,057]
(-0,54)

-0,031
[0,056]
(-0,55)

-0,039
[0,056]
(-0,69)

-0,009
[0,058]
(-0,16)

-0,071
[0,059]
(-1,20)

-0,037
[0,059]
(-0,63)

Moderatör 
Değişken

-0,932
[3,528]
(-0,26)

1,979
[3,695]
(0,54)

-2,837
[2,830]
(-0,26)

-0,450
[2,545]
(-0,18)

-2,380
[1,952]
(-1,22)

-4,763
[2,969]
(-1,60)

2,268
[2,945]
(0,77)

-5,025
[3,734]
(-1,45)

-2,318
[2,894]
(-0,80)

Number of 
obs 267 267 267 267 267 267 267 267 267

Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,27 0,28 0,26 0,27 0,26 0,27 0,28 0,27 0,27
Düz. R2 0,26 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25 0,26
Not: ***,**,* sırası ile %1.%5 ve %10 önem düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. [  ] standart hatayı  ( ) t istatis-
tiğini ifade etmektedir.

5. Sonuç ve Öneriler

Çalışmanın amacı, 34 gelişmekte olan ülke ekonomileri için, 2010-2018 yılları arasın-
daki verileri kullanarak, finansal gelişme ve yabancı yatırımlar arasındaki ilişkide Uluslararası 
Finansal Raporlama Standartlarının (UFRS) moderatör etkisinin olup olmadığını incelemektir. 
Bu amaç doğrultusunda veri seti iki kaynaktan elde edilmiştir. Makroekonomik veriler ile doğ-
rudan yabancı yatırımlar Dünya Bankası kalkınma göstergelerinden, finansal gelişme verileri 
IMF ödemeler dengesi ve finansal gelişim veri kümelerinden elde edilmiştir. UFRS verileri 
ise UFRS’nin kullanılmasını zorunlu kılan ve/veya buna izin veren ekonomiler için bir, yerel 
muhasebe kullanımını zorunlu kılan ekonomiler içinde sıfır değeri verilen bir kukla değiş-
ken yazarlar tarafından oluşturulmuştur. Araştırmada ilk önce hangi yöntemin kullanılacağını 
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belirlemek için F testi yapılmış ve F testi sonucuna göre de havuzlanmış en küçük kareler 
(OLS) yönteminin kullanılmasına karar verilmiştir. OLS analiz sonuçları, dokuz alt indeksin 
ortalamasından oluşan finansal gelişme endeksinin ve UFRS standartlarının doğrudan yabancı 
yatırımlar üzerindeki etkisinin pozitif yönlü olduğunu ortaya koymuştur. Diğer yandan analiz 
sonuçları, finansal gelişmenin dört alt indeks ile (FKI, FPE, FKVI ve FKE) doğrudan yabancı 
yatırımlar arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki olduğunu da ortaya koymuştur. UFRS’nin DYY 
üzerindeki etkisinde ise finansal kurum indeksi (FKI) hariç diğer tüm indekslerde UFRS’nin 
DYY üzerindeki etkisinin pozitif ve anlamlı olduğunu ortaya koymuştur. Finansal gelişme ve 
finansal gelişme alt indeksleri ve URFS standartlarının çarpımından oluşan moderatör etkinin 
ise olmadığı tespit edilmiştir. Diğer bir ifade ile finansal gelişmenin DYY üzerindeki etki-
sinde UFRS’nin moderatör etkisinin olmadığı tespit edilmiştir. Yapılan literatür araştırmaları 
sonucunda DYY ile farklı değişkenler arasındaki ilişkide UFRS’nin moderatör etkisini ince-
leyen çok az sayıda çalışma olmasına rağmen finansal gelişme ile DYY arasındaki ilişkide 
UFRS’nin moderatör etkisini inceleyen her hangi bir çalışmaya rastlanılmamış olmasından 
dolayı bu çalışmanın özgün bir çalışma olduğu düşünülmektedir. Özellikle gelişmekte olan 
ülkeler üzerine yapılan bir çalışma olması da ayrıca önem arz etmektedir. Literatüre bu anlam-
da katkı sağlayacağı düşünülmektedir. Çalışmanın özgün bir çalışma olması nedeniyle bundan 
sonraki yapılacak çalışmalara destek olması açısından; çalışmanın gelişim düzeyi farklı olan 
ülkeler arasında karşılaştırılmalı olarak yapılması ve araştırmaya başka değişkenlerinde ekle-
nerek yapılması önerilmektedir.
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Ek 1:  Araştırma Kapsamındaki Ülkeler ve UFRS Durumları

Sıra No Ülke Adı UFRS Durumu*
1 Arjantin 1
2 Brezilya 1
3 Çin 0
4 Hindistan 0
5 Endonezya 0
6 Meksika 1
7 Rusya 1
8 Sudi Arabistan 0
9 Güney Afrika 0
10 Türkiye 1
11 Şili 1
12 Ekvador 1
13 Bolivya 0
14 Bangladeş 1
15 Botsvana 1
16 Bulgaristan 1
17 Kolombiya 1
18 Kosta Rika 1
19 Mısır 1
20 Gana 1
21 Macaristan 1
22 Jamaika 1
23 Ürdün 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 kullanılmasını zorunlu kılan ve/veya buna izin veren ekonomiler için bir,  yerel muhasebe kullanımını 
zorunlu kılan ekonomiler içinde sıfır değeri kullanılmıştır.
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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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ÖZET
Demir çelik işletmelerinin ürünleri, imalat sanayisinin girdisi olması nedeniyle, demir çelik 

işletmelerinin satış tahminleri sadece kendileri için değil diğer üretim işletmeleri için de büyük öneme 
sahip olarak görülebilir. Çalışmanın ilk amacı, demir-çelik işletmesinin pandemi döneminde satış 
miktarlarındaki farklılıkların analizi, ikinci amacı ise satışta etkili faktörlerin modellenmesi ve elde edilen 
sonuçların paylaşılmasıdır. Analiz sonuçlarına göre, seçilen demir çelik işletmesinin ürün fiyatlarının 
pandemi döneminde genel olarak düştüğü ve satışlarının arttığı görülmüştür. Firma ürünlerinin üretim 
işletmelerine hammadde sağladığı bilindiğinden, bu üretim işletmeleri üretimin yavaşladığı bu dönemde 
düşen fiyatları fırsat bilerek, kendi hammadde stoklarını güçlendirdikleri şeklinde yorumlanmıştır. 
Çalışmada ayrıca talebi etkileyen faktörlerin belirlenmesi için regresyon modelleri kurulmuştur. Regresyon 
modellerine göre, ürünün kendi fiyatı ve “satın alma müdürleri endeksi”nin satışları etkilediği sonucuna 
varılmıştır. Nihai modellerde az sayıda değişken kalması, beş modelden üçünün kabul edilebilir olması 
sonuçlara temkinli yaklaşılması düşüncesine neden olmuş, doğrusal olmayan modellerin de araştırılması 
önerilmiştir. Türkiye’de demir çelik işletmelerinin satış tahminini etkileyen faktörlerin modellenmesi 
üzerine literatürde oldukça az sayıda çalışmaya rastlanması bu alanda yapılan çalışmaların önemini 
arttırmaktadır.
Anahtar Kelimeler: Pandemide Satışlar, Demir Çelik Talebi, Satış Model Tahmini, Regresyon, İstatistiksel 
Analiz.

Araştırma Makalesi / Research Article
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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 
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1. Giriş

İşletmeye ait satışın tahmin edilmesi, işletmelerin başta üretim faaliyetleri olmak üzere 
tüm fonksiyonlarını etkileyen bir süreç olup üretim kararları ile işletme faaliyetlerini etkileyen 
sürekli gereklilik olarak görülür. İşletmenin faaliyetine devam etmesi için gereken gelirin tah-
min edilmesi, yapılacak satışın tahmin edilmesiyle ilişkilidir. Demir çelik sektörü ürettiği ürün-
ler ile imalat sanayisinin hammadde ihtiyacını karşılamaktadır. Üretilen farklı ürünler, değişik 
sektörlerin aramalı girdisini oluşturmaktadır. Bu anlamda, demir çelik sektöründeki pandemi 
süreci etkisinin görülmesi, diğer sektörlere de etkisi sebebiyle daha önemli hale gelmektedir. 
Örneğin, demir çelik sektöründe faaliyet gösteren büyük bir firmada sadece tek bir ürünün 
satış miktarı 200–300 bin ton/yıl aralığında değişebilmektedir. Ton başına fiyatın ortalama 700 
USD olduğu düşünüldüğünde, tek üründe %20’lik talep tahmin hatası yaklaşık 35 milyon USD 
mertebesinde gelir değişimine sebep olmaktadır.

Türkiye’de 3 adet entegre olmak üzere toplam 34 adet tesis ham çelik üretiminde faa-
liyet göstermektedir. Türkiye, 2019 yılında 51 milyon ton kurulu sıvı çelik üretim kapasitesi 
ile dünyadaki 1,9 milyar tonun 33,7 milyon tonluk üretimle (önceki yıla göre %9,6 azalmay-
la) dünyanın en büyük sekizinci çelik üreticisi, Rusya-Almanya’dan sonra Avrupa’nın üçüncü 
büyük çelik üreticisi konumundadır. 2019 yılında 13,8 milyar dolar çelik ihracatı gerçekleşmiş 
ve Türkiye toplam ihracatı içerisinde %6,2 paya sahiptir (ÇİB, 2020). Bu ölçüde büyük ve 
diğer sektörleri besleyen bir demirçelik piyasasında, gelecek dönemlerdeki talepleri tahmin 
etmek önemli olarak değerlendirilmiştir.

Ekonomik ve politik duruma göre piyasalarda dalgalanmalar olabilmekte ve talepleri 
etkileyebilmektedir. Yaşanan ekonomik durgunluklar, buhran dönemleri veya makro ekono-
mik göstergelerdeki değişimler bazı sektörleri ve bu sektörlerdeki ürün taleplerini etkileyebil-
mektedir. 2020 yılı Şubat ayından itibaren Covid-19 pandemi dönemi Türkiye’de de etkisini 
göstermeye başlamıştır. Satış/talep tahminleri ile ilgili literatür incelendiğinde ana metal veya 
demir çelik sektörüyle ilgili çalışmaya pek rastlanmazken, özellikle enerji sektörü olmak üzere, 
petrol, turizm, perakende ve konut sektörü gibi çok farklı sektörler için bilimsel çalışmalara 
rastlanmıştır. Bu durum, çalışmamızın önemini arttırmaktadır.

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.



Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 69-83
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 69-83

71

Çalışmanın amacı, demirçelik işletmesinin pandemi döneminde satış miktarlarındaki 
farklılıkların analizi, satış miktarına etkili faktörlerin modellenmesi ve elde edilen sonuçla-
rın karar vericiler ile araştırmacılara sunulmasıdır. Bu kapsamda, Türkiye’de faaliyet gösteren 
büyük bir firmanın ürettiği çok talep edilen beş ürün açısından son on yıla ait aylık satış miktar-
ları temel verilerimizi oluşturmaktadır. Verilerden pandemi dönemi kabul edilen Şubat-Eylül 
2020 dönemine ait her bir ürün için talep ortalamaları, önceki dönem talep ortalamalarıyla 
istatistiksel olarak karşılaştırılmıştır. Oluşan farklılıklar, yaşanılan pandemi dönemi ve sektör 
aktörleri için yorumlanmış ve değerlendirilmiştir. Ayrıca, ilgili bu beş ürüne ait seriler için 
işletmenin satış miktarları üzerinden regresyon analizi yapılarak, satışlara etki eden makro eko-
nomik göstergeler modellenmiş ve yorumlanmıştır.

İkinci bölümde, dünyada ve Türkiye’de demir çelik sektörü üretim, piyasa büyükleri 
ve istihdam açısından değerlendirilmiştir. Üçüncü bölümde demir çelik talebini etkileyen fak-
törler literatür temel alınarak belirlenmiştir. Dördüncü bölümde, elde edilen verilerin isimleri, 
kapsadığı dönemler ve beşinci bölümde uygulama sonuçları raporlanmıştır. Son bölümde ise 
sonuçlar değerlendirilmiştir. 

2. Dünyada ve Türkiye’de Demir Çelik Sektörü 

Ülkelerin sanayileşmesinde ve ekonomilerinin gelişmesinde demir çelik sektörü loko-
motif sektör özelliği taşımaktadır. Sektörün önemi tüm endüstriyel dallara hammadde sağ-
lamasından kaynaklanmaktadır. Ülke kalkınması ile demir çelik sanayisindeki gelişmelerin 
ilişkisi incelendiğinde, sektörde sağlanan gelişmeler ve atılımlar demir çelikle ilgili alt sektör-
lerin gelişiminde de önemli rol oynamakta ve ülke kalkınmasına çarpan etkisi oluşturmaktadır. 
Demir çelik sektörünün başta inşaat malzemeleri olmak üzere otomotiv, gemi, konteynır, uçak, 
demiryolu ve vagon gibi tüm ulaşım araçları, ambalaj malzemeleri, ısı gereçleri, ev ve büro 
eşyaları ile tüm makine ve tarım aletleri üretimine katkısı vardır (TB, 2018).

Tablo 1: Dünya Ham Çelik Üretimi 2019 (bin ton)

Sıra Ülke 2019 Pay (%) Sıra Ülke 2019 Pay (%)
1 Çin 996.300 53,3 9 Brezilya 32.200 1,7
2 Hindistan 111.200 5,9 10 İran 31.900 1,7
3 Japonya 99.300 5,3 11 İtalya 23.200 1,2
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 3,8 14 Vietnam 20.100 1,1
7 Almanya 39.700 2,1 15 Meksika 18.600 1,0
8 Türkiye 33.700 1,8  Dünya 1.869.900 100,0

Kaynak: DÇB (2020). Dünya Çelik Birliği web sayfası. Erişim Tarihi: 02.10.2020, http:// www.worldsteel.org

Türkiye’nin ham çelik üretimi ark ocaklı tesisler ve entegre tesislerde üretilmektedir. 
Entegre tesisler temel hammadde olarak demir cevherini, ark ocaklı tesisler ise demir çelik 
hurdasını kullanır. Türkiye’nin toplam ham çelik üretiminin yaklaşık dörtte biri entegre tesis-
lerden dörtte üçü ise ark ocaklı tesislerden üretilmektedir. Sektörün ağırlıklı bir şekilde ark 
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ocaklı tesislerden oluşması, entegre tesislerin daha büyük yatırım ve finansman gerektirmesin-
den ve Türkiye’de demir cevheri yataklarının kısıtlı olmasından kaynaklanmıştır. Demir-çelik 
sektöründe faaliyet gösteren şirketlerde yaklaşık 88 bin kişi istihdam edilmektedir (TB, 2018). 

Türkiye, 2019 yılında dünyanın en büyük sekizinci çelik üreticisi, Avrupa’nın üçüncü 
büyük çelik üreticisi konumundadır. 2019 yılında demir çelik ihracatı Türkiye toplam ihraca-
tı içerisinde %6,2 paya sahiptir. Türkiye ekonomisinde bu derece önemli yer tutan ve diğer 
sektörleri besleyen demir çelik piyasasının, gelecek dönemlerdeki satış miktarlarında etkili 
belirleyicileri modellemek ve gelecek dönem satışlarını tahmin etmek yapacağımız çalışmanın 
önemine katkı sağlayacaktır.

3. Demir Çelik Satışı/Talebi Belirleyen Faktörler ile İlgili Literatür Değerlendirmesi

Dünya’da ve Türkiye’de demir çelik sektöründe satış tahmini, tüketim tahmini ve satış 
tahminini etkileyen faktörlerle ilgili literatür incelediğinde özellikle yabancı kaynaklarda çalış-
malara rastlanmıştır. Evans (1996) İngiltere çelik sektörüyle ilgili yaptığı çalışmada çelik tüke-
timinin ekonomik aktiviteler ve çeliğin sanayide kullanım yoğunluğunun talebi etkilediğini 
belirtmiştir. Yine İngiltere çelik sektöründe yaptığı çalışmada Abbott (1999) ekonomik aktivi-
telerin çelik talebini etkilediği görüşünü devam ettirmiş ve çelik tüketimini etkileyen ekonomik 
faktörlerden milli gelir,  döviz kuru, çelik fiyatı, imalat sanayisinin durumu değişkenlerini yap-
tığı modelde kullanmıştır. Bunların dışında Crompton (2000) Japon çelik sektöründe, Barska 
(2014) Polonya çelik sektöründe, Crompton & Wu (2010) Çin çelik sektöründe, Evans (2014) 
İngiltere çelik sektöründe ve Kwang & Huh (2011) Kore çelik sektöründe yaptığı çalışmalarda 
ekonomik atmosferin, milli gelirin ve çeliğin sanayide kullanım yoğunluğunun çelik tüketimi-
ne etkilerini incelemişlerdir.

Tablo 2: Satışı veya Talebi Belirleyen Faktörler

Araştırmacı Konu Değişkenler Yöntem

Abbott, 1999 İngiltere çelik talebi
Milli gelir, faiz oranı, çelik 
fiyatı, çelik bağlantılı sektör 
talebi

Vektörel Regresyon

Crompton, 
2000

Japon çelik 
tüketiminde gelecek 
eğilimleri

Milli gelir, nüfus, çelik 
bağlantılı sektör talebi

Kullanım Yoğunluğu 
Modeli

Chang vd. 
2005

Baskılı devre kartları 
satış tahmini

Milli gelir, tüketici fiyat 
endeksi, imalat ürün 
endeksi

Genetik Algoritma, 
Geri Beslemeli YSA

Psiloglou vd. 
2009

Atina/Londra’da 
elektrik talebi

Milli gelir, demografik yapı, 
hava sıcaklığı

Trend Analizi, 
Mevsimsellik Analizi

Efendigil vd. 
2009

Beyaz eşya tedarik 
zinciri talep tahmini

Ürün fiyatı, ürün kalitesi, 
promosyonlar

Bulanık mantık ve 
YSA

Crompton & 
Wu, 2010

Çin çelik sektöründe 
tüketim tahmini

Milli gelir, kişi başı milli 
gelir, kullanım yoğunluğu

Bayesian Vektörel 
Otoregresyon
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Kwang-Sook 
Huh, 2011

Kore’de çelik tüketimi 
ve uzun-kısa vade 
ekonomik gelişme

Milli gelir, kişi başı milli 
gelir

Vektörel 
Otoregresyon

Hicham & 
Bouhorma, 
2012

Ambalaj satış tahmini 
İmalat tüketici endeksi, 
rekabet endeksi, geçmiş 
satış verileri

Delphi ve YSA

Oğcu vd. 2012 Elektrik tüketim 
tahmini Nüfus büyüme hızı Vektör regresyon 

destekli YSA 

Azadeh vd. 
2013

Demir Çelik 
sektöründe talep 
tahmini

Milli gelir, milli gelir 
büyüme oranı, enflasyon, 
çelik üretim verileri

Bulanık Mantık, YSA

Azlina vd. 
2013

Gelişmekte olan 
ülkelerde enerji 
talebini etkileyen 
faktörler

Milli gelir, fiyat, ekonomik 
yapı, CO2 emisyonu

Dinamik panel 
analizi

Barska, 2014

Demir çelik 
endüstrisinde iş 
ortamı endeksine göre 
talep tahmini

Milli gelir ARIMA, SARIMA

Evans, 2014

Tahmin 
parametrelerini 
belirleme yaklaşımı: 
UK Çelik kullanım 
yoğunluğu 
uygulaması

Milli gelir, kişi başı milli 
gelir, kullanım yoğunluğu Grey Verhulst Modeli

Akyurt, 2015 Otomotiv talep 
tahmini Geçmiş satış verileri YSA

Koochakpour 
& Tarokh, 
2016 

Bir işletmenin satış 
tahmini

Milli gelir, döviz kuru, 
enflasyon, geçmiş satış 
verileri

Bulanık mantık 
revizyonlu YSA

Ecemiş, 2018 Paslanmaz Çelik satış 
tahmini

Hammadde fiyatları, USD/
TRY, ÜFE, sanayi üretim 
endeksi

Veri Madenciliği, 
Model Ağaç Yöntemi

Tablo 2’deki ürün satışını veya talebini belirleyen faktörler temelinde yapılan çalışmalar 
incelenmiştir. Başta demir çelik sektörü olmak üzere farklı sektörlerde yapılan çalışmalara da 
yer verilmiştir. Yapılan çalışmalarda kullanılan, satışlara etki eden ekonomik faktörler olarak 
genellikle, ülke milli geliri, imalat sanayisinin üretici endeksi, enflasyon, döviz kuru, sektörün 
üretimleri, ürün fiyatları ve geçmiş satış verileri olduğu görülebilir.  

Satış/talep tahmini yapılırken kullanılan trend analizi, kayan ağırlıklı ortalamalar gibi 
tahmin yöntemleri az maliyetle ve kolay uygulanabilir yöntemler olarak değerlendirilmiş, 
ancak zaman, dönemsel etkiler ve sosyal, ekonomik değişimleri tahmine yansıtmaktan uzak 

Tablo 2 devam
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olduğu düşünülebilir. Zaman zaman ülkenin ekonomik ve politik durumuna göre piyasalarda 
ekonomik dalgalanmalar olabilmekte ve talepleri etkileyebilmektedir. Yaşanan ekonomik dur-
gunluklar, buhran dönemleri veya makro ekonomik göstergelerdeki değişimler bazı sektörleri 
ve bu sektörlerdeki ürün taleplerini etkileyebilmektedir. Ürünün talebini etkileyen işletme dışı 
ve işletme içi kaynaklı faktörlerin saptanması ve bu faktörlerin etki miktarlarının değerlendiril-
mesi gelecekteki satışların öngörülmesinde önemli rol oynayabilmektedir. 

Türkiye ana metal veya demir çelik sektörüyle ilgili çok az çalışma gözlenmesine rağ-
men özellikle enerji sektörü olmak üzere, petrol, turizm, perakende ve konut sektörü gibi farklı 
sektörler için bilimsel çalışmalara rastlanmıştır. Bu çalışmalarda işletmelerin satışını etkile-
yen faktörler incelenmiş ve özellikle makro ekonomik faktörlerdeki değişikliklerin satışa etki-
si üzerinde durulmuştur. Zaman zaman piyasalarda dalgalanmalara neden olabilen olağandışı 
dönemler olabilmektedir. 2020 Şubat ayından itibaren içinden geçilen pandemi sürecinin demir 
çelik sektörüne etkileri ve satış miktarında değişikliklere neden olup olmadığı bu çalışmada 
değerlendirilmiştir.

4. Gereç ve Yöntem

Tablo 2’deki literatür taramasında elde edilen çalışmalar doğrultusunda, bu çalışmada 
ürünlere ait satış miktarları bağımlı değişken olmak üzere, ürünlerin dönemsel piyasa fiyatları 
ile birlikte yine literatürde talebi etkilediği düşünülen ekonomik değişkenlerden beş tanesinin 
kullanılması uygun görülmüştür. Bu değişkenler enflasyon için üretici fiyat endeksi (ÜFE), faiz 
oranı, dolar (USD) kuru, tüketici güven endeksi (TGE) ve Satınalma Müdürleri Endeksi (PMI) 
olarak sıralanabilir (Tablo 3). 

Demir çelik sektörü özellikle imalat sektörü olmak üzere başka sektörleri de etkilediği 
için yapılan çalışmalarda imalat sanayi endeksi ya da çelik sektörünü etkilen sektörlerin sanayi 
endeksi sıkça kullanılmıştır (Abbott, 1999; Crompton, 2000; Chang vd., 2005; Crompton & 
Wu, 2010; Hicham & Bouhorma, 2012; Ecemiş, 2018). Literatürde yer bulan çelik ürünlerinin 
girdi olarak kullanıldığı imalat sanayisinin yönünü görebilmek için, imalat sanayicilerinin satın 
alma müdürleri üzerinde yapılan anketlerle oluşturulan PMI endeksi kullanılmıştır. Ürünle-
rin son kullanıcıyı etkilediği düşünüldüğünden Hicham & Bouhorma (2012)’nın çalışmasında 
imalat tüketici endeksi değeri de dikkate alınmıştır. Tüketici güven endeksi de nihai ürünlerin 
tüketimlerine dönük eğilimi göstereceği için modele dahil edilmiştir.

Talebi etkileyen ekonomik faktörlerden döviz kuru ile enflasyon oranı (Azadeh vd., 
2013; Koochakpour & Tarokh, 2016; Ecemiş, 2018), faiz oranı (Abbott, 1999), ürün fiyatları 
(Abbott, 1999; Efendigil vd., 2009; Azlina vd., 2013), nüfus verisi (Crompton, 2000; Oğcu vd., 
2012) değişkenlerinin kullanıldığı çalışmalara rastlanmıştır. Bu gerekçeyle yapılan modelle-
mede enflasyon verisi olarak aylık üretici fiyat endeksi, döviz kuru olarak aylık USD kuru ve 
piyasa gösterge faiz oranları kullanılmıştır. 
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Tablo 3: Kullanılan Aylık Parametreler

Değişkenler Açıklama Başlangıç Veri 
Kaynağı

Q Q1, Q2 Q3, Q4, Q5 ürün aylık satış ortalamaları, (ton) Ocak 2010 İlgili işletme
P P1, P2 P3, P4, P5 ürün aylık fiyat ortalamaları (USD) Ocak 2010 İlgili işletme

ÜFE Üretici fiyat endeksi (%) Ocak 2010 TCMB, 2020
Faiz TCMB gösterge faizi Ocak 2010 TCMB, 2020
USD USD/TL kuru, Forex satış Ocak 2010 TCMB, 2020
TGE Tüketici Güven Endeksi Ocak 2012 TÜİK, 2020
PMI Satınalma Müdürleri Endeksi Nisan 2015 İSO, 2020

Ayrıca milli gelir, kişi başı milli gelir ve geçmiş satış verileri Tablo 2’de listelenmiş 
çalışmaların büyük kısmında kullanılmıştır. Ancak veri elde ederken aylık satış ve fiyat verile-
rine karşılık milli gelir ile kişi başı milli gelir verisi yıllık olarak elde edilebilmiştir. Bu nedenle 
modele dahil edilmemiştir. Bu değişkenlere ait Ocak 2010-Eylül 2019 yılları arasını içeren 
aylık veriler toplanmış ve kaynakları Tablo 3’te raporlanmıştır.

Bu faktörlerin satış seviyesi belirlemeye etkisi araştırılırken demir çelik sektöründe faa-
liyet gösteren bir şirketin belirlenen beş ürün için 2010-2020 yılları arası olmak üzere yaklaşık 
10 yıllık ve Şubat-Eylül 2020 pandemi dönemine ait satış verileri (Q1, Q2 Q3, Q4 ve Q5) kul-
lanılmıştır. Q3-P3 verilerinde, ilk yıla ait 5’er gözlem eksik olup, eksik veriler için tamamlama 
uygulanmamıştır. TGE verileri Ocak 2012’dan ve PMI verileri de Nisan 2015’dan itibaren 
ulaşılabilir olduğu gözlenebilir.

Elde edilen pandemi öncesi dönem (Ocak 2010 -Ocak 2020) satış verileri ile pandemi 
dönemi (Şubat-Eylül 2020) satış verileri arasında anlamlı fark olup olmadığı bağımsız iki örnek 
t-testi yapılarak belirlenmiş, değerlendirilmiştir. Her iki seri öncelikle Shapiro-Wilk (S-W) 
testi ile normal dağılıma uygunluğu incelenmiştir. Pandemi dönemi öncesi verilerinde 30’un 
oldukça üzerinde veriye sahip olması, merkezi limit teoremi temelinde normal dağılıma uygun 
kabul edilmesine neden gösterilmiştir (Pekkaya & Akıllı, 2013).  Ancak pandemi dönemi için 8 
aylık/adet gözlem verisi olmasından dolayı normallik şartı aranmış, normal dağılıma uymayan 
alt gruplar için t testi yerine Mann-Whitney U (MW U) testi kararları dikkate alınmıştır.

Ayrıca belirlenen değişkenlere ait veriler kullanılarak, aynı dönemlerdeki ürün satış 
miktarı için beş regresyon modeli üzerinde çalışılmıştır. Ürün satış miktarını belirleyen değiş-
kenler ve etki düzeyleri model (1)’de sunulan regresyon modeli üzerinden analiz edilip değer-
lendirilmiştir.

Qi= c + Pi + ÜFE + Faiz + USD + TGE + PMI    (1) 

Bu regresyon modeli beş ürün grubu için tekrarlanarak, genel sonuca ulaşılması plan-
lanmıştır. Ayrıca literatürde üzerinde durulan, milli gelir, kişi başına düşen gelir, nüfus gibi 
bazı değişkenlerin aylık verilerine ulaşılamamasından dolayı modele dahil edilememesi, çalış-
manın kısıtları olarak listelenebilir.  
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Serilerin hepsi Augmented Dickey-Fuller test ile Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
testi üzerinden birim kök açısından incelenmiş, hemen hepsinde birim kök sorunuyla karşıla-
şılmıştır. Bu anlamda daha sağlıklı sonuçlara ulaşmak için, verilerin sürekli getirileri alınmış 
ve bu serileri üzerinde çalışılmıştır. Sürekli getiri, formül (2)’de gösterildiği üzere değişkenin t 
dönemdeki piyasa değeri ile (t-1) dönemdeki piyasa değeri oranının doğal logaritması alınarak 
hesaplanır (Pekkaya, 2011:85). 

Sürekli getiri = ln(Pt /Pt-1)       (2)

En küçük kareler (EKK) yöntemiyle gerçekleştirilen regresyonlarda, Q1, Q2 Q3, Q4, 
Q5 ürünlerine ait aylık satış ortalamaları, ilgili ürünlerinin piyasa fiyatları olan P1, P2 P3, P4, 
P5 ve makro iktisadi değişkenler sınıfına ait olan ÜFE, Faiz, USD, TGE ve PMI değişkenleri 
üzerinden modellenmeye çalışılmıştır. 

Modellemelerde, istatistiksel olarak 0,10 anlamlılıkta olmayan değişkenlerden en zayı-
fından başlamak suretiyle, değişkenler sırayla modelden çıkarılarak (backword yaklaşımı) 
anlamlı katsayılara sahip modele ulaşılmaya çalışılmıştır (Dökmen vd., 2019:216). Elde edilen 
nihai modelin EKK varsayımlarından özellikle bağımsız değişkenlerde çoklu doğrusal bağ-
lantı olmaması, hata serisinin normal dağılması, otokorelasyon olmaması ve değişen varyans 
olmaması arzulanmış ve bu açılardan sonuçlar incelenmiştir. Bu varsayımlar ilgili literatürde 
yaygın olarak kullanılan sırasıyla Varyans Sişirme faktörü (VIF), Jarque-Bera (JB, H0: Hata 
serisi normal dağılma uyar) testi, Breusch-Godfrey LM otokorelasyon (BG, H0: Hata serisin-
de otokorelasyon yoktur) testi ve Breusch-Pagan-Godfrey değişen varyans (BPG, H0: Hata 
serisinde değişen varyans yoktur) testi üzerinden incelenmiştir. Varsayımlarrın sağlanmaması 
durumunda, regresyon göstergeleri veya anlamlılıklar olduğundan farklı hesaplanan istatistik-
lere sahip olduğu bilinmektedir. Bu durumda, katsayılarda değişime neden olmasa da daha 
doğru göstergeler ürettiği kabul edilen, özellikle a değişen varyans durumuna uyumlu standart 
hatayı dikkate alan robust regresyon yaklaşımlarından Hinkley yaklaşımı (Hayes & Cai, 2007), 
Huber-White veya White-Hinkley HC1 olarak bilinen yaklaşım tercih edilmiştir.

5. Bulgular ve Tartışma

Pandemi öncesi ve sonrasına ait alt grup veri setleri, ortalama temelinde karşılaştırıl-
malı olarak incelenmiş, bulguları Tablo 4’te raporlanmıştır. Ortalamalar arasındaki farklarda, 
parametrik olan bağımsız iki örnek t-testi ile parametrik olmayan MW U testi kararları arasında 
genel uyum olsa dahi, PD serisinde normal dağılım sağlanamadığından, MW U testi kararları 
istatistiksel olarak 0,05 anlamlılıkta dikkate alınmıştır.

Tablo 4’teki bulgulara göre, ilgili son on yıl için pandemi döneminde ürünlerin fiyatla-
rında düşme gözlenirken, satış miktarlarında ise yükselme olduğu söylenebilir. Ancak istatis-
tiksel olarak 0,05 anlamlılıkta sadece P1, P2 ile P5 ürünlerine ait fiyatların pandemi döneminde 
daha düşük seyrettiği ve Q2 ile Q3 ürün satışlarında ise pandemi döneminde yükselme olduğu-
na karar verilmiştir. Fiyatların düşmesinin de iktisadın temel prensibi temelinde ilgili dönem-
lerde satışları artırdığı sonucuna varılabilir. Diğer fiyat ve satış miktarlarındaki farklılıklar 
istatistiklere atfedilecek kadar düşük bulunmuştur.
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Tablo 4: Pandemi Dönemi için Anlamlı Farklılıklar

Gözlem sayısı Ortalamalar S-W testi p değeri t testi p  
değeri

MW U testi 
p değeriPÖD PD PÖD PD PÖD PD

Q1 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 43562,94 63711,25 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 549417,25 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 22324,82 26228,63 0,000 0,000 0,514 0,930
P5 121 8 1046,12 933,38 0,000 0,343 0,000 0,080
ÜFE 121 8 11,14 8,80 0,000 0,457 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 49,41 49,09 0,371 0,083 0,914 0,351

PÖD: Pandemi öncesi dönem (Ocak 2010-Ocak 2020). PD: Pandemi dönemi (Şubat-Eylül 2020). Koyu değerler, 
kararın verildiği testleri göstermektedir. S-W: Shapiro Wilk normallik testi. t testi: Bağımsız iki örnek t testi. MW U: 
Mann Whitney U testi.

ÜFE, Faiz, USD, TGE ve PMI serilerinde ise sadece USD ile TGE serilerinde pandemi 
döneminde genel ortalamaya göre anlamlı farklılık olduğuna karar verilmiştir. USD kuru pan-
demi döneminde daha yüksek seyrederken, TGE’sinin bu dönemde ortalamanın altında oldu-
ğuna karar verilmiştir.   

Tablo 5’te beş farklı ürün satışları için model (1) dikkate alınarak oluşturulan altı 
bağımsız değişkenle başlanılan regresyon model sonuçları raporlanmıştır. Modellerde, bireysel 
katsayıların ve F istatistik anlamlılıklarının zayıf olması nedeniyle, en anlamsızdan başlanarak 
değişkenler 0,10 anlamlılığa gelene kadar modelden çıkarımlar yapılmıştır. Modeller bu şekil-
de kabul edilmediği için regresyon varsayımlarının test sonuçları Tablo 5’te raporlanmamıştır. 



Mehmet PEKKAYA, Zafer UYSAL

78

Tablo 5: Satışlar Temelinde Tasarlanan Başlangıç Regresyon Modelleri 

Q1* Q2* Q3 Q4 Q5*

Katsayılar

Sabit -0,155 1,504 1,638 1,396 -0,419
P 3,367 -4,761 1,174 1,065 6,400
UFE -0,059 0,225 0,327 -0,184 0,031
FAIZ 0,395 0,147 0,786 0,585 0,389
USD 0,273 -0,089 -0,479 -0,792 -0,328
TGE 3,241 1,961 1,723 3,349 0,238
PMI -2,272 -3,996 -3,289 -3,464 -1,883

t testi p 
değerleri 

Sabit 0,983 0,832 0,878 0,871 0,948
P 0,003 0,008 0,410 0,045 0,000
UFE 0,793 0,292 0,310 0,477 0,871
FAIZ 0,545 0,816 0,406 0,440 0,493
USD 0,849 0,949 0,819 0,638 0,793
TGE 0,185 0,403 0,625 0,238 0,910
PMI 0,047 0,000 0,040 0,008 0,053

Bazı model 
göstergeleri

F testi p değeri 0,007 0,005 0,346 0,054 0,000
R2 0,256 0,269 0,106 0,187 0,410
Düzeltmiş R2 0,179 0,193 0,014 0,102 0,348

Tablo 6’da beş farklı ürün satışlarını en anlamlı şekilde modelleyen regresyon analiz-
lerine ait sonuçları istatistiksel olarak 0,10’da anlamlı katsayılara sahip oldukları ölçüde nihai 
model olarak tabloya alınmıştır. Altı bağımsız değişkenle başlanılan modellerde, anlamlı kat-
sayılara sahip bir veya iki değişken modellerde kalmış, varsayım testlerine uymadığı için Q2, 
Q3 ve Q4 modellerinde daha robust yaklaşım olan White-Hinkley kullanılmıştır. İki değişkenli 
modellerde her iki değişken açısından da aynı VIF değeri hesaplanmasından dolayı, bir VIF 
skoru tabloda raporlanmıştır. Klasik EKK’da katsayılar anlamlı olsa dahi, varsayımları ihlal 
eden modellerde robust yaklaşımla üretilen p değeri tabloya işlenmiştir. Modellerden tabloda 
yıldızlı (*) olarak ifade edilen Q1, Q2 ve Q5 anlamlı katsayılara sahip olduğuna karar verilerek 
yorumlanmıştır. Q3 ve Q4 model bulguları, istatistik olarak 0,10’da bile katsayıları anlamlı 
olmadığından değerlendirmeye alınmamıştır. 

Regresyon sonuçlarına göre, ürün satış miktarları sadece ürüne ait fiyat ve PMI değiş-
kenlerine bağlı oldukları görülmüştür. PMI’lar satış miktarı üzerinde ters yönlü bir etkiye sahip 
olduğu gözlenirken, ürüne ait P değerleri ters veya aynı yönlü ilişki içerisinde olabilmektedir. 
Model açıklayıcılıkları ise %22,7 (Q1 modeli) ile %40,4 arası (Q5 modeli) arasında değiştiği 
görülebilir. P1 ile PMI’nın satış miktarı üzerinde farklı etkileme şiddetleri olduğu görülebil-
mektedir. Örneğin, Q1 bağımlı değişken yapıldığında, sadece P1 ile PMI’nın katsayısı anlamlı 
olmakta, satış miktarı belirlemede P1’in PMI’dan yaklaşık 2 kat daha fazla etkili (1,789) oldu-
ğu, Q2 modelinde yaklaşık yarısı kadar (0,683) ve Q5 modelinde ise yaklaşık 2,5 kat (2,689) 
etkili olduğu görülmüştür. 
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Tablo 6: Satışlar Temelinde Tasarlanan Nihai Regresyon Modelleri 

Q1* Q2* Q3 Q4 Q5*

Katsayılar
Sabit -0,233 1,478 1,271 -0,678 -1,002
P 3,279 -4,439 0,865 6,317
PMI -1,814 -3,703 -2,909 -2,804 -1,768

Standardize 
katsayılar

P 0,370 -0,297 0,207 0,557
PMI -0,207 -0,435 -0,251 -0,288 -0,207
P/PMI -1,789 0,683 -0,719 -2,689

t testi p 
değerleri 

Sabit 0,973 0,823 0,144 0,933 0,865
P 0,003 0,060 0,125 0,000
PMI 0,084 0,001 0,898 0,163 0,043

Bazı model 
göstergeleri

F testi p değeri 0,000 0,000 0,044 0,008 0,000
R2 0,227 0,248 0,063 0,143 0,404
Düzeltmiş R2 0,202 0,223 0,048 0,115 0,385

Bazı 
varsayımlara ait 
testler

VIF 1,108 1,013 1,020 1,049
Durbin-Watson 2,490 2,380 2,390 2,311 2,061
JB testi p değeri 0,385

White-
Hinkley 

White-
Hinkley

White-
Hinkley

0,611
BG testi p değeri 0,161 0,318
BPG testi p değeri 0,351 0,910

* Kabul edilebilir modellerdir. VIF: Varyans şirşirme faktörü, JB: Jarque-Bera Testi, BG: Breusch-Godfrey otokore-
lasyon LM Testi, BPG: Breusch-Pagan-Godfrey değişen varyans Testi.

6. Sonuç ve Öneriler

Çalışmanın temel amacı, demirçelik işletmesinin pandemi döneminde satış miktarla-
rındaki farklılıklarının analizi, satış miktarındaki etkili faktörlerin modellenmesi /yorumlan-
masıdır. Elde edilen bulgulara göre, pandemi döneminde ortalamalarda anlamlı farklılıklar 
gözlenmiştir. Pandemi döneminde, ürün fiyatlarının genel olarak düştüğü (özellikle P1, P2 ile 
P3 ürünlerinde kayda değer düşüşler gözlenmiş) ve satışların artmış (özellikle Q2 ile Q5 ürün-
lerinde kayda değer artışlar gözlenmiş) olduğu görülmüştür. Demir çelik işletmesinin ürün-
lerinin/satışlarının alıcı olan üretim işletmelerine hammadde sağladığı bilinmektedir. Buna 
bağlı olarak, pandemi döneminde gerçekleşen fiyatların düşmesi ve ürünlerin satışlarında artışa 
neden olması, genel iktisat teorisini desteklediği şeklinde düşünülebilir. Sokağa çıkma yasağını 
da içeren bu dönemde çoğu işletmenin üretimi kıstığı da dikkate alındığında, bu üretim işletme-
leri düşen fiyatları fırsat bilerek, kendi hammadde stoklarını arttırdıkları şeklinde yorumlanabi-
lir. Bu bulgu ayrıca, işletimlerin ilgili pandemi döneminin atlatılacağı ve piyasanın düzeleceği 
öngörüsüyle ürünleri stokladı şeklinde de yorumlanabilir.     

Regresyon modellerine göre, ürün kendi fiyatı ve “satın alma müdürleri endeksi” değiş-
kenlerinin satışları belirlediği sonucuna varılabilir. Satın alma müdürleri endeksi, satış miktarı 
üzerinde ters yönlü bir etkiye sahip olduğu gözlenirken, bu etkinin genelde ürün fiyatından 
fazla olmakla birlikte modellere göre farklı etkileme şiddetlerinde olduğu görülmüştür. Ürün 
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fiyatının ise satış miktarlarını ters veya aynı yönlü etkileyebildiği gözlenmiştir. Model açıkla-
yıcılıkları (en fazla %40,4 olması), modele dahil edilmesi gereken başka değişkenler üzerinde 
çalışılması veya başka yöntemlerle çalışılması daha iyi sonuçlara varılabileceği şeklinde değer-
lendirilmiştir. Çalışmada dikkat edilmesi gereken diğer önemli bir nokta da nihai modellerde az 
sayıda değişken kalması, beş modelden üçünün kabul edilebilir olması sonuçlara temkinli yak-
laşılması düşüncesine neden olmuştur. Bu açıdan, regresyon modeli sadece doğrusal ilişkileri 
modellediği unutulmamalıdır. İzleyen çalışmalarda, doğrusal olmayan modellerin araştırılma-
sında ve modele dahil edilecek başka değişkenlerin araştırılmasında yarar vardır. İlgili litera-
türde benzer çalışmaya pek rastlanılamaması, modele dahil edilecek değişkenlerin tespitinde 
güçlüklere neden olmuş, ilgili literatürde üzerinde durulan, milli gelir, kişi başı düşen gelir, 
nüfus gibi bazı değişkenlerin aylık verilerine ulaşılamaması nedeniyle modele dahil edileme-
mesi, çalışmanın kısıtları olarak listelenmiştir. Bu değişkenlerin modelde kullanılması suretiy-
le, yeni model bulgularına ulaşılabilir.
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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/TÜİK/İSO (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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ÖZET
Türkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartları’na (TMS/TFRS) göre özkaynaklardaki 

toplam artış veya azalışlar kapsamlı gelir olarak tek bir kalem şeklinde ifade edilmekte ya da kâr veya 
zarar ve diğer kapsamlı gelir (DKG) şeklinde iki gruba ayrılmaktadır. Cari dönemin kâr veya zararı 
dışındaki özkaynak unsurları gelecek dönemlerde kâr veya zararla ilişkilendirilip ilişkilendirilmeme 
durumuna göre de iki gruba ayrılmaktadır. Gelecek dönemlerde kâr veya zarara aktarılması söz konusu 
olmayan ancak özkaynaklarda artışa veya azalışa neden olan unsurların gelecek dönemlerde ödenecek 
vergilerle ve ertelenmiş vergilerle ilişkisi bulunmaktadır. Bu çalışmada henüz nihai hale gelmemiş olan 
“Finansal Raporlama Standartlarına Uygun Örnek Hesap Planı” temel alınarak bazı örnek muhasebe 
uygulama örneklerine yer verilmiştir. Çalışmada ayrıca Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda finansal 
raporları yayımlanan imalat sanayi ve perakendecilik sektörünün önde gelen kuruluşlarından birer 
şirket seçilerek son 2 hesap dönemine ait (2018-2019) 8 çeyrek dönem üzerinden özkaynaklar, diğer 
kapsamlı gelirler ve dipnotlardaki raporlama uygulamaları ve bu kalemlerdeki değişimlerin mali etkileri 
de araştırılmıştır.  Sonuç olarak çalışmada, muhasebe bilgilerinden yararlanan tarafların işletmenin 
özkaynaklarına ve faaliyet sonuçlarına doğrudan ve dolaylı olarak etkileri beklenen ve işletme hakkında 
alınacak kararlarda daha açıklayıcı bilgilere ulaşabilmelerine katkı sağlayan diğer kapsamlı gelirler ile 
ilgili sınıflandırmalara yer verilmiş, muhasebe ve raporlama uygulamaları örnekleri ortaya konulmuştur.
Anahtar Kelimeler: Diğer Kapsamlı Gelirler, Özkaynaklar, Vergi Etkisi, Hesap Planı.

Araştırma Makalesi / Research Article

* Bu çalışma 7. Uluslararası Muhasebe ve Finans Araştırmaları Kongresi (ICAFR2020)’nde Bildiri Özeti şeklinde 
sunulmuştur.

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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1. Giriş

Özkaynaklar işletme ortaklarının (hissedarların) işletme üzerindeki haklarının top-
lamından oluşmaktadır.  Dolayısıyla özkaynaklardaki artışlar ortakların işletme üzerindeki 
haklarının artmasına, azalışlar ise bu hakların azalmasına neden olmaktadır. Özkaynaklardaki 
bu artış veya azalışlar niteliklerine göre çeşitli şekillerde gruplandırılabilir. Öncelikle işletme 
dışı etkenlerle sermaye artırımı şeklinde mevcut ortakların sermaye paylarını artırması veya 
yeni ortak kabul edilmesi yoluyla özkaynaklarda artışa; sermaye azaltma veya işletmenin ken-
di hisselerini satın alması yoluyla da özkaynaklarda azalışa neden olunmaktadır. İşletme dışı 
etkenler haricinde de işletmenin kendi faaliyetleri sonucunda da özkaynaklar artmakta veya 
azalmaktadır. İşletmenin kendi faaliyetleri sonucunda özkaynaklarda artışa veya azalışa neden 
olan ve işletmenin toplam gelirini ve giderini gösteren unsurlar da kâr veya zarara etki eden 
unsurlar ve etki etmeyen unsurlar olarak kendi içinde iki gruba ayrılmaktadır.  

Türkiye Muhasebe Standartları/Türkiye Finansal Raporlama Standartları (TMS/TFRS) 
da işletmelerin özkaynaklarla ilgili finansal raporlamalarında her bir özkaynak bileşeninin 
dönem başı ve dönem sonu defter değerlerinin yayınlanmasını ve dolayısıyla özkaynaklar-
daki değişimin açıklanmasını istemektedir. Özkaynak bileşenlerinin dönem başı ve dönem 
sonu değer değişimleri arasındaki asgari düzeyde mutabakatın sağlanabilmesi için, kâr veya 
zarardan ve diğer kapsamlı gelirden ve işletmenin ortaklarıyla gerçekleştirdiği ve ortaklık sıfa-
tıyla taraf olduğu işlemlerden kaynaklanan değişikliklerin birbirinden ayrı olarak açıklanması 
gerekmektedir. Bu açıklamalarda ortakların yaptıkları katkılar ve ortaklara yapılan dağıtım-
lar ile kontrolün kaybına neden olmayacak şekilde bağlı ortaklıklardaki ortaklık paylarından 
meydana gelen değişiklikler ayrıca gösterilir. İşletmelerin her bir özkaynak bileşeni için diğer 
kapsamlı gelirin analizini kalemler itibariyle özkaynak değişim tablosunda ya da dipnotlarda 
sunması gerekmektedir.             

Muhasebe ve finansal raporlama standartları özkaynaklardaki toplam artış veya azalış-
ları kapsamlı gelir olarak tek bir kalem şeklinde ifade etmekte ya da kâr veya zarar ve diğer 
kapsamlı gelir (DKG) şeklinde iki gruba ayırmaktadır. Dolayısıyla TMS/TFRS, diğer kapsamlı 
geliri gerekli görülen ve izin verildiği şekilde kâr veya zararda muhasebeleştirilmeyen gelir ve 
giderler olarak tanımlamaktadır. Cari dönemin kâr veya zararı dışındaki özkaynak unsurları 
gelecek dönemlerde kâr veya zararla ilişkilendirilip ilişkilendirilmeme durumuna göre de iki 
gruba ayrılmaktadır. Örneğin, hisse senedi ihraç primleri gibi özkaynak unsurlarının gelecek 
dönemlerde kâr veya zarara aktarılması söz konusu olmaz iken, yenileme fonu gibi öncelikle 

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.
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özkaynak grubunda cari dönem kâr veya zararından ayrıca yer alan unsurlar gelecek dönemler-
de kâr veya zarara aktarılabilmektedir. Dolayısıyla, gelecek dönemlerde kâr veya zarara aktarıl-
ması sözkonusu olmayan ancak özkaynaklarda artışa veya azalışa neden olan unsurlar gelecek 
dönemlerde ödenecek vergilerle ve ertelenmiş vergiyle ilişkisi bulunmamaktadır. Ancak, cari 
dönem kâr veya zararından ayrı olarak özkaynaklar grubunda yer alan ve özkaynaklarda artışa 
veya azalışa neden olan gelecek dönemlerde kâr veya zarara aktırılması söz konusu olabilecek 
unsurların gelecek dönemlerde ödenecek vergilerle ve ertelenmiş vergilerle ilişkisi bulunmak-
tadır. Bu nedenle özkaynaklarda artışa veya azalışa neden olan gelecek dönemlerde ödenecek 
vergilerle ilişkilendirilebilecek unsurların kayda alınması ve izlenmesi, hem gelecek dönem-
lerde ödenecek vergilerin belirlenmesi hem de cari dönemde ve gelecek dönemlerde ertelenmiş 
vergi varlık ve yükümlülükleri ile ertelenmiş vergi gelir ve giderlerinin doğru hesaplanabilmesi 
açısından da önem arz etmektedir.  Diğer kapsamlı gelir ve dolayısıyla cari dönem kâr veya 
zararı dışında özkaynaklarda net artışa veya azalışa neden olan unsurlar ile bunlara ilişkin erte-
lenmiş vergilerin cari dönem ve gelecek dönemlere ilişkin işlemleri özellik arz etmektedir.

Çalışmada öncellikle konu hakkında kavramsal çerçeveye yer verilmiştir ayrıca araştır-
ma ve yayın etiğine de uygun olarak konu hakkında öne çıkan başlıca literatürden özet bilgiler 
sunulmuş ve araştırma bölümleri şekillenmiştir. Bu kapsamda sınırlılıklar çerçevesinde muha-
sebe ve raporlama örneklerine yer verilmiştir.

2. Özkaynaklar ve Diğer Kapsamlı Gelirler Hakkında Kavramsal Çerçeve

Özkaynaklar grubunun tanımlanmasında “net varlıklar” şeklinde yapılacak bir tanım-
lama özkaynakları artık/kalan bir değer olarak nitelendirme aynı zamanda ortakların işletme 
üzerindeki haklarıdır. Özkaynaklar grubunu oluşturan alt bileşenlerde en önemli grup, hisse 
sahipleri (ödenmiş sermaye)dir. Bu bakış açısıyla hissedarlar menfaat sahiplerinin (paydaşla-
rın) ilk ve en önemli grubunu oluşturmaktadır. Aynı zamanda, hissedarlar finansal tabloların 
kullanıcıları olan bir alt küme veya özellikli yatırımcı olarak tanımlanır (Bellandi, 2012). 

Muhasebe bilgilerinden yararlanan taraflar, işletmenin özkaynaklarına ve faaliyet 
sonuçlarına doğrudan ve dolaylı etkileri beklenen ve işletme hakkında alınacak kararlarda daha 
açıklayıcı bilgilere ulaşabilmeleri amacıyla diğer kapsamlı gelir (DKG) bilgilerine ihtiyaç duy-
maktadır. DKG, genel kabul görmüş muhasebe ilkeleri uyarınca kapsamlı bir gelire dâhil olan 
ancak net gelirin dışında tutulan gelirleri, giderleri, kazançları ve zararları içerir (Black, 2016).  
Diğer kapsamlı gelir, Uluslararası Finansal Raporlama Standartları tarafından gerekli görülen 
veya izin verildiği şekilde kâr veya zararda muhasebeleştirilmeyen “gelir ve gider kalemlerin-
den (yeniden sınıflama düzeltmeleri dâhil)” olarak tanımlanır.

Özkaynaklardaki artış veya azalışlar niteliklerine göre çeşitli şekillerde gruplandırıla-
bilir: 

A) İşletmenin kendi faaliyetleri nedeniyle özkaynak artışı; 
a) Dönem kârı
b) Dönem kârı dışında işletmenin özkaynaklarını artıran gelirler 
B) İşletmenin kendi faaliyetleri nedeniyle özkaynak azalışı; 
a) Dönem zararı
b) Dönem zararı dışında işletmenin özkaynaklarını azaltan giderler 

Kapsamlı 
Geliri 
Etkileyen ve 
Oluşturan 
Unsurları 
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A) İşletmenin kendi faaliyetleri dışında özkaynak artışı; 

a) Mevcut ortakların sermaye paylarını artırması, 

b) Yeni ortak kabul edilmesi.

B) İşletmenin kendi faaliyetleri dışında özkaynak azalışı; 

a) Sermayenin azaltması

b) İşletmenin kendi hisselerini satın alması.

İşletmeler kapsamlı geliri; gelir tablosunda veya özkaynaklar tablosunda rapor edebilir. 
Geleneksel teoriler, kapsamlı gelir verilerinin göründüğü yeri etkileyen raporlama yeri seçimi-
ni açıklamamaktadır. Çünkü net gelirin, diğer kapsamlı gelir kalemlerinin ve kapsamlı gelirin 
ulaşılan sonuç değerleri, şirketin kapsamlı geliri rapor ettiği konumdan bağımsız olarak tama-
men aynıdır. İşletme hakkında karar verici konumunda olan politika yapıcılar ise firmaların 
özsermaye tablosundan ziyade daha şeffaf gördükleri bir performans tablosunda kapsamlı gelir 
rapor etmesini tercih eder. (Bamber vd., 2010:97-121). Uluslararası finansal raporlama stan-
dartlarına göre (TMS 1, md81A,82A):

Kâr veya zarar ve diğer kapsamlı gelir tablosunda (kapsamlı gelir tablosunda), kâr veya 
zarar ve diğer kapsamlı gelir bölümlerine ek olarak aşağıdakiler sunulur: 

(a) Kâr veya zarar, 

(b) Toplam diğer kapsamlı gelir, 

(c) Kâr veya zarar ve diğer kapsamlı gelirin toplamı olan döneme ait kapsamlı gelir. 
İşletmenin ayrı bir kâr veya zarar tablosu sunması durumunda, kapsamlı gelirin sunulduğu 
tabloda kâr veya zarar bölümü gösterilmez.

Şekil 1: Kapsamlı Gelir 
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İşletme özkaynak kalemleri ile ilgili finansal raporlamasında her bir özkaynak bile-
şeninin dönem başı ve dönem sonundaki defter değeri arasındaki mutabakatı sunmalıdır. Bu 
mutabakatta asgari olarak; kâr veya zarardan, diğer kapsamlı gelirden ve işletmenin ortaklarıy-
la gerçekleştirdiği ve ortakların ortaklık sıfatıyla taraf olduğu işlemlerden kaynaklanan deği-
şiklikler ayrı olarak açıklanır. Bu açıklamada, ortakların yaptığı katkılar ve ortaklara yapılan 
dağıtımlar ile kontrolün kaybına neden olmayacak şekilde bağlı ortaklıktaki ortaklık paylarında 
meydana gelen değişiklikler ayrı olarak gösterilir. İşletme, her bir özkaynak bileşeni için, diğer 
kapsamlı gelirin analizini kalemler itibarıyla özkaynak değişim tablosunda ya da dipnotlarda 
sunar. İşletmenin özkaynak grubundaki bileşenler; örneğin ödenmiş sermayenin her bir sınıfı-
nı, diğer kapsamlı gelirin her bir sınıfının toplam bakiyesini ve dağıtılmamış kârları içerecek 
şekilde düzenlenmelidir (TMS 1, md.106D). 

Özkaynaklarda dönem başı ve dönem sonu arasında meydana gelen değişim, net var-
lıklarda dönem içinde meydana gelen artış veya azalışları yansıtır. İşletmenin ortaklarıyla 
gerçekleştirdiği ve ortakların ortaklık sıfatıyla taraf oldukları işlemlerden (özkaynak katkıları, 
işletmenin kendi özkaynak araçlarını geri alması ve temettüler gibi) ve bu işlemlerle doğru-
dan ilişkili işlem maliyetlerinden kaynaklanan değişimler dışında, özkaynaklarda bir dönemde 
meydana gelen toplam değişim, dönem boyunca işletme faaliyetlerinden kaynaklanan kazanç 
ve kayıplar dâhil, toplam gelir ve gider tutarını yansıtır (TMS 1, md.106A-108). 

İlgili dönemde özkaynak kalemlerinde meydana gelen artış veya azalışları bir bütün 
olarak gösteren özkaynak değişim tablosunun düzenleniş amacı özellikle sermaye şirketlerinde 
dönem içinde meydana gelen değişimin etkisini kalemler üzerinde görmektir. Özkaynakların; 
faaliyetlerin yürütülmesi için kaynak sağlama, işletmeden alacaklı olanlara güvence sağlama, 
doğabilecek zararların karşılanması gibi işlevlerinin bulunması analiz açısından önem taşımak-
tadır. Özkaynak değişim tablosu bilanço ve gelir tablosunda yer alan bilgilerden yararlanılarak 
düzenlenir (Sağlam vd., 2018:1021).

Özkaynaklarda muhasebeleştirilecek ertelenen vergi etkileri; bazı aktiflerin değerleme-
leri yapılırken değerleme farkı gelir tablosuna aktarılmak yerine bilançoda özkaynaklar grubu 
içinde raporlanır. Bu tür değerleme farkları (Sağlam vd., 2018:947);

• Maddi duran varlıkların yeniden değerleme farkları,

• Finansal araçların ilk muhasebeleştirilmesinde özkaynak yönteminin uygulanması,

• Yurtdışındaki işletmenin finansal tablolara aktarılarak değerlemesinde ortaya çıkacak kur 
farkları,

• Satılmaya hazır varlıkların değerleme farkları,

• Muhasebe politikalarında yapılan değişiklik veya bir hatanın düzeltilmesi sonucu dağıtıl-
mamış kârların düzeltme farkları.
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Tablo 1: Diğer Kapsamlı Gelir Bileşenleri

Bileşen Referans
Maddi /M. Olmayan duran varlıklar yeniden değerlemeleri üzerindeki 
değişiklikler. TMS 16, TMS 38

Yeniden netleştirme, net bir tanımlanmış fayda varlığındaki veya 
yükümlülüğündeki değişimler TMS 19

İşlevsel para birimlerinin sunum para birimine çevrilmesinden 
kaynaklanan kur farkları TMS 21

Satılmaya hazır menkul kıymetler üzerindeki gerçekleşmemiş kazançlar 
ve kayıplar TMS 39

Nakit akış riskinden korunma araçlarının etkin bir kısmı üzerinde 
kazançlar ve kayıplar TMS 39, TFRS 9

DKG’de sunulmak üzere seçilen özsermaye yatırımlarındaki 
gerçekleşmemiş kazançlar ve kayıplar TFRS 9

Gerçeğe uygun değerden net gelirle ölçülen finansal borcun kredi 
riskindeki değişikliklere ilişkin düzeltmeler TFRS 9

Hataların düzeltilmesi ve muhasebe politikasındaki değişikliklerin net 
gelir dışında tanınması gerekir TMS 8

Kaynak: Iasplus, 2019’dan yararlanılarak; KGK (2020a) tarafından yayımlanan standartlar ile referanslar hazır-
lanmıştır.

3. Diğer Kapsamlı Gelirlerin Muhasebeleştirilmesi ve Raporlanması

Diğer kapsamlı gelirlerin muhasebeleştirilmesi ve raporlamasına ilişkin literatürde sınır-
lı sayıda çalışma yer almaktadır. Literatürde ağırlıklı olarak diğer kapsamlı gelirlerin finansal 
analizdeki yeri ve yatırımcıların kararlarını etkilemesi konularına odaklanıldığı görülmektedir. 
Bu kapsamda literatürde öne çıkan çalışmalardan özet sunularak, muhasebe kayıt ve raporlama 
örneklerine yer verilmiştir.

3.1. Literatür Özeti

Türkiye’de TMS ve TFRS çerçevesinde DKG’e ilişkin yapılan çalışmalarda; muhasebe 
esasları (Oğuz & Akay, 2016), örnekleri ve raporlanmasına (Kaplanoğlu, 2014;  Oğuz, 2018) 
ilişkin yapılan çalışmalar mevcut olup Bu çalışmalarda belirli örnek kayıtlara yer verilmiş ve 
finansal raporlama standartları esas alınarak gerçekleştirilecek raporlama uygulamaları ele 
alınmıştır.

Konuya ilişkin uluslararası literatür çalışmalarında kazanç tahminleri, finansal perfor-
mans, şirket varlıklarının değerlemesi vb. kapsamda konulara odaklanıldığı görülmektedir. 
Deol (2013) Toronto borsasında kote şirketler üzerinde yaptığı çalışmada, satılmaya hazır 
finansal varlıklardan kaynaklanan gerçekleşmemiş kâr veya zararın ve nakit akışlarından (risk-
ten korunma) kaynaklanan gerçekleşmemiş kâr veya zararların analistlerin kazanç tahminleriy-
le önemli ölçüde ilişkili olduğu sonucuna ulaşmıştır (Deol, 2013:2).

Diğer kapsamlı gelir, kâr zarar tablosunda gösterilmeyen değişimleri de içermektedir, 
bu yüzden DKG’nin bir şirketin varlıklarının gerçeğe uygun değerlerini anlamak için oldukça 
önemli olduğu vurgulanmıştır (Lessambo, 2018:159). 
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Park (2018), gerçekleşmiş gelir düzeyinin durağan/sabit bir bilgi olduğundan hareketle, 
ilgili dönemlerde gerçekleşmemiş kazanç yani diğer kapsamlı gelirin ek bilgi etkisine sahip 
olduğuna işaret etmiştir. Bunun sonucunda da diğer kapsamlı gelir bilgilerinin kullanılıp kulla-
nılmaması, karar alma sürecinde değişikliklere neden olabilmektedir.

Yousefinejad vd. (2017) Malezya’da diğer kapsamlı gelir ile bileşenlerinin hisse senet-
leri fiyatlarıyla ilişkili olup olmadığı hipotezini test etmek üzere 2011-2013 yılları arası Malez-
ya Borsasında işlem gören 1149 şirket üzerinde bir analiz gerçekleştirmiştir. Panel analizi 
sonuçları, diğer kapsamlı gelir ve bileşenlerinin hisse değeri ile ilgili olduğunu göstermiştir. 
Sonuçlarda, kapsamlı gelir tablosunun hazırlanması yoluyla daha kapsamlı bir gelir raporla-
masına doğru ilerlemenin daha bilgilendirici finansal raporlama ile sonuçlandığına ulaşılmıştır 
(Yousefinejad vd., 2017:133).

Ürdün’de diğer kapsamlı gelirin ticari bankaların performansı üzerindeki etkisi araş-
tırılmıştır. 2012-2017 dönemleri kapsayan ve 13 ticari bankayı ele alan bu çalışmada, diğer 
kapsamlı gelirin finansal performans üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisinin olduğu 
tespit edilmiştir (Saymeh vd., 2019:1216).

Harasheh vd. (2020) yapmış olduğu çalışmada, diğer kapsamlı gelir ile hisse senedi 
piyasa değerleri arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. Euro STOXX endeksinde kapsanan 50 şirketin 
2010-2016 yıllarında analizi yapmıştır ve diğer kapsamlı gelir ile hisse senedi fiyatı arasında 
negatif yönlü bir ilişkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. Öte yandan, sonuçlar diğer kapsamlı gelir 
volatilitesinin olumlu bir şekilde hisse senetleri fiyatları ve riskle de bağlantılı olduğunu gös-
termiştir.

Sajnóg (2017) yapmış olduğu çalışmada, diğer kapsamlı gelir ile bileşenlerinin gele-
cekte kâr ve nakit akışları tahmini üzerindeki yararlarını değerlemeyi amaçlamıştır. Satılma-
ya hazır finansal araçlardan kaynaklanan net gerçekleşmemiş kâr ve zarar, nakit akış riskten 
korunma olarak sınıflandırılan türev sözleşmelerinden kaynaklanan net gerçekleşmemiş kâr ve 
zararın gelecekte kazanç tahminiyle pozitif bir şekilde ilişkili sonucuna varmıştır. 

Būmane (2018) Letonya’da 26 şirketin finansal tabloları incelemiştir. Yazar, diğer kap-
samlı gelirin bileşenlerinin kâr tahmininde önemli olduğunu belirtmiştir. Bratten vd. (2016), 
diğer kapsamlı gelirdeki gerçeğe uygun değer ayarlamalarının bankanın gelecekte perfor-
mansını tahminindeki gücünü araştırmıştır. Diğer kapsamlı gelirdeki gerçeğe uygun değer 
ayarlamalarının ileride 1 ve 2 yıl için tahmin edebileceği, satılmaya hazır finansal araçlar net 
gerçekleşmemiş kazanç ve zararların olumlu, nakit akış riskten korunma olarak sınıflandırı-
lan türev sözleşmelerinden kaynaklanan net gerçekleşmemiş kazanç ve zararlar ise gelecek 
kazançları ile olumsuz bir şekilde ilişkili olduğunu belirtmiştir (Bratten vd., 2016).

Huang vd. (2015) yapmış olduğu çalışmada diğer kapsamlı gelirin volatilitesi denetim 
ücretleriyle olumlu olarak ilişkili olduğunu ve diğer kapsamlı gelir ile net gelirin volatilitesi-
nin denetim ücretleri üzerindeki açıklayıcı gücünden daha fazla açıklayıcı bir kabiliyete sahip 
olduğu neticesine ulaşmıştır. Ayrıca, diğer kapsamlı gelirin her bileşenin volatilitesinin dene-
tim ücretleri üzerinde olan etkisi, bu bileşenin gelecek kazançlarını nasıl etkileyeceği tahminiy-
le tutarlı/ilişkili olduğunu açıklamıştır.
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3.2. Muhasebe Kayıt Örnekleri

Bu bölümde çalışma sınırlılıkları çerçevesinde belirli konuları kapsayan muhasebe kayıt 
örneklerine yer verilmiştir. Bu öneriler oluşturulurken KGK (2020b) tarafından görüşe açılan 
henüz nihai hali verilmemiş taslak hesap planı temel alınmıştır. Bu çerçevede; maddi duran 
varlıklar (MDV) yeniden değerlemesi, iskonto edilmiş değeriyle değerlenen finansal araçların, 
türev araçların ve özkaynağa dayalı finansal araçların değerlemesine ilişkin muhasebe kayıt 
örneklerine yer verilmiştir.

Örnek 1: Maddi duran varlıklar yeniden değerleme

İşletmenin aktifinde kayıtlı bulunan 200.000 TL değerindeki bina dönem sonunda yeni-
den değerlemeye tabi tutulmuştur. Binanın değerinin 250.000TL olduğu tespit edilmiştir.

---------------------------------------------------------/-/------------------------------
252 BİNALAR 50.000  
 801 MDV’A İLİŞKİN DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN YENİDEN 

DEĞERLEME ARTIŞLARI 
 50.000

---------------------------------------------------------/-/------------------------------
Dönem sonunda diğer kapsamlı gelirler içinde gösterilmesi sağlanan yeniden değerleme 

değer artışı, “aracı hesap” yardımı ile öncelikle diğer kapsamlı gelirler içerisinde gösterilmesi 
sağlanmıştır,

Bu kayıtla birlikte özkaynaklar grubundaki ilgili hesaba aktarım da yapılacaktır.

---------------------------------------------------------/-/------------------------------
801 MDV’A İLİŞKİN DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN YENİDEN 
DEĞERLEME ARTIŞLARI

50.000  

 551 MDV YENİDEN DEĞERLEME ARTIŞLARI  50.000
---------------------------------------------------------/-/------------------------------

Önceki dönemlerden gelen 551 no.lu hesapta takip edilen bir değer artışı mevcutsa ve 
ortaya bu dönemde bir değer azalışı çıkmışsa; öncelikle değer azalışı 551 no.lu hesabın baki-
yesinden düşülmelidir. Örneğin bir sonraki dönemde söz konusu MDV için 30.000 TL değer 
azalışı ortaya çıkması halinde, aşağıdaki gibi kayıt yapılarak değer düşüklüğü, önceki dönem-
deki değer artışından karşılanabilir.  

---------------------------------------------------------/-/------------------------------
551 MDV YENİDEN DEĞERLEME ARTIŞLARI 30.000  
 252 BİNALAR  30.000
---------------------------------------------------------/-/------------------------------

Eğer 50.000 TL’nin üzerinde bir değer azalışı ortaya çıkarsa, örneğin yukarıdaki yev-
miye kaydındaki muhtemel değer azalışı 60.000 TL olsaydı aşağıdaki gibi kayıt yapılabilir.  
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---------------------------------------------------------/-/----------------------------
551 MDV YENİDEN DEĞERLEME ARTIŞLARI
654 KARŞILIK GİDERLERİ*

50.000
10.000

 

 257 MADDİ DURAN VARLIKLAR DEĞER DÜŞÜKLÜĞÜ 
KARŞILIKLARI (-)

 60.000

---------------------------------------------------------/-/----------------------------
* Söz konusu binanın idare binası olarak kullanıldığı varsayımı altında ve değer düşüklüğü kesinleşmesi durumunda 
770 Genel Yönetim Giderleri hesabı kullanılabilir.

Dönemde ortaya çıkan değer azalışının 551 no.lu hesapta yer alan birikimli tutarı aşan 
kısmı bu hesapta muhasebeleştirilmez, MDV kullanım yerine bağlı olarak fonksiyon gider 
hesaplarından ilgili olan hesabın borcuna kaydedilir. Bu hesapta izlenen tutarların geçmiş yıllar 
kârları/zararları hesaplarına aktarılmasında bu hesaba alacak kaydı yapılır. 

Örnek 2: İskonto edilmiş değeriyle değerlenen finansal araçların dönem sonu değerle-
mesi  

İşletmenin portföyünde bulunan, nominal değeri 65.000 TL, alış değeri 50.000 TL olan 
devlet tahvilinin dönem sonunda iskonto edilmiş değeri 60.000 TL, borsa değeri ise 62.000 
TL’dir. Buna göre tahvilin gerçeğe uygun değer farkı özkaynaklara yansıtılan bir finansal araç 
olduğu kabul edilmesi halinde, aşağıdaki kayıtların yapılması gerekmektedir.

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------
*111 GERÇEĞE UYGUN DEĞER(GUD) FARKI DKG’E YANSITILAN 
FİNANSAL YATIRIMLAR 

10.000  

 813 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK 
SINIFLANDIRILAN FİNANSAL YATIRIMLARA İLİŞKİN 
DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN KAZANÇLAR

 10.000

---------------------------------------------------------/-/---------------------------------
*Finansal yatırımlar duran varlıklar grubunda yer olan finansal yatırım olması durumunda 2.. no.lu gruptaki hesaba 
kayıt yapılmalıdır.  

---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
813 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK SINIFLANDIRILAN 
FİNANSAL YATIRIMLARA İLİŞKİN DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN 
KAZANÇLAR

10.000  

 563 GUD FARKI DKG’E YANSITILAN OLARAK 
SINIFLANDIRILAN FİNANSAL YATIRIMLARDAN 
KAZANÇLAR 

 10.000

---------------------------------------------------------/-/-------------------------------

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------
819 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN KÂR VEYA ZARARDA YENİDEN 
SINIFLANDIRILACAK DKG’E İLİŞKİN VERGİLER (±) 440  

 489 ERTELENMİŞ VERGİ YÜKÜMLÜLÜĞÜ  440
---------------------------------------------------------/-/--------------------------------



Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

93

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------
569 KÂR VEYA ZARARDA YENİDEN SINIFLANDIRILACAK 
ÖZKAYNAKLARDA KAYDEDİLEN BİRİKMİŞ GELİRLERE İLİŞKİN 
VERGİLER (±) 

440  

 
819 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN KÂR VEYA ZARARDA 
YENİDEN SINIFLANDIRILACAK DKG’E İLİŞKİN VERGİLER 
(±) 

 440

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------

Örnek 3. Türev araçlar ve değerleme

İşletme gelecek dönem ihtiyacı olacak hammadde alışında kullanılacak döviz miktarı-
nı karşılamak üzere vadeli işlem (forward) sözleşmesi yapmıştır. 1 Ekim tarihinde sözleşme 
başlangıcı olarak 10.000TL teminat ödenerek 31 Mart vadeli bir sözleşmeye taraf olunmuştur. 
Mart sonunda 90.000TL daha ödeme yapılması durumunda hammadde alış tutarı olan 20.000€ 
kullanılabilecektir. Aralık sonunda kurdaki artış neticesinde türev sözleşme prim kazanarak 
%10 artış gerçekleşmiştir. Ek bilgi: işletme 3er aylık dönemlerde raporlama yapmaktadır.

Teminat yatırılması (Dayanak varlık € işlem günü değeri 1 € =5 TL)

---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
119 TÜREV ARAÇLAR 10.000  
 102 BANKALAR  10.000
---------------------------------------------------------/-/-------------------------------

31 Aralık Değerlemesi sonucunda 1€=5,50 TL

---------------------------------------------------------/-/------------------------------
119 TÜREV ARAÇLAR 1.000  

 811 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN NAKİT AKIŞ RİSKİNDEN 
KORUNMA KAZANÇLARI  1.000

---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
811 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN NAKİT AKIŞ RİSKİNDEN 
KORUNMA KAZANÇLARI 1.000  

 561 NAKİT AKIŞ RİSKİNDEN KORUNMA KAZANÇLARI  1.000
---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
819 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN KÂR VEYA ZARARDA YENİDEN 
SINIFLANDIRILACAK DKG’E İLİŞKİN VERGİLER (±) 220

489 ERTELENMİŞ VERGİ YÜKÜMLÜLÜĞÜ 220
---------------------------------------------------------/-/------------------------------
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---------------------------------------------------------/-/------------------------------
569 KÂR VEYA ZARARDA YENİDEN SINIFLANDIRILACAK 
ÖZKAYNAKLARDA KAYDEDİLEN BİRİKMİŞ GELİRLERE İLİŞKİN 
VERGİLER (±) 

220  

 819 DÖNEMDE ORTAYA ÇIKAN KÂR VEYA ZARARDA 
YENİDEN SINIFLANDIRILACAK DKG’E İLİŞKİN VERGİLER (±)  220

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------

31 Mart tarihinde, -sözleşme sonu- işlem sonuçlanacağı için kalan sözleşme bedeli ban-
kadan havale yapılmıştır.

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------
119 TÜREV ARAÇLAR 90.000  
 102 BANKALAR  90.000
---------------------------------------------------------/-/-------------------------------

31 Mart tarihinde döviz kuru artışı nedeniyle alınan hammaddenin cari değeri (sözleş-
menin güncel değeri) 115.000TLdir. (1€=5,75 TL)

---------------------------------------------------------/-/------------------------
119 TÜREV ARAÇLAR
561 NAKİT AKIŞ RİSKİNDEN KORUNMA KAZANÇLARI 

14.000
1.000  

 

649 DİĞER FAALİYETLERDEN ÇEŞİTLİ GELİR VE 
KAZANÇLAR 
…Türev İşlemlerden Elde Edilen Kazançlar
570 GEÇMİŞ YILLAR KÂRLARI
…Önceki Dönem DKG’den aktarılan

 
14.000

1.000

---------------------------------------------------------/-/-------------------------
---------------------------------------------------------/-/-------------------------
150 İLK MADDE VE MALZEME 115.000  
 119 TÜREV ARAÇLAR  115.000
---------------------------------------------------------/-/------------------------
---------------------------------------------------------/-/------------------------
489 ERTELENMİŞ VERGİ YÜKÜMLÜLÜĞÜ 220  

 

569 KÂR VEYA ZARARDA YENİDEN 
SINIFLANDIRILACAK ÖZKAYNAKLARDA 
KAYDEDİLEN BİRİKMİŞ GELİRLERE (GİDERLERE) 
İLİŞKİN VERGİLER (±) 

 

220

---------------------------------------------------------/-/------------------------

Örnek 4. Özkaynağa dayalı finansal araçların değerlemesi

İşletme uzun vadeli ortaklık stratejisiyle toplam sermayesi 1.000.000 TL olan diğer bir 
anonim şirkete 400.000 TL’ye yüzde 40 payına sahip olarak ortak olmuştur. Hisse alımları-
nın bedeli işletmenin banka hesabından ödenmiştir. Dönem sonu değerlemesi yapılan şirketin 
özkaynaklarında 200.000 TL artış gerçekleşmiştir.
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---------------------------------------------------------/-/----------------------------
210 İŞTİRAKLERDEKİ YATIRIMLAR 400.000  
 102 BANKALAR  400.000
---------------------------------------------------------/-/----------------------------

---------------------------------------------------------/-/---------------------------------
210 İŞTİRAKLERDEKİ YATIRIMLAR 80.000  

 

817 ÖZKAYNAK YÖNTEMİ İLE DEĞERLENEN YATIRIMLARIN 
DÖNEMDE DİĞER KAPSAMLI GELİRLERİNDE 
KAYDETTİKLERİ GELİRLERDEN KÂR VEYA ZARARDA 
SINIFLANDIRILACAK PAYLAR

 80.000

---------------------------------------------------------/-/---------------------------------
*Özkaynak Yöntemi ile Değerlenen Yatırımların Dönemde Diğer Kapsamlı Gelire Kaydedilen Gelirlerden Kâr veya 
Zararda Sınıflandırılamayacak Paylar

---------------------------------------------------------/-/-------------------------------
817 ÖZKAYNAK YÖNTEMİ İLE DEĞERLENEN YATIRIMLARIN 
DÖNEMDE DİĞER KAPSAMLI GELİRLERİNDE KAYDETTİKLERİ 
GELİRLERDEN KÂR VEYA ZARARDA SINIFLANDIRILACAK 
PAYLAR

80.000  

 

567 ÖZKAYNAK YÖNTEMİ İLE DEĞERLENEN 
YATIRIMLARIN ÖZKAYNAKLARINDA KAYDETTİKLERİ 
GELİRLERDEN KÂR VEYA ZARARDA SINIFLANDIRILACAK 
PAYLAR

 80.000

---------------------------------------------------------/-/--------------------------------

3.3. Diğer Kapsamlı Gelirlerin Raporlanması

Finansal raporlarda diğer kapsamlı gelirlerin sunumu ile ilgili bu bölümde imalat sanayi 
ve perakende ticaret sektöründen seçilen birer şirketin 2018-2019 mali dönemleri çeyreklik 
dönemler halinde ele alınarak araştırılmıştır. Yapılan araştırmada Kamuyu Aydınlatma Platfor-
mu (KAP, 2020) üzerinden ulaşılan mali tablolar ve dipnotlardan yararlanılmıştır. Araştırmada 
diğer kapsamlı gelirlerin sunumu ile ilgili durum tespitinin yapılması amaçlanmıştır. Diğer 
kapsamlı gelirlerin kapsamlı gelir tablosunda diğer kapsamlı gelirler başlığı altında ve özkay-
naklar grubu içerisinde birikmiş değerler ile raporlanması sebebiyle ilgili kısımlardan oluştu-
rulan tablolar, dönemler arasındaki değişimler ve kapsamlı gelir tablosundaki ilgili kalemler 
ile bilançodaki ilgili kalemler arasındaki etkiler ortaya konulmaya çalışılmıştır. Tablolarda yer 
verilen değerler Türk lirası ve Bin TL (.000)’dir.

Arçelik şirketinin diğer kapsamlı gelirleri ile ilgili raporlamanın şekli ve sonuçları ile 
ilgili bilgiler kâr veya zararda yeniden sınıflandırılmayacaklar ve kâr veya zararda yeniden 
sınıflandırılacaklar grupları altında iki farklı tabloda sunulmaktadır. Tablo 2’de kâr veya zarar-
da yeniden sınıflandırılmayacaklar grubunda yer alan diğer kapsamlı gelirlere ilişkin sonuçlar, 
dönemsel değişimler kapsamlı gelir tablosu ve bilanço kalemleri karşılaştırmalı olarak sunul-
muştur.
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Tablodan görüleceği üzere kapsamlı gelir tablosu içeriğinde en önemli büyüklüğü 
oluşturan kalem Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölçüm Kayıpları’dır. Bu kalemde orta-
ya çıkan sonuçlar özkaynaklar gurubunda da olumsuz etkiye sebep olmaktadır. Bilançodaki 
değerler birikmiş değerler olarak raporlanmaktadır. Gelir tablosundaki değerler ise tablonun 
özelliği gereği sadece içinde bulunduğu hesap döneminde ilk çeyrekten son çeyreğe kadar 
birikimli olarak devam etmektedir. Kapsamlı gelir tablosunda öne çıkan bir diğer kalem ise 
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr veya Zararda 
Sınıflandırılmayacak Paylar’dır. Bu kalemde de tüm dönemlerde açıklanan değerler negatif(-) 
sonuçlar ortaya çıkmıştır.  Ayrıca gelir tablosundaki sunumda vergi etkisi ile ilgili kalemlerin 
ayrı olarak raporlandığı ancak bilançoda net değerlere yer verildiği görülmektedir.

Kâr veya zararda yeniden sınıflandırılacak kalemlere ilişkin raporlama sonuçlarının yer 
verildiği tabloda görüleceği üzere kalem sayısı önceki tablodaki kalem çeşidine göre daha faz-
ladır. Kalemler arasında en büyük mali büyüklük ise yabancı para çevrim farklarına aittir. 2018 
4Ç ve 2019 3Ç dışında bir önceki döneme göre artış gösteren yabancı para çevrim farklarındaki 
değişim etkisi bilançodaki birikmiş değerlerde de aynı dönemlerde aynı yönde etkilenmiştir. 
Ortaya çıkan önemli sonuçlardan dikkat çeken sonuçlardan biri de Yurtdışındaki İşletmeye 
İlişkin Yatırım Riskinden Korunma Kayıpları kalemidir.  Tüm çeyreklik dönemlerde kayıp 
yönünde artışların yaşandığı bu kalemde de 2018 4Ç ve 2019 3Ç’te olumlu sonuçlar ortaya 
çıkmıştır bu sonuç bilançodaki birikmiş değerler de etki etmesine rağmen tüm dönemlerde 
sonuçların negatif değerler olarak raporlandığı ortaya çıkmaktadır.

Tablo 4’te Migros Ticaret A.Ş.’ne ilişkin kâr veya zararda sınıflandırılmayacak diğer 
kapsamlı gelirlere ilişkin sonuçlar özetlenmiştir. Tabloda kapsamlı gelir tablosundaki ilgi-
li kısım ile bilançonun özkaynaklar grubu içerisindeki ilgili kalemlere ilişkin kısımlara ve 
dönemsel değişime yer verilmiştir.

Tablo 4’ten de görüleceği üzere kâr veya zararda sınıflandırılmayacak olan diğer kap-
samlı gelirler içerisinde mali olarak en büyük kalem Maddi Duran Varlıklar Yeniden Değerle-
me Artışları (Azalışları)’dır. İlgili kalemde her iki yılda da ilk iki çeyrekte herhangi bir değer 
yer almazken 2018 3Ç ve 4Ç’te azalış söz konusu olmuş ve 2019 3Ç ve 4Ç’te artış yönlü geliş-
meler söz konusu olmuştur. Bilançodaki birikmiş DKG kalemleri içerisinde de Yeniden Değer-
leme ve Ölçüm Kazançları (Kayıpları) kapsamı içerisinde yine MDVYD değer artış/azalışları 
en büyük birikimli değerleri işaret etmektedir. Dönemler arasında artış veya azalış yönünde 
gelişmeler dikkat çekmektedir. İlgili dönemde gelir tablosu kalemiyle karşılık gelen özkaynak 
kalemi bağlantılı olsa da ilgili dönemde ortaya çıkan mali işlemlerin etkileri sonucu, politika 
değişiklikleri, sınıflandırma farklılıkları vb. etkenler ile sonuçlar arasında tam olarak tutarlı bir 
ilişki gözlemlenmeyebilmektedir. Bu duruma ilişkin bu konuyu açıklayan özel bir dipnot açık-
lamasına da yer verilmediği takdirde sonuçların açıklanabilirliği güçleşmektedir. Bu bağlamda 
muhasebe politikalarına ilişkin açıklamalarda bu hususa dikkat edilmesi, bu hususu ele alan 
özel bir dipnot başlığının gerekliliği vurgulanabilir. Dikkat çeken bir diğer tespitte bilanço-
da yabancı para çevrim farklarında 2019’un ilk üççeyreğinde ortaya çıkan sonuçlardır. Diğer 
dönemlerde herhangi bir sonucun açıklanmadığı bu kalemin kâr veya zararda sınıflandırıla-
caklar başlığı altındaki aynı isimle raporlanan kalemde de diğer dönemlerde mali sonuçlar yer 
aldığı görülmektedir. Bu sonuca göre yabancı para çevrim farkları ile ilgili dönemler arasında 
farklı guruplar/başlıklar altında raporlanmasının sınıflandırma farklılığından kaynaklandığını 
ifade etmek mümkündür.



Ozan ÖZDEMİR, Osman BAYRİ

98

Ta
bl

o 
3:

 K
âr

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a 
Sı

nı
fla

nd
ır

ıla
ca

k 
D

iğ
er

 K
ap

sa
m

lı 
G

el
ir

le
r(

A
rç

el
ik

)

 
 

31
.0

3.
18

Fa
rk

30
.0

6.
18

Fa
rk

30
.0

9.
18

Fa
rk

31
.1

2.
18

Fa
rk

31
.0

3.
19

Fa
rk

30
.0

6.
19

Fa
rk

30
.0

9.
19

Fa
rk

31
.1

2.
19

GELİR TABLOSU K
A

R
 V

EY
A 

ZA
R

A
R

 
O

LA
R

A
K

 Y
EN

İD
EN

 
SI

N
IF

LA
N

D
IR

IL
A

C
A

K
LA

R
25

7.
87

3
32

7.
92

25
85

.7
95

1.
53

8.
87

62
.1

24
.6

71
-1

.0
48

.7
20

1.
07

5.
95

1-
71

6.
64

1
35

9.
31

0
84

.1
30

44
3.

44
0

-2
84

.0
59

15
9.

38
1

45
0.

43
36

09
.8

14

Ya
ba

nc
ı P

ar
a 

Ç
ev

ri
m

 F
ar

kl
ar

ı
30

0.
75

9
36

7.
69

26
68

.4
51

1.
71

0.
34

12
.3

78
.7

92
-1

.1
39

.3
58

1.
23

9.
43

4-
86

6.
25

1
37

3.
18

3
12

9.
37

75
02

.5
60

-2
67

.6
61

23
4.

89
9

50
4.

23
77

39
.1

36
G

U
D

 F
ar

kı
 D

iğ
er

 K
ap

sa
m

lı 
G

el
ir

e Y
an

sıt
ıla

n 
Fi

na
ns

al
 

Va
rl

ık
la

ra
 İl

işk
in

 D
K

G
 (G

id
er

)
19

5
-6

28
-4

33
50

-3
83

38
3

G
U

D
 F

ar
kı

 D
iğ

er
 K

ap
sa

m
lı 

G
el

ire
 

Ya
ns

ıtı
la

n 
Fi

na
ns

al
 V

ar
lık

la
rd

an
 

K
az

an
çl

ar
 (K

ay
ıp

la
r)

19
5

-6
28

-4
33

50
-3

83
38

3

N
ak

it 
A

kı
ş R

isk
in

de
n 

K
or

un
m

ay
a 

İli
şk

in
 D

K
G

 (G
id

er
)

34
.0

33
34

.0
33

-3
0.

22
5

3.
80

8
-6

4.
79

4
-6

0.
98

6
-8

.1
11

-6
9.

09
7

N
ak

it 
A

kı
ş R

is
ki

nd
en

 K
or

un
m

a 
K

az
an

çl
ar

ı (
K

ay
ıp

la
rı)

34
.0

33
34

.0
33

-3
0.

22
5

3.
80

8
-6

4.
79

4
-6

0.
98

6
-8

.1
11

-6
9.

09
7

Yu
rt

dı
şın

da
ki

 İş
le

tm
ey

e 
İli

şk
in

 
N

et
 Y

at
ır

ım
 R

isk
in

de
n 

K
or

un
m

a 
ile

 İl
gi

li 
D

K
G

 (G
id

er
)

-5
4.

12
3

-6
7.

98
8

-1
22

.1
11

-2
52

.5
04

-3
74

.6
15

14
1.

92
3

-2
32

.6
92

18
7.

95
4

-4
4.

73
8

-3
5.

67
7

-8
0.

41
5

56
.4

77
-2

3.
93

8
-7

1.
84

7
-9

5.
78

5

Ö
zk

ay
na

k 
Y

ön
te

m
iy

le
 

D
eğ

er
le

ne
n 

Ya
tır

ım
la

rı
n 

D
K

G
 K

âr
 v

ey
a 

Za
ra

rd
a 

Sı
nı

fla
nd

ır
ıla

ca
k 

Pa
yl

ar

-8
55

13
.8

57
13

.0
02

25
.4

41
38

.4
43

-2
0.

42
6

18
.0

17
-2

3.
54

0
-5

.5
23

6.
15

6
63

3
-9

.9
10

-9
.2

77
8.

56
3

-7
14

Ö
zk

ay
na

k 
Y

ön
te

m
iy

le
 D

eğ
er

le
ne

n 
Ya

tır
ım

la
rın

 S
at

ılm
ay

a 
H

az
ır 

Fi
na

ns
al

 V
ar

lık
la

rın
ın

 Y
en

id
en

 
D

eğ
er

le
m

e 
ve

/v
ey

a 
Sı

nı
fla

nd
ırm

a 
K

az
. (

K
ay

ıp
la

rı)

-2
.4

75
2.

47
5

Ö
zk

ay
na

k 
Y

ön
te

m
iy

le
 D

eğ
er

le
ne

n 
Ya

tır
ım

la
rın

 Y
ab

an
cı

 P
ar

a 
Ç

ev
rim

 
Fa

rk
la

rı 
K

az
. (

K
ay

ıp
la

rı)
1.

62
0

6.
88

7
8.

50
7

19
.5

08
28

.0
15

-8
.1

40
19

.8
75

-1
1.

91
1

7.
96

4
-6

13
7.

35
1

-5
.0

82
2.

26
9

8.
62

7
10

.8
96

Ö
zk

ay
na

k 
Y

ön
te

m
iy

le
 D

eğ
er

le
ne

n 
Ya

t. 
D

K
G

 K
âr

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a 
Ye

ni
de

n 
Sı

n.
 D

iğ
er

 K
az

. (
K

ay
.)

 
4.

49
5

4.
49

5
5.

93
3

10
.4

28
-1

2.
28

6
-1

.8
58

-1
1.

62
9

-1
3.

48
7

6.
76

9
-6

.7
18

-4
.8

28
-1

1.
54

6
-6

4
-1

1.
61

0

K
ar

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a 
Ye

ni
de

n 
Sı

nı
fla

nd
ır

ıla
ca

k 
D

K
G

’e
 İl

işk
in

 
Ve

rg
ile

r
11

.8
97

14
.9

89
26

.8
86

55
.5

48
82

.4
34

-3
1.

24
2

51
.1

92
-4

8.
83

7
2.

35
5

14
.4

99
16

.8
54

1.
82

9
18

.6
83

17
.5

91
36

.2
74

G
er

çe
ğe

 U
yg

un
 D

eğ
er

 F
ar

kı
 D

K
G

’e
 

Ya
ns

ıtı
la

n 
Fi

na
ns

al
 V

ar
lık

la
ra

 İl
işk

in
 

D
K

G
, V

er
gi

 E
tk

isi
-1

0
32

22
-3

19
-1

9

N
ak

it 
A

kı
ş R

is
ki

nd
en

 K
or

un
m

ay
a 

İli
şk

in
 D

K
G

, V
er

gi
 E

tk
is

i
-7

.4
87

-7
.4

87
6.

65
0

-8
37

14
.2

54
13

.4
17

1.
78

4
15

.2
01

Yu
rtd

ışı
nd

ak
i İ

şle
tm

ey
e İ

liş
ki

n 
Ya

tır
ım

 R
isk

in
de

n 
K

or
un

m
a 

K
az

an
çl

ar
ı (

K
ay

ıp
la

rı)
, V

er
gi

 E
tk

isi
11

.9
07

14
.9

57
26

.8
64

55
.5

51
82

.4
15

-3
1.

22
3

51
.1

92
-4

1.
35

0
9.

84
2

7.
84

9
17

.6
91

-1
2.

42
5

5.
26

6
15

.8
07

21
.0

73



Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

99

BİLANÇOK
A

R
 V

EY
A 

ZA
R

A
R

D
A 

Y
EN

İD
EN

 
SI

N
IF

LA
N

D
IR

IL
A

C
A

K
 B

İR
. 

D
.K

.G
EL

. (
G

İD
.)

1.
46

6.
92

23
24

.6
48

1.
79

1.
57

01
.5

29
.6

71
3.

32
1.

24
1-

1.
04

5.
37

6
2.

27
5.

86
53

58
.3

49
2.

63
4.

21
48

1.
82

1
2.

71
6.

03
5-

28
0.

63
8

2.
43

5.
39

74
39

.6
07

2.
87

5.
00

4

Ya
ba

nc
ı P

ar
a 

Ç
ev

ri
m

 F
ar

kl
ar

ı
1.

92
1.

87
13

71
.3

05
2.

29
3.

17
61

.7
20

.6
44

4.
01

3.
82

0-
1.

14
2.

14
5

2.
87

1.
67

53
80

.1
86

3.
25

1.
86

11
26

.4
55

3.
37

8.
31

6-
26

9.
32

2
3.

10
8.

99
45

02
.0

38
3.

61
1.

03
2

R
isk

te
n 

K
or

un
m

a 
K

az
an

çl
ar

ı 
(K

ay
ıp

la
rı

)
-4

57
.1

43
-4

6.
06

1
-5

03
.2

04
-1

91
.0

20
-6

94
.2

24
98

.4
14

-5
95

.8
10

-2
1.

83
7

-6
17

.6
47

-4
4.

63
4

-6
62

.2
81

-1
1.

31
6

-6
73

.5
97

-6
2.

43
1

-7
36

.0
28

N
ak

it 
A

kı
ş R

isk
in

de
n 

K
or

un
m

a 
K

az
an

çl
ar

ı (
K

ay
ıp

la
rı

)
4.

79
1

6.
96

7
11

.7
58

5.
93

3
17

.6
91

-1
2.

28
6

5.
40

5
13

.0
59

18
.4

64
-1

6.
80

6
1.

65
8

-5
5.

36
8

-5
3.

71
0

-6
.3

91
-6

0.
10

1

Yu
rt

dı
şın

da
ki

 İş
le

tm
ey

e 
İli

şk
in

 
Ya

tır
ım

 R
isk

in
de

n 
K

or
un

m
a 

K
az

an
çl

ar
ı (

K
ay

ıp
la

rı
)

-4
61

.9
34

-5
3.

02
8

-5
14

.9
62

-1
96

.9
53

-7
11

.9
15

11
0.

70
0

-6
01

.2
15

-3
4.

89
6

-6
36

.1
11

-2
7.

82
8

-6
63

.9
39

44
.0

52
-6

19
.8

87
-5

6.
04

0
-6

75
.9

27

Ye
ni

de
n 

D
eğ

er
le

m
e 

ve
 

Sı
nı

fla
nd

ır
m

a 
K

az
. (

K
ay

ıp
la

rı
)

2.
19

4
-5

96
1.

59
8

47
1.

64
5

-1
.6

45

G
U

D
 F

ar
kı

 D
K

G
’e

 Y
an

sı
tıl

an
 

Fi
na

ns
al

 V
ar

lık
la

rd
an

 K
az

an
çl

ar
 

(K
ay

ıp
la

r)
2.

19
4

-5
96

1.
59

8
47

1.
64

5
-1

.6
45

Ta
bl

o 
3 

de
va

m



Ozan ÖZDEMİR, Osman BAYRİ

100

Ta
bl

o 
4:

 K
âr

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a 
Sı

nı
fla

nd
ır

ılm
ay

ac
ak

 D
iğ

er
 K

ap
sa

m
lı 

G
el

ir
le

r 
(M

ig
ro

s)

 
31

.0
3.

18
Fa

rk
30

.0
6.

18
Fa

rk
30

.0
9.

18
Fa

rk
31

.1
2.

18
Fa

rk
31

.0
3.

19
Fa

rk
30

.0
6.

19
Fa

rk
30

.0
9.

01
9

Fa
rk

31
.1

2.
19

GELİR TABLOSU

K
ar

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a Y
en

id
en

 
Sı

nı
fla

nd
ırı

lm
ay

ac
ak

la
r

-1
0.

38
3

-1
0.

38
3

-9
.2

78
-1

9.
66

1
19

.6
61

19
.0

03
19

.0
03

11
7.

97
7

13
6.

98
0

M
ad

di
 D

ur
an

 V
ar

lık
la

r Y
en

id
en

 
D

eğ
er

le
m

e A
rtı

şl
ar

ı (
A

za
lış

la
rı)

-5
.7

98
-5

.7
98

-1
8.

68
3

-2
4.

48
1

24
.4

81
19

.0
03

19
.0

03
12

6.
48

6
14

5.
48

9

Ta
nı

m
la

nm
ış

 F
ay

da
 P

la
nl

ar
ı 

Ye
ni

de
n 

Ö
lç

üm
 K

az
an

çl
ar

ı 
(K

ay
ıp

la
rı)

-4
.5

85
-4

.5
85

3.
85

9
-7

26
72

6
-6

.1
88

-6
.1

88

K
ar

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a Y
en

id
en

 
Sı

nı
fla

nd
ırı

lm
ay

ac
ak

 D
K

G
’e

 
İli

şk
in

 V
er

gi
le

r
5.

54
6

5.
54

6
-5

.5
46

-2
.3

21
-2

.3
21

M
ad

di
 D

ur
an

 V
ar

lık
la

r Y
en

id
en

 
D

eğ
er

le
m

e A
rtı

şl
ar

ı (
A

za
lış

la
rı)

, 
Ve

rg
i E

tk
is

i
5.

40
1

5.
40

1
-5

.4
01

-3
.5

59
-3

.5
59

Ta
nı

m
la

nm
ış

 F
ay

da
 P

la
nl

ar
ı 

Ye
ni

de
n 

Ö
lç

üm
 K

az
an

çl
ar

ı 
(K

ay
ıp

la
rı)

, V
er

gi
 E

tk
is

i
14

5
14

5
-1

45
1.

23
8

1.
23

8

BİLANÇO

K
ar

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a Y
en

id
en

 
Sı

nı
fla

nd
ırı

lm
ay

ac
ak

 B
iri

km
iş

 
D

K
G

(G
id

.)
73

2.
96

2
-2

.0
95

73
0.

86
7

-2
.5

53
72

8.
31

4
-5

0.
30

2
67

8.
01

2
13

5.
06

8
81

3.
08

0
-1

18
.1

20
69

4.
96

0
-1

3.
81

9
68

1.
14

1
-4

3.
21

9
63

7.
92

2

Ye
ni

de
n 

D
eğ

er
le

m
e 

ve
 Ö

lç
üm

 
K

az
an

çl
ar

ı (
K

ay
ıp

la
rı)

73
2.

96
2

-2
.0

95
73

0.
86

7
-2

.5
53

72
8.

31
4

-5
0.

30
2

67
8.

01
2

-5
.1

97
67

2.
81

5
-1

22
.8

46
54

9.
96

9
-5

.7
98

54
4.

17
1

93
.7

51
63

7.
92

2

M
ad

di
 D

ur
an

 V
ar

lık
 Y

en
id

en
 

D
eğ

er
le

m
e A

rtı
şl

ar
ı (

A
za

lış
la

rı)
74

1.
64

6
-2

.0
95

73
9.

55
1

2.
03

2
74

1.
58

3
-5

4.
30

6
68

7.
27

7
-5

.1
97

68
2.

08
0

-1
22

.8
46

55
9.

23
4

-5
.7

98
55

3.
43

6
98

.7
01

65
2.

13
7

Ta
nı

m
la

nm
ış

 F
ay

da
 P

la
nl

ar
ı 

Ye
ni

de
n 

Ö
lç

üm
 K

az
an

çl
ar

ı 
(K

ay
ıp

la
rı)

-8
.6

84
0

-8
.6

84
-4

.5
85

-1
3.

26
9

4.
00

4
-9

.2
65

0
-9

.2
65

0
-9

.2
65

0
-9

.2
65

-4
.9

50
-1

4.
21

5

Ya
ba

nc
ı P

ar
a 

Ç
ev

rim
 F

ar
kl

ar
ı

 
14

0.
26

5
14

0.
26

5
4.

72
6

14
4.

99
1

-8
.0

21
13

6.
97

0
-1

36
.9

70
 



Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 84-107
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 84-107

101

Ta
bl

o 
5:

 K
âr

 v
ey

a 
Za

ra
rd

a 
Sı

nı
fla

nd
ır

ıla
ca

k 
D

iğ
er

 K
ap

sa
m

lı 
G

el
ir

le
r 

(M
ig

ro
s)

31
.0

3.
18

Fa
rk

30
.0

6.
18

Fa
rk

30
.0

9.
18

Fa
rk

31
.1

2.
18

Fa
rk

31
.0

3.
19

Fa
rk

30
.0

6.
19

Fa
rk

30
.0

9.
19

Fa
rk

31
.1

2.
19

GELİR TAB.

K
ar

 v
ey

a 
Za

ra
r 

O
la

ra
k 

Ye
ni

de
n 

Sı
nı

f-
la

nd
ır

ıla
ca

kl
ar

2.
01

6
19

.0
76

21
.0

92
40

.4
22

61
.5

14
26

.9
61

88
.4

75
-8

1.
43

4
7.

04
1

4.
59

2
11

.6
33

-8
.1

13
3.

52
0

39
.2

48
42

.7
68

Ya
ba

nc
ı P

ar
a 

Ç
ev

rim
 F

ar
kl

ar
ı

2.
01

6
19

.0
76

21
.0

92
40

.4
22

61
.5

14
26

.9
61

88
.4

75
-8

1.
43

4
7.

04
1

4.
59

2
11

.6
33

-8
.1

13
3.

52
0

39
.2

48
42

.7
68

BİLANÇO

K
ar

 v
ey

a 
Za

-
ra

rd
a 

Ye
ni

de
n 

Sı
nı

fla
nd

ır
ıla

-
ca

k 
Bi

ri
km

iş 
D

K
G

(G
id

.)

47
.3

20
18

.8
86

66
.2

06
40

.0
17

10
6.

22
3

26
.4

48
13

2.
67

1
-1

32
.6

71
17

6.
10

2
17

6.
10

2

Ya
ba

nc
ı P

ar
a 

Ç
ev

rim
 F

ar
kl

ar
ı

47
.3

20
18

.8
86

66
.2

06
40

.0
17

10
6.

22
3

26
.4

48
13

2.
67

1
-1

32
.6

71
17

6.
10

2
17

6.
10

2



Ozan ÖZDEMİR, Osman BAYRİ

102

Tablodan da görüleceği üzere Kâr veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılacaklar başlı-
ğı altında hem kapsamlı gelir tablosunda hem de özkaynaklar grubu içerisinde sadece yabancı 
para çevrim farkları kalemi raporlanmıştır. Kapsamlı gelir tablosun daki kalemdeki değişim 
aynı mali dönemde takip eden dönemlerde 2019 3Ç hariç  artış yönlü etki göstermiştir. Özkay-
naklar grubundaki kalemde ise   dikkat çeken bir husus kâr veya zarar olarak sınıflandırılma-
yacaklar başlığı altında da değinildiği üzere 2019 ilk üç çeyreğinde bu kalemde raporlama 
yapılmamasıdır. Söz konusu dönemlerde yabancı para çevrim farklarının kâr veya zarar olarak 
sınıflandırılmayacaklar başlığı altında raporlandığı görülmektedir.

4. Sonuç

KGK tarafından yayımlanan henüz nihai hale gelmemiş olan taslak hesap planında 
bilançoda özkaynaklar içerisinde, 55 Kâr veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Özkay-
naklarda Kaydedilen Birikmiş Gelirler (Giderler) ve 56 Kâr veya Zararda Yeniden Sınıflandı-
rılacak Özkaynaklarda Kaydedilen Birikmiş Gelirler (Giderler) hesap gruplarına yer verildiği; 
bununla birlikte diğer kapsamlı gelirlerin raporlanması için 8 no.lu hesapların kullanılması ile 
ilgili bir planlamanın yapıldığı görülmektedir. 8 no.lu ana grup içerisinde;

• 80 Kâr veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Döneme İlişkin Diğer Kapsamlı 
Gelirler (Giderler),

• 81 Kâr veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Döneme İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir-
ler (Giderler),

• 82 Kâr veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Diğer Kapsamlı Gelirlere (Giderlere) 
İlişkin Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri ve

• 83 Diğer Kapsamlı Gelirlere (Giderlere) İlişkin Diğer Düzeltmeleri Hesap grupları yer 
almaktadır.

Bu kapsamda; çalışmanın sınırlılıkları çerçevesinde belirli hususları içeren sınırlı sayıda 
muhasebe kayıtlarına ilişkin örneklere yer verilmiştir. Literatürde daha önce yapılmış olan bu 
kapsamdaki çalışmalarla bu noktada yakınlık gösteren kayıtlar açısından taslak hesap planını 
temel alan kayıtlara ilişkin önerilerde bulunulmuştur. Diğer kapsamlı gelirlerin raporlanmasını 
sağlamak üzere oluşturulan 8 no.lu hesapların kullanımı bu noktada kayıtlarda yenilik özelliği-
ni ortaya çıkarmaktadır. Dinamik bir düzende gerçekleşen ekonomik faaliyetler ve muhasebe 
alanında yaşanan gelişmelerle birlikte, meslek profesyonellerinin bu kapsamdaki işleyişlerinde 
de gelişmelerin olması beklenebilir.

Çalışma kapsamında finansal raporları Kamuyu Aydınlatma Platformunda yer alan 
farklı iki sektörde yer alan birer işletmenin 8 çeyrek dönemde gelir tabloları ve özkaynak-
lar üzerinden yapılan incelemede her iki şirketin de diğer kapsamlı gelirler ile ilgili önemli 
mali değişimlerin etkileri görülmektedir. Bazı çeyrek dönemlerde gelir tablosundaki değişimin 
özkaynaklar grubundaki karşılık gelen gruplarda yakın tutarlarda etki ettiği gözlemlenirken, 
bazı dönemlerde ise farklılıklar mevcuttur. Bu duruma ilişkin özkaynak değişim tablosu ve 
mali tablo dipnotlarında da bu konuya ilişkin ek bilgiler araştırılmıştır. Ancak bu kalemlere 
ilişkin dönem başı ve dönem sonu değerleri arasındaki transferlerin, sınıflandırma farklılıkların 
dışında aydınlatıcı ek bilgilere tam olarak ulaşılamamaktadır. Diğer dipnotlar ayrıntılı olarak 
ele alındığında; tanımlanmış fayda planlarının kullanım etkisi, bağlı ortaklık alım etkisi, sınıf-
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landırma farklılıkları vb. etkiler veya bu hesaplara yapılan gelir/gider kayıtlarının sonuçlan-
ması, mahsup edilmesi gibi etkilerin sonuçları etkilediği görülmüştür. Bu noktada dipnotlarda 
özkaynak değişim tablosundaki bu hesap grupları ile ilgili ayrı bir dipnot başlığının gerekliliği 
kanaati ortaya çıkmaktadır. Yatırımcılar ve işletme ile ilgili karar vericiler tarafından analize 
konu edilen finansal çıktılar içerisinde literatürde yer alan çalışmalarda yer verildiği gibi diğer 
kapsamlı gelirler hakkında bilgilerin önemine binaen bu konuda ayrıntılı açıklamalara gerek 
duyulmaktadır (KAP, 2020).

Çalışmada ayrıca;

• Dönemde ortaya çıkan gelir ve giderlerin özkaynaklara aktarılacaklar ile kâr zarar aktarıla-
cakların tespit edilmesi,

• Özkaynaklara aktarılanlardan daha sonraki dönemlerde K/Z aktarılacaklar veya aktarılma-
yacakların netleştirilmesi,

• Kapsamlı gelirin işletmenin toplam performansını göstermesi ile ilgili durumun belirtilme-
si,

• Hesap planı ve hesaplara ait açıklamaların kapsamının geliştirilmesi, uygulama örneklerine 
ihtiyaç duyulması/gerekliliği,

• Özkaynaklara aktarılan gelir ve giderlerin ana hesap bazında izlenmesi durumunda detayla-
rın yardımcı hesaplarda izlenmesinin gerekliliği ve 

• Dipnotların anlaşılabilir ve karşılaştırılabilir olması için standart hale getirilmesinin gerek-
liliği hususlarına; muhasebeleştirme ve raporlama örnekleriyle katkı sağlanmıştır.

İlerleyen çalışmalarda; geniş kapsamlı olan bu konuya ilişkin farklı uygulama örnekleri 
geliştirilebilir, hesap planı ve raporlama formatlarının tekdüze hale gelmesi sağlanabilir ve 
işletmelerin mali bilgileri üzerinden yapılacak analizlerde sadece dönem kâr/zarar bilgilerini 
baz alan çalışmalara alternatif, kapsamlı gelir üzerinden analizler geliştirilebilir. 
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Ek 1. Diğer Kapsamlı Gelirlerin Raporlanması

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacaklar
Özkaynağa Dayalı Finansal Araçlara Yatırımlardan Kaynaklanan Kazançlar (Kayıplar)
Maddi Duran Varlıklar Yeniden Değerleme Artışları (Azalışları)
Maddi Olmayan Duran Varlıklar Yeniden Değerleme Artışları (Azalışları)
Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölçüm Kazançları (Kayıpları)
Kredi Riskindeki Değişikliğe Bağlı Olarak Finansal Yükümlülüğün Gerçeğe Uygun 
Değerindeki Değişiklikler
Özkaynağa Dayalı Finansal Araçlara Yapılan Yatırımlara İlişkin Finansal Riskten Korunma 
Kazançları (Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr veya 
Zararda Sınıflandırılmayacak Paylar
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölçüm 
Kazançları (Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Maddi Duran Varlık Yeniden Değerleme 
Artışları (Azalışları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Maddi Olmayan Duran Varlık Yeniden 
Değerleme Artışları (Azalışları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr/Zararda 
Sınıflandırılmayacak Diğer Paylar
Yabancı Para Çevrim Farkları
Diğer Kâr veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılmayacak Diğer Kapsamlı Gelir Unsurları
Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Diğer Kapsamlı Gelire İlişkin Vergiler
Dönem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmiş Vergi (Gideri) Geliri
Özkaynağa Dayalı Finansal Araçlara Yatırımlardan Kaynaklanan Kazançlar (Kayıplar), 
Vergi Etkisi
Maddi Duran Varlıklar Yeniden Değerleme Artışları (Azalışları), Vergi Etkisi
Maddi Olmayan Duran Varlıklar Yeniden Değerleme Artışları (Azalışları), Vergi Etkisi
Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölçüm Kazançları (Kayıpları), Vergi Etkisi
Kredi Riskindeki Değişikliğe Bağlı Olarak Finansal Yükümlülüğün Gerçeğe Uygun 
Değerindeki Değişiklikler, Vergi Etkisi
Özkaynağa Dayalı Finansal Araçlara Yapılan Yatırımlara İlişkin Koruma Sağlayan Finansal 
Riskten Korunma Araçlarından Kaynaklanan Kazançlar (Kayıplar), Vergi Etkisi
Özkaynak Yöntemine Göre Muhasebeleştirilen İştirak ve İş Ortaklıklarının Kâr veya 
Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Diğer Kapsamlı Gelirlerinden Paylar, Vergi Etkisi
Yabancı Para Çevrim Farkları, Vergi Etkisi
Diğer Kâr veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılmayacak Diğer Kapsamlı Gelir Unsurları, 
Vergi Etkisi
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Kar veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılacaklar
Yabancı Para Çevrim Farkları
Yabancı Para Çevrim Farklarından Kazançlar (Kayıplar)
Yabancı Para Çevrim Farklarındaki Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri
Satılmaya Hazır Finansal Varlıkların Yeniden Değerleme ve/veya Sınıflandırma Kazançları 
(Kayıpları)
Satılmaya Hazır Finansal Varlıkların Yeniden Değerleme Kazançları (Kayıpları)
Satılmaya Hazır Finansal Varlıkların Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri
Gerçeğe Uygun Değer Farkı Diğer Kapsamlı Gelire Yansıtılan Finansal Varlıklara İlişkin 
Diğer Kapsamlı Gelir (Gider)
Gerçeğe Uygun Değer Farkı Diğer Kapsamlı Gelire Yansıtılan Finansal Varlıklardan 
Kazançlar (Kayıplar)
Gerçeğe Uygun Değer Farkı Diğer Kapsamlı Gelire Yansıtılan Finansal Varlıklardaki 
Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri
Gerçeğe Uygun Değer Farkı Diğer Kapsamlı Gelire Yansıtılan Finansal Varlıkların Yeniden 
Sınıflandırılmasında Özkaynaklardan Çıkarılan ve Gerçeğe Uygun Değerde Yapılan 
Düzeltme Tutarı
Nakit Akış Riskinden Korunmaya İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir (Gider)
Nakit Akış Riskinden Korunma Kazançları (Kayıpları)
Nakit Akış Riskinden Korunma İşlemindeki Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri
Edinimi veya Yüklenimi Finansal Riskten Korunan Gerçekleşme Olasılığı Yüksek Tahmini 
İşlemin Konusunu Oluşturan Finansal Olmayan Varlığın (Yükümlülüğün) Defter Değerine 
Özkaynaklardan Çıkarılarak Eklenen Tutar
Yurtdışındaki İşletmeye İlişkin Net Yatırım Riskinden Korunma ile İlgili Diğer Kapsamlı 
Gelir (Gider)
Yurtdışındaki İşletmeye İlişkin Net Yatırım Riskinden Korunma Kazançları (Kayıpları)
Yurtdışındaki İşletmeye İlişkin Net Yatırım Riskinden Korunmadaki Yeniden Sınıflandırma 
Düzeltmeleri
Opsiyonların Zaman Değerindeki Değişikliklere İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir (Gider)
Opsiyonların Zaman Değerindeki Değişimden Kazançlar (Kayıplar)
Opsiyonların Zaman Değerindeki Değişikliklerin Yeniden Sınıflandırma Düzeltmeleri
Forward Sözleşmesinin Forward Bileşeninin Değerindeki Değişikliklere İlişkin Diğer 
Kapsamlı Gelir (Gider)
Forward Sözleşmesinin Forward Bileşeninin Değerindeki Değişimden Kazançlar (Kayıplar)
Forward Sözleşmesinin Forward Bileşeninin Değerindeki Değişikliklerin Yeniden 
Sınıflandırma Düzeltmeleri
Yabancı Para Alım Satım Marjlarındaki Değişikliklere İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir (Gider)
Yabancı Para Alım Satım Marjlarındaki Değişimden Kazançlar (Kayıplar)
Yabancı Para Alım Satım Marjlarındaki Değişikliklerdeki Yeniden Sınıflandırma 
Düzeltmeleri
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Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr veya 
Zararda Sınıflandırılacak Paylar
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Satılmaya Hazır Finansal Varlıklarının 
Yeniden Değerleme ve/veya Sınıflandırma Kazançları (Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Nakit Akış Riskinden Korunma Kazançları 
(Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Yurtdışındaki İşletmeye İlişkin Yatırım 
Riskinden Korunma Kazançları (Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Yabancı Para Çevrim Farkları Kazançları 
(Kayıpları)
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr veya 
Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Diğer Kazançlar (Kayıplar)
Diğer Kâr veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılacak Diğer Kapsamlı Gelir Unsurları
Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Diğer Kapsamlı Gelire İlişkin Vergiler
Dönem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmiş Vergi (Gideri) Geliri
Yabancı Para Çevrim Farkları, Vergi Etkisi
Satılmaya Hazır Finansal Varlıkların Yeniden Değerleme ve/veya Sınıflandırma Kazançları 
(Kayıpları), Vergi Etkisi
Gerçeğe Uygun Değer Farkı Diğer Kapsamlı Gelire Yansıtılan Finansal Varlıklara İlişkin 
Diğer Kapsamlı Gelir, Vergi Etkisi
Nakit Akış Riskinden Korunmaya İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir, Vergi Etkisi
Yurtdışındaki İşletmeye İlişkin Yatırım Riskinden Korunma Kazançları (Kayıpları), Vergi 
Etkisi
Opsiyonların Zaman Değerindeki Değişikliklere İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir, Vergi Etkisi
Forward Sözleşmesinin Forward Bileşeninin Değerindeki Değişikliklere İlişkin Diğer 
Kapsamlı Gelir, Vergi Etkisi
Yabancı Para Alım Satım Marjlarındaki Değişikliklere İlişkin Diğer Kapsamlı Gelir, Vergi 
Etkisi
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Diğer Kapsamlı Gelirinden Kâr veya 
Zararda Sınıflandırılacak Paylar, Vergi Etkisi
Diğer Kâr veya Zarar Olarak Yeniden Sınıflandırılacak Diğer Kapsamlı Gelir Unsurları, 
Vergi Etkisi
Diğer Kapsamlı Gelir (Gider) Toplamı

Kamuyu Aydınlatma Platformu üzerinden yayımlanan Kapsamlı Gelir Tablolarının 
ilgili bölümünden kesit olarak alınmıştır (KAP, 2020).
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ÖZET
İşletmeler ticari kayıtlarını tutarken, Türkiye Finansal Raporlama Standartlarına (TFRS) ve 

kavramsal çerçevede yer alan muhasebe ilkeleri ile bunların ayrılmaz parçası olan yorumlara uyum 
sağlamak ve uygulamak zorundadırlar. Bu kapsamda işletmeler ticari kayıtlarını, Türkiye Finansal 
Raporlama Standartlarına ve Türk Ticaret Kanunu’nun 88’inci madde hükümlerine göre açıkça görülebilir 
bir şekilde ortaya koymak zorundadır. Çalışmanın amacı da bir işletme verilerinden yararlanarak, 
Türkiye Finansal Raporlama Standartları ile Vergi Usul Kanunu (VUK) arasındaki ilişkinin finansal 
durum tablosu ve gelir tablosu kalemleri ayrıntılı incelenerek, farklılıklarının tespit edilmesi ve işletmelere 
getirdiği olumlu ya da olumsuz durumların tespit edilmesidir. Çalışma da varlık ve kaynakların değerleme 
yöntemlerinin işletmelerin kâr/zarar durumunu değiştirdiği ve bunun da bilgi kullanıcılara mali analiz 
kısmında farklı sonuçlara ulaştırdığı tespit edilmiştir. Diğer taraftan ülkemizdeki vergi verme esası göz 
önüne alındığında da uygulama da bir takım durumların değiştirilmemesi gerektiği tespit edilmiştir. 
Anahtar Kelimeler: Türkiye Finansal Raporlama Standartları, Tekdüzen Muhasebe Sistemi, Finansal 
Durum Tablosu, Gelir Tablosu.

Araştırma Makalesi / Research Article

* Bu çalışma 7. Uluslararası Muhasebe ve Finansman Araştırmaları Kongresi (ICAFR2020)’nde Bildiri Özeti 
şeklinde sunulmuştur.

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.

https://orcid.org/0000-0001-8809-7043
https://orcid.org/0000-0002-1945-2176


Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 108-126
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 108-126

109

1. Giriş

Dünyada küreselleşmenin hızlanması ile birlikte ekonomi, teknoloji, bilim ve siyaset 
alanlarındaki etkileri hissedilmeye başlamış, çok uluslu işletmelerin artması ve sermaye hare-
ketliliğinin serbestleşmesinin sonucunda çeşitli kural ve kıstaslar çerçevesinde uluslararası 
standartlara sahip bir muhasebe sistemine gerek duyulmuştur. Muhasebe standartları, muha-
sebe yönetici ve çalışanlarının güvenilir, doğru, anlaşılır ve kıyaslana bilinir verileri muhasebe 
ilkeleri doğrultusunda mali tablolara aktarmasını hedeflemektedir. Muhasebe standartlarının 
dünya çapında genel kabul görmüş, tek ve kapsayıcı kurallar olması için Uluslararası Muha-
sebe Standartları Kurulu (IASB) çalışmalar yürütmektedir. IASB’nin yürütmüş olduğu çalış-
malar sonucunda Uluslararası Muhasebe Standartları oluşturulmuş ve dünyada birçok ülkede 
uygulama alanı bulmuştur. Ülkemizde Uluslararası Muhasebe Standartları temel alınarak Tür-
kiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartları oluşturulmuştur. Tek Düzen Hesap Planı, mali 
verilerin kaydedilmesi işlemlerinin standartlaştırılması hedefi ile resmiyet kazanarak, belirli 
bir düzene göre sıralanmış hesapların bulunduğu listedir. Ülkemizde 1 Ocak 1994 tarihi itibari 
bilanço esasına göre defter tutan tacirler tek düzen hesap planını uygulaması zorunlu hale geti-
rilmiştir.

6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu 64 ve 88’inci maddesi gereğince Tacirler,  ticari defter 
tutmak ve finansal tablo oluşturmak ile yükümlüdür. Tacirler, Finansal tablolarını düzenlerken 
ve ticari defterlerinin kayıtlarını oluştururken Türkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Stan-
dartlarına uymak ve bu standartları uygulamakla sorumludurlar. Vergi Usul Kanunu (VUK) 
çerçevesinde oluşturulan mali tablolar, tek düzen hesap planın doğrultusunda oluşturulmakta, 
Türkiye Muhasebe Standartlarına (TMS) uygun olarak düzenlenmektedir.

Vergi usul kanunu; kamu yararı gözetilerek oluşturulmuş kamu alacağı olarak vergi 
gelirlerini maksimum seviyede tutmaya yönelik işlemektedir. Vergi usul kanunu kapsamında 
oluşturulan mükellefler muhasebe sistemleri kamu alacağı olan vergini gelirinin tahsili üzerine 
oluşturulmuş. Kamu mükelleflerin oluşturacağı ve uygulayacağı muhasebe sistemini Muhase-
be Sistemi Uygulama Genel Tebliği (Tek Düzen Hesap Planı) yayınlamıştır. Türkiye Muha-
sebe Standartları ile gelişen ve küreselleşen dünya ekonomisine, ülkemiz yer alan kurum ve 
şirketlerin entegrasyonu sağlanmaya çalışılmış, doğrudan yatırımlar ile ülkemize yatırım yapan 
çok uluslu işletmelerin muhasebe sistemleri ile ülkemizde uygulanan muhasebe sistemleri ara-
sında oluşabilecek farklar ortadan kaldırılmaya çalışılmıştır. Türkiye Muhasebe Standartları 
işletme ve kurumların vergiyi oluşturan matrahından ziyade varlık ve kaynakların etkinliği, 
işletmelerin faaliyetlerinin verimliliği, işletmeler için oluşmuş yada oluşacak finansal risklerin 
tespiti ve işletme paydaşlarına doğru, güvenilir bilgileri ulaştırmak ve raporlamaktır. Vergi 
usul kanunu ve Türkiye Muhasebe Standartları arasında mali verilere bakış açısından amaç 
farklılıkları söz konusu olması her iki sisteminde uygulamalarında farklılıklara neden olmuş ve 
işletme verilerinin farklı uygulamalarla ele alınması neticesinde farklı finansal rapor ve analiz-
ler ortaya çıkmaktadır. Çalışmamızda Vergi usul kanunu ve Türkiye Muhasebe Standartlarının 
uygulama farkları ve bu farkların mali tablolara etkisi ele araştırılmıştır.

Yapılan literatür taraması kapsamında TMS ve VUK arasında uygulamada farklılıklara 
ilişkin bir çok çalışma söz konusudur TMS ve VUK kapsamında son gelişmeler ve revizeler 
göz önünde bulundurularak TMS ve VUK arasında ki farklar hesap grubu bazında incelenmiş 
finansal tablolar, Türkiye Muhasebe Standartları TMS ve VUK’a göre değerlendirilip, uygu-
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lamadaki farklılıklar ve benzerlikler irdelenerek işletmeler için meydana gelebilecek avantaj 
ve dezavantajlı durumlara değinilmeye çalışılmıştır.  TMS ve VUK arasındaki farkların bilgi 
kullanıcılarının finansal analizler için kullandıkları mali verilere etkisi ile firma paydaşlarının 
karar almalarını etkileyen mali tablolarda ki değişiklikler incelenmiştir. Bu çalışma da TMS 
ve VUK uygulama farklılıklarının işletme mali tablolarına etkileri dinamiklik, kapsayıcılık 
ve açıklayıcılık gibi etkenler dikkate alınarak karşılaştırılmış yapılan uygulama ile birlikte 
TMS’ye göre oluşturulan finansal raporların işletme kaynak ve varlıklarını tamamını kapsayan 
dinamik ve işletme paydaşlarına yönelik daha açıklayıcı bilgiler sağladığı sonucuna varılmış 
literatür katkı sağlamıştır.

2. Muhasebe Standartlarının İşlevleri ve Ülkemizdeki Gelişimi 

Küreselleşen dünya ekonomisinde muhasebe uygulamalarının ülkeler arasında farklı-
lıklar göstermesi bilgi kullanıcılarını olumsuz etkilemektedir. Dünyada muhasebe uygulama-
larının, bütün ülkeler için kabul edilebilir ve uygulanabilir standartlar kapsamında oluşması 
için çalışmalar yürütmektedir. Bu çalışmalar muhasebe standartlarının kurumsallaşmasının ve 
gelişmesini sağlamıştır. Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu (IASB) bu doğrultuda oluş-
turulan uluslararası bir kuruluş olarak faaliyetlerini sürdürmektedir. Ülkelere ait olan muhasebe 
uygulamaları da sektörlere göre farklılıklar göstermekte ve standart muhasebe uygulamalarına 
ihtiyaç duyulmaktadır. Ülkemizde muhasebe uygulamalarının standartlaştırılması ve uygulan-
ması için Kamu Gözetim Kurumu çalışmalar yürütmektedir (Kiracı & Köse, 2002:2).

Muhasebe standartlarının oluşturulması ve uygulanmasının nedenleri; muhasebe 
uygulamalarındaki farklılıklar, tekdüze ve genel kabul görmüş muhasebe ilkelerini oluştur-
mak, finansal tablo ve verilerin şeffaf, anlamlı, uygulanabilir, tarafsız, kıyaslanabilir olmasını 
sağlamak, kurum paydaşlarının ve diğer bilgi kullanıcılarının yapacakları değerlendirmelere, 
verecekleri kararlara engel olan hata ve hileleri ortadan kaldırmak, ülkeler arası ortak bir finan-
sal, mali bir dil oluşturarak veri ve tabloların anlaşılırlığı artırmak olarak sıralanabilir (Çakır, 
2005:1).

Muhasebe standartları için Basel Komitesi tarafından belirlenen on kriter, muhasebe 
standartlarının oluşmasına, gelişmesine ve uygulanmasına yön vermiştir. İlgili kriterlere aşağı-
da yer verilmiştir (Ekergil, 2010:5);

� Muhasebe standartları, uyumlu ve anlam bütünlüğü olan muhasebe verileri oluşturmalıdır. 

� Muhasebe standartları, finansal durum ve ölçütle yönelik temkinli ve doğru değerler oluş-
turmalıdır. 

� Muhasebe standartları, finansal durum ve ölçütle yönelik güvenilir değerler oluşturmalıdır. 

� Muhasebe standartları, teorik temeli sağlam olmakla birlikte pratikte de uygulanabilir 
düzeyde olmalıdır. 

� Muhasebe standartları, işlediği konularla ilgili olarak yalın ve anlaşılır olmalı karmaşıklık-
tan uzak durmalıdır. 

� Muhasebe standartları, ilişkili muhasebe hesap ve kalemleri için kendi içinde tutarlı değer-
ler oluşturmalıdır. 
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� Muhasebe standartları, oluşturulan tutarlı değerlerin oluşturulabilmesi için kesinlik içerme-
lidir. 

� Tercihen muhasebe standartları, farklı işlem seçeneklerinin de uygulanmasına izin vermeli. 
Farklı muhasebe işlemlerinin uygulamasına izin verildiğinde tutarlı açıklamalar isteye bil-
melidir. 

� Açıklamalar, kurumların finansal durum ve ölçütlerinin, risk dereceleri ve risk yönetimine 
yönelik yapılacak denetimler için kapsamlı olmalıdır.

� Muhasebe standartları, gelişmiş finansal piyasalar kapsamakla birlikte gelişmekte olan 
piyasaları da kapsamalı ve uygulanmalıdır.

Belirli bir standartta oluşturulan muhasebe kayıt ve raporlamalar diğer kullanıcılar için 
anlaşılır ve anlamlı verilere dönüşmesi önem arz etmektedir. Sermaye piyasalarında yatırımcı-
ların aydınlatılması ve bilgilendirilmesi, kabul görmüş muhasebe standartlarının oluşturulması 
ve uygulanması ile sağlanabilir (Üstündağ, 2000:31). 

Ülkemizde muhasebe standartları birçok kurumun muhasebe uygulamalarında tekdüze 
ve kabul görmüş uygulamaları oluşturma çalışmaları ile başlamış, ülkemizin Avrupa birliği 
uyum sürecinin başlaması ile kurumsallaşmış ve uluslararası muhasebe standartlarının uygu-
lanması zorunlu hale getirilmiştir (Çelik, 2012:28).

Ülkemizde Türk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunları muhasebe uygulamalarını 
yönlendirilmektedir. İlgili kanunların hükümleri muhasebe uygulamalarının tamamın kapsa-
mamakta ve yetersiz kalmaktadır. Kanun hükümlerinin kapsamadığı muhasebe uygulamalarını 
düzenlemek ve uygulanmasını sağlamak için yasal statüde olan kuruluşlar yetki alanları ile 
sınırlı olmak kaydı ile çalışmalar yapmakta oldukları görülmektedir (Arıkan, 1996:51). Muha-
sebe uygulamaları, kanun ve kurumların farklı düzenlemeleri ile oluşturulmakta ve işletmelerin 
finansal tablolarda ve verilerde kapsam ve uygulama bakımından farklılıklar oluşmasına neden 
olmaktadır. Mali tablolar doğru veri ve işlemleri içermekte fakat karşılaştırılması güçleşmek-
tedir (Üstünel, 2005:18) 

Ülkemizde muhasebe standartlarının gelişimi kamu kurum ve kuruluşlarının yapmış 
olduğu çalışmalar ile gelişmiştir. 

Ülkemizde muhasebe uygulamaları üzerine çalışmalar yapan Sermaye Piyasası Kurulu 
halkın yapmış oldukları tasarrufları menkul kıymetlere aktarmasını sağlayarak iktisadi kalkın-
manın sağlanması, sermayenin tabana yayılması, gelir dağılımının adaletli bir şekilde yapılması 
amacıyla sermaye piyasasının etkin, güvenilir, şeffaf ve verimli bir şekilde çalışmasını ve yatı-
rımcıların menfaatlerinin korunmasını düzenleyerek işlerliğini denetlemek için 1981 yılında 
kurulmuştur (Kiracı & Köse, 2002:2). Kamunun aydınlatılması ve bilgilendirilmesi ile görevli 
olan Sermaye Piyasası Kurulu, menkul kıymetler sermayesi paydaşları adına birçok düzenleme 
ve denetleme yapmak ile yükümlüdür. Sermaye piyasasında ulusal, uluslararası, farklı ölçekte 
ve farklı sektörlerde birçok firma yer almakta olup veri kullanıcılarına ve yatırımcılara mali 
verilerin ve tabloların standart bir şekilde aktarılması gerekliliği oluşmuştur. Sermaye piyasa-
sında işlem gören şirketler ya da beş yüz ortak sayısını aşan anonim şirketlerde Uluslararası 
Muhasebe Standartları ve Uluslararası Finansal Raporlama Standartları’ndan faydalanılarak 
oluşturulmuş standartlar uygulanmaktadır. Sermaye piyasası kurulu ülkemizde standartların 
uygulanması, gelişmesi ve yayılmasında etkin rol oynamaktadır. 
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Bankacılık sektöründe denetim ve düzenleme faaliyetleri, 1999 yılında alınan karar ile 
bağımsız ve tek bir kurumun kurulması kararlaştırılmıştır. Denetim ve düzenleme faaliyet-
lerinin tek ve bağımsız bir kurum aracılığı ile yapılmasında ki amaç, düzenleme ve denetim 
faaliyetlerinde etkin ve bağımsız bir karar alma mekanizmasının oluşturulmasıdır. Bankacılık 
Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Haziran 1999’da yayınlanan 4389 sayılı Banka-
cılık Kanunu ile kurulmuş ve Ağustos 2000’de faaliyete geçmiştir (BDDK, 2013).  BDDK, 
Türkiye’de faaliyette bulunan bankaların tamamını uygulaması için uluslararası muhasebe 
standartlarından faydalanarak birçok tebliğ yayınlamıştır. Kurul bu tebliğlerle birlikte ban-
kaların muhasebe uygulamalarını genel kabul görmüş muhasebe ilkelerine uyması verilerin 
standart olarak hazırlanmasını amaçlamıştır. Kurul kurulduğu günden bugüne birçok tebliğ ve 
yönetmelik yayınlanmış yayınlanan tebliğ ve yönetmeliklerle ülkemiz bankacılık sektöründe 
standartların uygulanmasını ve gelişmesini sağlamıştır (Çiftçi & Erserim, 2008:15).

Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu, mali tabloların güvenilir, gerçek, karşılaştırı-
labilir, anlaşılabilir ve dengeli bir şekilde oluşturulması amacıyla muhasebe ilkelerinin uygu-
lanması, geliştirilmesi ve uygulanacak muhasebe standartlarını belirlenmesi ve yayınlanması 
amacıyla 1999 yılında kurulmuştur. Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu, Avrupa Birliği 
muhasebe sistemine uyum ve dünyada uygulanan muhasebe sistemlerine entegre olabilmek 
için Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarını benimsemiştir. Türkiye Muhasebe Stan-
dartları Kurulu, Kavramsal Çerçeve, Türkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standardı ile 
yorumlar yayınlamıştır (TMSK, 2010:5).  Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu faaliyetleri 
660 sayılı Kanun Hükmünde Kararname (KHK) 2011 yılında sonlandırılmıştır.

Kamu Gözetimi, Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu (KGK), 2 Kasım 2011 
yılında yayınlanan 660 sayılı KHK ile kurulmuştur. İlgili KHK ile kurumun görevleri arasın-
da; Türkiye Muhasebe Standartlarını oluşturma ve yayınlama, bağımsız denetim için uygula-
ma kapsamı, kalitesi ve denetim standartlarını oluşturmak (KGK Denetim Standartları KHK, 
2011). KGK ülkemizde standartların yayınlayarak ve uygulanması sağlayarak Türkiye muha-
sebe sisteminin uluslararası muhasebe sistemine entegre olmasını sağlamaktadır.

İdare VUK ile devletin vergi alacaklarının güvenceye alınmasını hedeflemekte ve 
muhasebe sistemlerini bu çerçevede oluşturmaktadır. Gelişen ve küreselleşen dünya ekonomisi 
ile ülkemiz entegre olması ile VUK işletmelerin finansal veri ve tablolarının oluşturulmasında 
ihtiyacı karşılayamamış; veri kullanıcıları daha dinamik ve güncel veriler ile yatırım, yorum 
ve analiz yapma ihtiyaçları ülkemizde standartların uygulanması ve yayılmasına yol açmıştır. 
Türkiye Muhasebe Standartları ile veri kullanıcılarının daha verimli güvenilir ve şeffaf finansal 
veri ve tablolara ulaşılması hedeflenmektedir.

3. Literatür Taraması

Literatürde Türkiye Finansal Raporlama Standartları ile Vergi Usul Kanunu arasındaki 
ilişkiyi inceleyen farklı çalışmalar yer almaktadır.

Tekdüzen Muhasebe Sistemine (TDMS) ve Türkiye Muhasebe Standartlarına (TMS) 
göre bilançonun biçimsel yapısı, kapsamı ve içeriğinin karşılaştırmalı analizini Bayrı (2010) 
çalışmasında yapmıştır. Buna göre,  finansal tablolarla ilgili düzenlemelerin yer aldığı TMS 1 
Finansal Tabloların Sunuluşu Standardı ile bilançonun biçimsel yapısı, kapsamı ve içeriğinin 
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incelenmiş ve TMS-TFRS’ye göre düzenlenecek bilançoların TDMS’ye göre düzenlenecek 
bilançolardan daha kapsamlı ve şeffaf bilgi sağlayacağı sonucuna ulaşmıştır. 

Karşılıklar standardı ile Vergi Usul Kanunu ve Türk Ticaret Kanunu’na göre karşı-
lık kavramını inceleyen Özkan & Kocamış (2011) çalışmalarında karşılık kavramının, Türki-
ye’deki uygulamaları ile uluslararası muhasebe standartları uygulamalarını karşılaştırmış ve 
karşılıklar işletmenin tablolarının bilgiyi tam ve güvenilir olarak yansıtması açısından önemli 
bir kanıt olduğu sonucuna ulaşmıştır. TMS 36 çerçevesinde maddi duran varlıklarda değer 
düşüklüğünün ölçülmesini ele alan Sipahi & Öğüz (2011), Vergi mevzuatı çerçevesinde yapı-
lan değerlemelerde, en çok kullanılan yöntem maliyet esası yöntemi iken, TMS uygulamaların-
da gerçeğe uygun değerle değerlemenin ön plana çıktığını tespit etmişlerdir.

Maddi olmayan duran varlıkların değerleme ve finansal tablolarda sunum esaslarını 
inceleyen Deran & Savaş (2013) birtakım sonuçlara ulaşmıştır. Buna göre Muhasebe Sistemi 
Uygulama Genel Tebliği (MSUGT) ve TMS-38 Maddi Olmayan Duran Varlıklar açısından bu 
varlıkların değerlemeye tabi tutulma ve finansal tablolarda gösterilme esaslarını incelenmiş ve 
TMS 38 Maddi olmayan duran varlıkların finansal tablolarda sunumu, MSUGT ve VUK’na 
göre finansal tablolarda sunumunda finansal bilgi kullanıcılarına daha gerçekçi bilgiler suna-
cağı sonucuna ulaşmıştır. 

Nakit benzeri kavramını tekdüzen muhasebe sistemi (TDMS)  ve TMS -7 Nakit Akış 
Tabloları açısından inceleyen Gersil (2014) her iki yaklaşım arasındaki farklılıklar bir örnek-
le açıklanmış ve finansal tabloların gerçeğe uygun sunumu Uluslararası Finansal Raporlama/
Muhasebe Standartları ile TDMS’ye göre çok daha iyi bir şekilde gerçekleştirebileceği sonu-
cuna ulaşmıştır. 

Türkiye Finansal Raporlama Standartları ve Vergi Usul Kanunu Değerleme esaslarını 
inceleyen Yaylalı (2016) VUK ve TMS değerleme genel esasları ve değerleme ölçüleri ele alın-
mış ve VUK’un vergi matrahını aşınmasını önleyici kural bazlı anlayışı ile TMS’nin işletmeye 
esnek hareket imkânı sağlayan ilke bazlı yaklaşımı arasında fark olduğu sonucuna ulaşmıştır. 

Maddi duran varlıkları Vergi Usul Kanunu ve TMS-16 açısından bir uygulama ile 
inceleyen Tekşen & Dağlı (2017) standartlara göre göre raporlanan maddi duran varlıkların 
VUK’a göre yapılan raporlamada ki değerlerden daha fazla olduğu sonucuna varmıştır. Stok 
maliyetlerinin ölçüm ve muhasebeleştirme esaslarının VUK, TMS/TFRS karşılaştıran Öztürk 
(2017) VUK, TMS/TFRS düzenlemelerinin stok maliyetlerinin ölçümü ve muhasebeleştirmesi 
üzerindeki etkisini araştırmış ve stokların ilk muhasebeleştirmesi, stokların değer düşüklüğüne 
uğraması halinde yapılması gereken muhasebe işlemleri gibi işlemlerde VUK, ve TMS/TFRS 
arasında uygulama farklılıkları olduğunu tespit etmiştir. Türkiye’deki güncel muhasebe mev-
zuatlarına göre maddi duran varlıkların değerleme hükümlerinin karşılaştırmasını yapan Yücel 
vd. (2018), TMS/TFRS “ilke bazlı” standartlardan kabul edilmekte olduğunu, MSUGT’lerinde 
ise maddi duran varlıklar ile ilgili detaylı düzenleme yer almamakta, düzenlemeler VUK çer-
çevesinde yapılmaktadır. Bu nedenle vergi amaçlı uygulamaların ağır bastığı tespit etmiştir.

TMS ile VUK açısından değerleme ölçümlerinin karşılaştıran Tunçez (2019) VUK ve 
TMS/TFRS’nin faklı uygulamalarının olması muhasebeleştirme sürecinde karmaşık durumlara 
neden olduğu sonucuna ulaşmıştır. Özulucan & Temel (2020), Vergi Usul Kanunu ve Türkiye 
Muhasebe Standardı-2 çerçevesinde stokları ele almış TMS ve VUK arasında ki uygulama 
farklılıklarını ve bu farklılıkların mali tablolara etkisini vurgulamışlardır.
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4. Vergi Usul Kanunu ve Türkiye Muhasebe Standartlarına Göre Tekdüzen Hesap 
Planına Genel Bakış 

İşletmelerin finansal durum tablosu ile gelir tablosunda yer alan belli başlı hesaplara 
kısaca yer verilerek ilerleyen kısımda uygulama aşamasına geçilecektir.

a. Finansal Durum Tablosu

İşletmelerin kaynaklarını ve bu kaynaklar ile edindikleri varlıkları görebilmek için kul-
landığımız “Finansal Durum Raporlaması (Bilanço)”, hem işletmelerin finansal analizlerinin 
yapılması hem de mali yapısının değerlendirilmesi için önemli bir raporlamadır. Belli başlı 
hesap kalemlerinin uygulanmasının raporlamalara getirdiği farklılıklar ve benzerlikler aşağıda 
incelecektir.

Nakit ve Nakit Benzeri ( Hazır Değerler ) Hesapları

Tek düzen muhasebe sisteminde hazır değerler hesap grubu olarak ele alınan hesaplar 
standartlara göre nakit ve nakit benzerleri olarak ele alınmaktadır. Türkiye Muhasebe Stan-
dartları (TMS) 7’de Nakit Benzeri Kavramı; kısa vadeli nakit işlemleri ve taahhütleri için elde 
bulundurulan yatırım amacı taşımayan varlıklar olarak tanımlamaktadır. Yatırımın nakit ben-
zeri olarak tanımlana bilmesi için vadesinin 3 aydan daha kısa olması ve nakde çevrilmesinin 
kolay olması ve dönüştürülürken değerinde ki kaybın çok az ve önemsiz olması gerekmektedir. 

1 Sıra No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliği (MSUGT) ile birlikte tek 
düzen hesap planı ve açıklamaları yayınlanmış ilgili tebliğ de hazır değerlerin kapsamı ve açık-
lamaları belirtilmiştir. Hazır değerler bu tebliğ ile hesapların likiditesine göre nakit, kasa ve 
banka hesapları iken bu iki hesap dışında kalan diğer hazır değerler, alınan ve verilen çekler 
hesapları ise nakit benzerleri olarak sınıflandırılmıştır. MSUGT’a göre hazır değerler, menkul 
kıymetler hariç tutularak istenildiğinde nakde çevrilebilen ve değer kaybına uğramayan varlık-
lar olarak tanımlanmıştır.

MSUGT ile TMS 7 arasında nakit ve nakit benzerleri kavramı arasında ortaya çıkan 
önemli fark menkul kıymetler hesaplarıdır. MSUGT menkul kıymet hesaplarını hazır değerler 
içerisine almaz iken TMS 7 3 ay ve daha kısa vadeli menkul kıymetleri nakit benzeri ola-
rak almaktadır. MSUGT ve TMS arasında ki bu değişiklikler işletmelerin 3 aydan kısa vadeli 
menkul kıymetlerinin sınıflandırılmasında bilanço kalemlerinde farklılıklar oluşmasına neden 
olmaktadır.

Stok Hesapları

Stoklar, bir yıl yada daha az bir süre kapsamında nakde dönüştürülebilecek, satılmak 
üzere edinilen ilk madde malzeme, mamul, yarı mamul ve ticari mallar gibi varlıklardan oluş-
maktadır. (MSUGT 1Sıra No’lu, 1992).

TMS 2’ye göre stok kavramı, işletme normal faaliyetlerinin sürdürülmesi esnasında 
satılmak amacı ile edinilen ticari mallar ve üretilen mamul ya da üretim aşamasında olan yarı 
mamuller ile üretim yada hizmetin ifası için elde bulundurulan ilk madde malzemeler şeklinde 
tanımlanmaktadır (TMS-2, 2005).
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VUK’ un 258 ile 330 maddesi arasında bulunan maddeler stokların değerleme hüküm-
lerini kapsar. VUK’ a göre, değerleme, dönem sonlarında iktisadi kıymetlerin değerinin ölçül-
mesi ve belirlenmesidir (Aydın, 2002:29). Diğer taraftan VUK’a göre emtialar maliyet bedeli 
ile değerlenmekte ancak, satış değerinin maliyet bedeli üzerinden %10 dan daha fazla değer 
kaybetmesi neticesinde mükelleflerin emsal bedel ölçüsünü kullanabilir demektedir (VUK, 
1961 s.213).

TMS-2, 9. madde ise Stokların, maliyet ve net gerçekleşebilir değerini kıyaslamakta 
düşük olanı ile değerlemektedir. 

VUK ve TMS arasında stok hesaplarının değerlenme kıstasları ve değerleme yöntemleri 
yönünden farklılıklar mevcuttur. VUK’a göre %10 üzerinde bir değer kaybı ya da artışı yaşan-
madığı dönemlerde değer düşüklüğü karşılığı hesaplamaz iken. TMS’ye göre stokların net ger-
çekleşebilir değerinin gerçek değerinden düşük gerçekleştiği dönemlerde karşılık ayırmaktadır. 
Değer düşüklüğü karşılıkları ertelenmiş vergi varlığı oluşturduğu gibi bilanço kalemlerinde 
farklar meydana getirmektedir.

Standartlar vadeli olarak edinilen hammadde ve ürünlerin vade farkını hesaplayarak 
giderleştirirken, VUK vade farklarını da maliyetin bir unsuru olarak görmekte ve malın mali-
yetine aktarmaktadır.

Dolayısı ile VUK ve TMS stok hesaplarına en büyük farklılıklar değerleme, vade fakları 
ve maliyet hesaplamalarında karşımıza çıkmaktadır.

Maddi Duran Varlıklar Hesapları

VUK’a göre değer düşüklüğü takdir komisyonu onayına ve ayrıca değer artışı enflas-
yon muhasebesi ile öngörülmüştür. VUK Mükerrer 298. Maddesinde enflasyon düzeltmesi 
yapılabilmesi için bazı şartlar getirmektedir; işletmenin kazancının bilanço esasına göre tespit 
edilmesi ve enflasyon oranının son üç yılın toplamı %100’den fazla olması ayrıca içinde bulu-
nulan yıl için  % 10’dan fazla gerçekleşmesi halinde enflasyon düzeltmesi işlemleri yapılabilir.

 TMS 16  Maddi Duran Varlıklar Standartları maddi duran varlıkların değeri piyasa 
değerleri olarak tanımlamakta piyasa değeri de kalemlerin gerçeğe uygun değer ile değerlen-
mesi ile belirlenmektedir. Gerçek değeri güvenli bir şekilde ölçülen maddi duran varlıklar 
muhasebe kaydı yapıldıktan sonra, değerlemeye tabi tutularak değerlenmiş değeri ile muha-
sebe hesap kalemlerinde gösterilirler. Standartlara göre yapılan amortisman hesaplamalarının 
tamamında kıst amortisman uygulanmaktadır. VUK’da binek otomobilleri dışında diğer maddi 
duran varlık kalemleri için kıst amortisman uygulanmamaktadır. 

VUK ve TMS arasında maddi duran varlıklar hesaplarının değerleme kıstasları, değer-
leme yöntemleri amortisman ayırma yöntemleri ve amortisman süresi gibi farklılıklar söz 
konusudur. İşletmeler VUK’ca öngörülen enflasyon muhasebesi şartlarının gerçekleşmesinden 
dolayı 2003 yılından itibaren varlıklar için değerleme yapmamaktadır. Maddi duran varlıklarını 
kayıtlarına aldığı maliyet değeri ile takip etmekte, finansal raporlarına yansıtmaktadır. TMS 
16 maddi duran varlık standardına göre gerçeğe uygun değerini gösterebilmesi için işletmeler 
dönem sonlarında maddi duran varlıklarını değerlemekte ve oluşan değerleri finansal tablola-
rına yansıtılmaktadır. 
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Maddi Olmayan Duran Varlıklar Hesapları

İşletme aktifinde bulunan maddi olmayan duran varlıklar, fiziki olarak işletme bünye-
sinde bulunmayan, işletmeye kullanımları ile birlikte ciro artışı sağlayan haklar ve imtiyaz-
lardan oluşur. Bu hak ve imtiyazlar belirli bir bedel karşılığında edinilebileceği gibi işletme 
bünyesinde yapılan çalışmalar neticesinde oluşabilmektedir. İşletmeler hizmet ve mal kalitesi-
ni artırmak ve ticari kârlarını büyütmek amacı ile maddi olmayan duran varlıklar edinebilmek-
tedir. Maddi olmayan duran varlıklar işletme bilançolarında yer alabilmesi için bu varlıkların 
belirli bir bedelinin olması gerekmektedir (Işıltan, 1991:1).

TMS’ye göre haklar hesabında gösterilen varlıkların itfa edilebilmesi ön koşula bağlan-
mıştır. Belirli bir ömre sahip olan varlıklar azalan bakiyeler, doğrusal itfa ya da üretim birimi 
yöntemleri kullanılarak itfa edilebilmekte. Belirli bir ömre sahip olmayan yani ömürleri sınırsız 
olan varlıklar ise itfa edilmemektedir. VUK’ a göre haklar hesabında gösterilen varlıkların 
ömürler 15 yıl olarak kabul edilmekte ve bütün varlıklar % 6,66 itfa oranı ile itfa edilmektedir. 

VUK ve TMS arasında maddi olmayan duran varlıklar hesaplarının değerleme kıstasla-
rı, değerleme yöntemleri amortisman ayırma yöntemleri ve amortisman süresi gibi farklılıklar 
söz konusudur.

Kısa Vadeli Karşılıklar Hesapları

Vergi Usul Kanunu’nu karşılık kavramını 228. Maddede tanımlamıştır. Buna göre kar-
şılık işletme adına oluşmuş ya da oluşması muhtemel miktarı kestirilemeyen borç niteliğinde ki 
zararların karşılanması için hesaplarda tutulan tutarlardır. Karşılık ayrılması Vergi Usul Kanu-
nunca özel hükümlere bağlanmıştır. VUK’ a göre karşılıklar iki durumda ayrılabilmektedir 
bunlar Vergi Usul Kanunu 278. Maddesi gereği değeri düşen mallar için ayrılan karşılılar ve 
VUK’ un 323. Maddesi gereği ayrılan şüpheli alacaklar karşılılarıdır.

Vergi Usul Kanunu 278. Maddesi gereği değeri düşen mallar için ayrılan karşılılar, 
gider olarak kayda alınabilmesi için Takdir Komisyonu tarafından tespit edilerek raporlanma-
sı gerekmektedir. Takdir Komisyonu tespit raporu olmadan ayrılan karşılıklar kanunen kabul 
edilmeyen gider olarak kayıtlara alınır. 

Karşılıklar TMS-37 de miktarı bilinmeyen ve ne zaman gerçekleşeceği belli olmayan 
yükümlülükler olarak tanımlanmaktadır. Daha önce ki yıllarda meydana gelmiş olaylar netice-
sinde ödenmesi gereken fakat miktarı belli olmayan ya da miktarı belli olsa dahi ödemesinin 
yapılıp yapılmayacağı belli olmayan yükümlülükler karşılıklar kavramı içerisinde yer alır. Kar-
şılıklar işletmenin faaliyetlerinden oluşabileceği gibi teşebbüslerinin faaliyetlerinden oluşabil-
mektedir (Kaban, 2007: 20).

İşletmeler VUK’a göre karşılıkları katı şart ve kıstaslara göre ayırmakta bu şart ve 
kıstaslar dışında kalan karşılıklar kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilmektedir. 
TMS’ye göre ise karşılıklar daha esnek şart ve kıstaslara bağlanmıştır. VUK ve TMS arasında-
ki bu yaklaşım farkı işletmelerin bilanço hesaplarına da yansımıştır. VUK’a göre oluşturulan 
bilançolarda ayrılan karşılıklar az ya da hiç yok iken TMS’ye göre oluşturulan bilançolarda 
başta stoklar, duran varlıklar ve çalışanlara sağlanan faydalar olmak üzere bütün kalemlerde 
ayrılmaktadır.
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Kıdem Tazminatı Karşılıkları Hesabı

Kıdem tazminatı, belirli bir işletmede iş kanunun da belirtilen sürelerce çalışmış bir 
işçinin iş kanunun da belirtilen nedenler ile işten ayrılması neticesinde çalışmış olduğu zaman 
içerisinde yıpranması ve işsizliği döneminde karşılaşacağı güçlükler aşması amacıyla işve-
rence ödenen toplu tutardır (Yargıtay 9. Hukuk Dairesinin 2007/3906 E. 2009/12118 K. ve 
28.04.2009 tarihli kararı).

Kıdem tazminatı işçinin son ay ücreti üzerinden çalışma zamanı dikkate alınarak hesap-
lanmaktadır. Kanuna göre kıdem tazminatı gelir vergisi ve sigorta pirimin den istisnadır. Yıllık 
olarak kıdem tazminatı tavan rakamları güncellenmekte bu tutarı aşan ücret üzerinden gelir 
vergisi ve sigorta pirimi tahsil edilmektedir. İşçinin kıdem tazminatına konu ücreti açıklanan 
tavan ücretin üzerinde ve yapmış olduğu bir sözleşme yok ise kıdem tazminatı tavan ücret 
üzerinden hesaplanmaktadır. 

Standartlar kıdem tazminatının düzenli olarak hesaplanmasını ve mali tablolara aktar-
masını öngörmüştür. VUK ve Kurumlar Vergisi Kanunu yönünden kıdem tazminatı ödenmesi 
durumunda hesaplanarak finansal tablolara aktarılmaktadır. Ödemesi yapılmayan ve hesapla-
narak finansal tablolara aktarılan kıdem tazminatı karşılıkları kanunen kabul edilmeyen gider 
niteliğindedir. Kıdem tazminatı hesaplanmasında standartlar ile VUK arasında uygulama fark-
lılıkları söz konusudur. Standartlar kıdem tazminatı hesaplamasında personelin bir yıllık kıdem 
süresini tamamlaması şartı aranmaz iken VUK’a göre kıdem tazminatı hesaplanabilmesi için 
1 yıllık bir kıdem şartı aranmaktadır. Hesaplamada VUK enflasyon oranını dikkate almaz iken 
standartlar hesaplamaya dâhil ettiği iskonto oranı ile enflasyon etkilerini de hesaplamaya dâhil 
etmektedir (Pamukçu & Pamukçu, 2011:71). VUK ile standartların uygulama ve hesaplama 
farkları işletmelerde, kayıt ve raporlama açısından farklılıklara neden olmaktadır.

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü

Türkiye Muhasebe Standartlarının 12 no‘lu Gelir Vergileri Başlıklı Standardı altın-
da  ertelenmiş vergi kavramı düzenlenmektedir. Ertelenmiş Vergi; varlık ve kaynakların muha-
sebe kaydında yer alan değeri ile vergi değeri arasındaki geçici farklardan hesaplanmaktadır. 
Ertelenmiş Vergi, ertelenmiş vergi varlığı ya da ertelenmiş vergi borcu olarak iki şekilde olu-
şabilmektedir. Ertelenmiş vergi varlığı; geçici indirilebilecek farklar, dönemde kullanılmamış 
geçmiş yıl zararları ve dönemde kullanılmamış vergi indirimleri istisnaları olarak ifade edile-
bilir. Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü; ilgili dönemde oluşan geçici farklar sebebi ile sonraki 
dönemlerde ödenecek vergiler olarak ifade edilebilir. Standartlara göre kayıtlara ve finansal 
raporlara yansıtılan giderlerin VUK’ a göre kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul edil-
mesinden kaynaklanan farklar ertelenmiş vergi kavramını ortaya çıkarmaktadır.

TMS’ye göre kıdem tazminatı, stok değer düşüklüğü ve duran varlıklar değer düşüklüğü 
karşılıkları standartlar açısından kayıtlara alınarak ticari kârdan indirilmektedir. Vergi mevzu-
atı bu giderlerin ödenmemesinden dolayı kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul etmek-
te ticari kârdan indirim yapılsa dahi vergi matrahı hesaplanırken muhasebe kârına eklenerek 
mali kâr bulunmaktadır. Oluşan bu mali kâr üzerinden vergi hesaplanarak ödenmektedir. Vergi 
mevzuatının kabul etmediği giderden kaynaklı işletme sonradan ödenecek bir vergiyi peşin 
ödemiş varsayılmakta ve vergi alacağı oluşmaktadır. Fakat oluşan tutar sonraki dönemlerde 



Tuba Derya BASKAN, Abdullah TUNÇ

118

ödenecek vergiden indirim imkânı sağlamaktadır. İşletmenin, ödeyeceği vergi tutarı değişme-
mekte ödeme zamanı farklı olmasından dolayı ertelenmiş vergi varlığı oluşmaktadır. 

İşletmeler VUK’a göre karşılık ayırmamakta ya da kabul edilen ölçüde karşılıklar ayır-
maktadır. TMS’ye göre karşılıklar daha esnek şart ve kıstaslara bağlandığı için karşılıklar daha 
yüksek tutardadır. Oluşan fark işletmenin TMS’na göre oluşturduğu bilanço kalemlerinde gös-
terilmekte ve dipnotlarında açıklanmaktadır.

b.  Gelir- Gider Tablosu

Gelir-gider tablosu; işletmelerin faaliyetlerinden elde etmiş olduğu bütün gelir ve gider-
lerinin yer aldığı gelir ve giderlerinin karşılaştırılması ile dönem net kâr ve zararına ulaşılan, 
işletmenin faaliyet ve sonuçlarını gösteren tablodur.

Bu bölümde gelir tablosu kalemlerinde yer alan özellik arz eden hesaplar incelenecektir.

Satışların Maliyeti Hesapları

Satış sonucu gerçekleşen maliyetlerin izlendiği hesap grubudur. Stok maliyetlerinin 
hesaplanması aşamasında VUK, TMS açısından bazı farklılıklar bulunmaktadır.

Satışların maliyeti hesabı stoklar hesabı ile doğrudan ilişkilidir. Hali hazırda uygulanan 
stokların maliyetini oluşturan unsurlar; satın alma bedeli, ithalat ve diğer vergiler, nakliye, 
navlun, maliyetleri ve diğer maliyetlerdir. Vergi Usul kanunu ve standartlar arasında stok mali-
yetini oluşturan gider kalemleri arasında farklılık bulunmamaktadır. Standart ile VUK arasında 
uygulama farkı stokların vadeli edinimi durumunda ortaya çıkmaktadır. Standartla göre vadeli 
olarak alınan stoklarda, peşin fiyatı ile vadeli olarak alınan fiyatı arasında fark var ise bu fark 
stok maliyetine eklenmemekte gider olarak kayıtlara alınmaktadır (TMS 23). Stokların edini-
min de katlanılan vade farklarının dönem gideri olarak kayıtlara alınması ile stok maliyetleri 
düşük kalmaktadır.

Stok kalemleri içerisinde yer alan İlk madde ve malzeme giderleri satış ile ilgili bir 
stok kalemi değildir. İlk madde malzeme değerlenmiş değeri net gerçekleşebilir değer olarak 
kayıt alınır. (TMS 2, md 32). Stoklar finansal tablolarda, maliyet değeri ile net gerçekleşebilir 
değeri karşılaştırılması sonucu düşük olanı ile değerlenir. Stok kalemleri net gerçekleşebilir 
değeri maliyet değerinden daha düşük gerçekleşmiş ise her bir stok kalemi net gerçekleşebilir 
değerine indirgenir.

TMS 2 Stoklar standardına göre stok maliyeti vergi usul kanununa göre daha kapsamlı 
olarak ele almaktadır. Stok maliyetleri içerisine VUK’dan farklı olarak, hesaplanan kıdem taz-
minatlarının karşılıklarını üretim maliyeti içerisine alır.

Satışların maliyetini oluşturan genel üretim giderleri içersinde yer alan amortisman 
giderleri satışların maliyetini doğrudan etkilemektedir. Standartlar ve VUK arasında uygulama, 
amortisman süresi ve oranları farklılıklar göstermekte olup hesaplanan amortisman tutarları 
farklılıklar tutarlardadır. Satışların maliyeti standartların amortisman süresini daha kısa tutması 
gibi uygulamalar ve standartların VUK a göre daha kapsamlı sabit kıymet ayırma politikasın-
dan ötürü daha yüksek gerçekleşmektedir (Parlakkaya, 2010:36).
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TMS ve VUK açısından maliyeti oluşturan ilk madde malzeme, amortisman ve çalı-
şanlara sağlanan faydalar gibi ana gider kalemlerinin hesaplama ve değerleme yöntemlerinin 
farklı olması işletmelerini maliyet hesaplarını da etkilemekte ve satışların maliyeti tutarı değiş-
mektedir.

Faaliyet Giderleri Hesapları

Faaliyet giderleri Araştırma ve Geliştirme Giderleri, Pazarlama Satış ve Dağıtım Gider-
leri ve Genel Yönetim Giderleri hesaplarından oluşmaktadır. Bu hesap grupları ise ücretler, ilk 
madde malzeme ve amortisman gibi muavin hesap kaleminden oluşmaktadır. TMS ve VUK 
açısından amortisman, karşılıklar ve diğer faaliyet gideri muavin hesaplarının farklı yöntemler-
le ele alınmasından dolayı doğan farklar faaliyet giderlerini de değiştirmektedir.

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler- Giderler Hesapları

İşletmenin ana faaliyeti dışında kalan temettü ve faiz gelirleri, temerrüt faizleri, kambi-
yo kârları, kira gelirleri, menkul kıymet satış kârları gibi diğer faaliyetlerden elde edilen olağan 
gelir ve kârlardan oluşur. Bilanço hesaplarında yukarıda da ele alınan VUK ve TMS değerleme 
ve uygulama farklarından dolayı gelir tablosuna ait bu hesap grubunda da farklar oluşmakta-
dır. İşletmelerin oluşturmuş olduğu gelir tablolarında konusu kalmayan karşılıklar ve kambiyo 
zararı geliri hesaplarında değerleme ve uygulama farklarının yansımasından kaynaklı TMS VE 
VUK arasında fark meydana gelmektedir.

5. XYZ AŞ’nin Finansal Durum Tablolarının ve Gelir Tablolarının İncelenmesi

5.1. Şirketin Tanımı ve Faaliyet Konusu

XYZ A.Ş. Ankara 1995 yılında 21.000.000 TL sermaye ile elektrik ve elektronik aletler 
üretmek için kurulmuş %100 yabancı sermayeli bir şirket olup bağlı bulunduğu holding İsviçre 
merkezlidir.  XYZ A.Ş. elektrikli ve elektronik aletler üzerine üretim yapmaktadır. Üretimde 
kullanmış olduğu hammaddelerinin bir kısmını ithal etmektedir. Şirket 500 personel çalıştır-
maktadır. 

Şirket %100 yabancı sermaye den oluşmasından sebeple yıllık finansal raporlarını Ver-
gi Usul Kanununa ve Türkiye Muhasebe Standartlarına göre düzenlemektedir. Şirketin VUK 
ve TMS’ye göre hazırlanmış 31.12.2018 tarihli finansal durum raporlaması bilanço ve gelir-
gider tablosu aşağıda yer almaktadır.
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Tablo 1: XYZ İşletmesinin 2018 VUK ve TFRS’ye Göre Finansal Durum Tablosu 
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Tablo 2: XYZ İşletmesinin 2018 VUK ve TFRS’ye Göre Gelir Tablosu

5.2.  Şirketin Finansal Tablolarının İncelenmesi

Şirketin finansal tablolarındaki belli başlı farklar aşağıdaki başlıklarda incelenmiş ve 
yorumlanmıştır.

Nakit ve Nakit Benzeri Varlıklar (Hazır Değerler)

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Nakit Benzeri Varlıklar (Hazır Değerler) 
hesap grubunun 1.168.707,16 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan 
incelemede TMS’ ye göre oluşturulan bilanço hesap kalemlerinde üç aydan kısa vadeli olan 
menkul kıymetlerin nakit benzeri olarak raporlanırken VUK’a göre oluşturulan tabloda üç 
aydan kısa vadeli menkul kıymetlerin Menkul Kıymetler Hesap grubunda raporlanmasından 
kaynaklı olduğu görülmüştür.

Stok Hesapları

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Stok Hesaplarının 117.147,36 TL tutarında 
fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan incelemede TMS’ ye göre stok kalemleri için 
dönem sonunda değerleme yapıldığı ve değerleme sonucuna göre değer düşüklüğü karşılığı 
ayrıldığı ancak VUK’a göre %10 oranında değer düşüklüğü olmadığı için stok değer düşüklüğü 
karşılığı ayrılmadığı bu nedenle hesaplar arasında fark meydana geldiği görülmüştür. 

Maddi Duran Varlıklar Hesapları

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Maddi Duran Varlıklar Hesaplarının 
70.945.603,39 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan incelemede 
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TMS’ye göre dönem sonlarında maddi duran varlık hesaplarının değerlendiği ve duran varlık 
değerlerinin piyasa değerine göre kayıtlara alındığı ancak VUK’a göre 2003 yılından sonra 
enflasyon değerlemesi şartlarının gerçekleşmemesi nedeni ile duran varlık kalemlerinin değer-
lenmediği kayıt tarihinde ki maliyet değerleri ile kayıtlarda takip edilmesi nedeni ile hesaplar 
arasında fark meydana geldiği görülmüştür. 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar Hesapları

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Maddi Olmayan Duran Varlıklar Hesapla-
rının 254.152,11 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan incelemede 
TMS’ye göre dönem sonlarında maddi duran varlık hesaplarının değerlendiği ve duran varlık 
değerlerinin piyasa değerine göre kayıtlara alındığı ancak VUK’a göre 2003 yılından sonra 
enflasyon değerlemesi şartlarının gerçekleşmemesi nedeni ile duran varlık kalemlerinin değer-
lenmediği kayıt tarihinde ki maliyet değerleri ile kayıtlarda takip edilmesi nedeni ile hesaplar 
arasında fark meydana geldiği görülmüştür. 

Kısa Vadeli Karşılıklar Hesaplar

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Kısa Vadeli Karşılıklar Hesaplar grubu 
1.197.120,69 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan incelemede TMS’ 
ye göre işletmenin karşılaştığı ya da karşılaşacağı yükümlülüklere karşılıklar ayrılmakta işlet-
menin riskleri dinamik bir şekilde takip edilmektedir. VUK’na göre karşılıklar ayırma işlemi 
sınırlandırılmış ve katı şartlara bağlanmış dava ve izin karşılıkları ödenmediği müddetçe kanu-
nen kabul edilmeyen gider olarak kabul edilmiştir. TMS ve VUK arasında uygulama farkı 
işletmeninin hesaplarında farka neden olmaktadır.

Kıdem Tazminatı Karşılıkları Hesabı

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde Kıdem Tazminatı Karşılıkları Hesabı 
6.260.582,76 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Farka ilişkin yapılan incelemede TMS’ye 
göre kıdem tazminatı karşılığı hesaplanmakta iken VUK’na göre kıdem tazminatı ödenmediği 
müddetçe kanunen kabul edilmeyen gider olması nedeni hesaplanmamaktadır. TMS ve VUK 
arasında uygulama farkı işletmeninin hesaplarında farka neden olmaktadır.

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü

Firmanın bilanço kalemleri incelendiğinde TMS’ ye göre oluşturulan bilançosunda 
12.698.696 Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü olduğu görülmektedir. TMS ve VUK arasında 
uygulama farklarının olması nedeni ile TMS’YE göre kayıtlara alınan işlemlerin VUK’ ca 
kayıtlara alınmamasından kaynaklı ertelenmiş vergi yükümlülüğü oluşmaktadır.

Satışların Maliyeti Hesaplar

Firmanın gelir tablosu kalemleri incelendiğinde Satışların Maliyeti Hesaplarının 
2.753.541,59 TL tutarında fark verdiği görülmektedir. Satışların maliyeti hesabı oluşturan 
maliyet unsurları direkt ilk madde malzeme giderleri, direkt işçilik ve genel üretim giderleri 
hesaplarıdır. Direkt ilk madde malzeme hesabı ile doğrudan ilişkili olan stok hesapları VUK ve 
TMS kapsamında farklı değerleme ölçütlerine tabi olması Direkt işçilik giderleri kıdem tazmi-
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natları için ayrılan karşılıklar nedeni ile farklılık oluşturması, genel üretim giderlerini muavin 
hesaplarından biri olan amortisman giderleri TMS ve VUK ‘ amortisman oranları amortisman 
süresi ve tutarı nedeni ile farklılıklar mevcut olması satışların maliyetinde fark oluşturmaktadır.

Bu incelemelerden sonra finansal tablolarda VUK ‘a göre toplam varlıkların 
78.075.834,56 TL iken TMS-TFRS’ye göre 149.158.444,00 TL olarak belirlenmiştir. Bu far-
kın özellikle varlıkların değerleme yöntem farklılıklarından ve maliyetten ileri geldiği tespit 
edilmiştir. Yine kaynaklardaki farklılıkların borç ve gider karşılıklarından ve öz kaynak kalem-
lerinde meydana gelen kâr/zarar tutarındaki farklılıklardan ortaya çıktığı belirlenmiştir. Bu 
durum ise finansal bilgi kullanıcıların işletmelerin finansal analizini yaparken farklı sonuçlara 
ve dolayısı ile farklı yorumlamalara sebep olabileceği sonucunu doğurmaktadır.

6. Sonuç

Ülkemizde işletmelerin Vergi Usul Kanunu ve Türkiye Muhasebe Standartları’na göre 
düzenledikleri finansal tablolar farklılık arz etmektedir. Ülkemizde varlığını vergi temeli üze-
rine oluşturan muhasebe alt yapısı işletme kaynak ve varlıklarının güncel değerlerini ortaya 
çıkarılmamakta ve işletmenin fırsat ve risklerinin tespiti zorlaşmaktadır. 

VUK’un tahakkuk esaslı gelir kaydı tahsili yapılmayan satışların vergi matrahını oluş-
turmasına sebep olmakta işletmelerinin likiditelerini zayıflatmakta aynı zamanda nakit akış-
larının oluşturulmasında engeller çıkartmaktadır. VUK’a göre oluşturulan hesap planı gelişen 
ekonomik şartları karşılamamaktadır. VUK’a göre oluşturulan gelir tablosu hesaplarının sınıf-
landırılması verilerin işlenmesi, değerlendirilmesi ve yorumlanmasında yeterli olmamaktadır.

Türkiye Muhasebe Standartları finansal tabloları oluştururken işletme risk fırsatlarının 
ön planda tutarak dinamik ve güncel veriler ile oluşturmak ve veri kullanıcıları için anlaşılır ve 
yorumlanması daha kolay olmasını sağlamaya çalışmaktadır. Aynı zamanda farklı değerleme 
yöntemleri ile de varlıkların ve kaynakların durumu güncellenmektedir.

Örnek uygulama ile elektronik sektöründe yer alan XYZ firması ele alınmış, TMS ve 
VUK’na göre finansal tablolar incelenmiştir. İncelemede işletmenin bilanço ve gelir tablosun-
da yer alan hesapları incelenmiş farkların nedenleri ortaya çıkarılmıştır. TMS 3 aydan kısa 
vadeli menkul kıymetleri nakit ve nakit benzeri olarak raporlamaktayken VUk a göre ilgili 
varlıklar menkul kıymet olarak raporlanmaktadır uygulamada da görüleceği üzere işletmenn 
bir gün vadeli repoları menkul kıymet olarak raporlanmaktadır bu durum bilgi kullanıcıları-
nın yapacağı finansal analizleri olumsuz olarak etkilemekte işletme likitide rasyolarının düşük 
olarak sonuçlanmasına neden olmaktadır işletme paydaşlarının alacağı kararlar olumsuz etki-
lenmektedir. Stok hesaplarında meydana gelen farkın temel sebebi yukarda belirtildiği üzere 
stokların değerlenemesi ve sonucunda ayrılan karşılıklardan kaynaklandığı gözlemlenmiş bu 
farklılık litaretür taramasında vurgulandığı üzere işletme stoklarının VUK kapsamında muha-
sebenin temel ilkelerinden ihtiyatlılık kavramı ile örtüşmediği ve işletme varlıklarının dinamik 
ve güncel bir şekilde fimanasal tablolara aktarılmadığı sonucunu ortaya çıkarmaktadır. Maddi 
duran varlık kalemleri arasındaki oluşan yüksek farkın nedeni TMS ve VUK değerleme ve 
amortisman ayırma yöntemlerinden kaynaklandığı anlaşılmış bu farkın VUK uygulamasının 
dinamik ve güncel olmaması nedni ile işletmemelerin  sabit kıymetlerinin güncel değerlerinin 
raporlanmaması neden olması ve işletme paydaşlarının firma değerini oluşturan önemli kalem-
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lerden sabit kıymetleri yanlış ve eksik yorumlamasına neden olacağı düşünülmekte işletme 
devri, bölünmesi gibi durumlarda tarafları yanlış yönlendirebileceği anlaşılmaktadır. 

İşletmenin TMS’ye göre oluşturulan finansal tablolarının VUK’a göre oluşturulan tab-
lolarından daha dinamik ve güncel olduğu ayrıca VUK’un izin vermediği ya da katı şartlar ile 
kayıt oluşturmasına izin verdiği işlemlerin TMS’ye göre oluşturulmasının işletme kaynak ve 
varlıklarının oluşturduğu riskleri daha net ortaya koyması ve fırsatların daha belirgin şekil-
de görülmesini sağladığı görülmüştür. Yine kredi verenler,  yatırımcılar, işletme sahip ya da 
sahipler, çalışanlar gibi bilgi kullanıcıların daha net ve doğru finansal analizler yapabildiği 
düşünülmektedir. Uygulama ve literatür taramaları neticesinde işletmelerde her iki uygulama-
nın beraber uygulanması tekdüzen hesap planı kapsamında birçok sorun oluşturmakta TMS ve 
VUK kapsamında yapılacak kayıtların farklı olması aynı hesap kalemlerini kullanamamasına 
neden olmakta ve Tek Düzen Hesap planında yeni hesap kalemlerine ihtiyaç duyulabilmekte-
dir. Meslek mensupları ve firma muhasebe personelleri farklılıklardan kaynaklı olarak fazladan 
iş yüküne maruz kalmakta ve iki farklı uygulamanın olması TMS kapsamında uzmanlaşmayı 
engellediği düşünülmektedir. Her ne kadar standartlar ile ilgili birçok çalışma yapılmış olsa da 
standartların sürekli revize edilmesi ve değişmesi neticesinde bir kere daha hesap gruplarının 
ele alınmasının bu konuda farkındalık yaratacağı ve literatüre katkı sağlayacağı düşünülmek-
tedir.
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ÖZET
Bu çalışmada, 2000 ve 2018 seneleri arasını kapsayan bir örneklem aralığında, Türkiye 

piyasalarında altı farklı pay fiyatlama faktörünün çeşitli şekillerde inşa edilmiş pay portföylerinin 
getirilerini açıklamadaki performansı mercek altına alınmaktadır. Bu amaçla, farklı yöntemlerle 
oluşturulmuş test portföylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, şirket büyüklüğü, DP oranı, faaliyet kârlılığı, 
yatırım ve momentum değişkenleri üzerine inşa edilmiş altı pay fiyatlama faktörü üzerine regresyon 
analizleri gerçekleştirilmektedir. Sonuçlar şu şekilde özetlenebilir. Birincisi, altı fiyatlama faktörünün 
portföy getirileri üzerindeki etkisi arındırıldıktan sonra bile, bazı portföylerin anormal getirilere sahip 
olduğu gözlenmektedir. İkincisi, tüm test portföylerinin piyasa faktörüne olan hassasiyeti yüksektir. 
Üçüncüsü, küçük şirketleri içeren portföylerin SMB faktörüne olan hassasiyetleri büyük şirketleri içeren 
portföylerinkine göre daha yüksektir. Dördüncüsü, HML, RMW ve CMA faktörlerinin portföy getirilerini 
açıklamakta işlevsel olup olmadığı test portföylerinin ne şekilde inşa edildiğine bağlıdır. Son olarak, 
WML faktörü çalışmada kullanılan test portföylerinin getirilerinin açıklanması için işlevsel değildir 
ancak bu bulgunun da, test portföyleri oluşturulurken geçmiş yıldaki pay getirisinin bir sıralama ölçütü 
olarak kullanılmamasına bağlı olduğu söylenebilir. 
Anahtar Kelimeler: Varlık Fiyatlama, Borsa İstanbul, Anomaliler, Pay Senedi Getirileri, Uluslararası 
Finans.
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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. Giriş

Varlık fiyatlama literatürünün son dönemdeki en faal alanlarından biri, yeni geliştirilen 
pay fiyatlama modelleridir. Bu modeller, tekil payların ya da pay portföylerinin getirilerini 
çeşitli faktörlerle açıklamayı amaçlamaktadır. Doğru inşa edilmiş bir varlık fiyatlama modeli 
iki temel soruya cevap verecektir. Birincisi, bu modeller, bir payın ya da pay portföyünün geti-
risinin hangi faktörlere karşı daha hassas olduğunu ortaya koyarlar. İkincisi, bu modeller, bir 
payın ya da pay portföyünün ham getirisi faktörlerin getiri üzerindeki etkisinden arındırıldıktan 
sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) hangi yönde olduğunu gösterirler. İkincisi, bu model-
ler, bir payın ya da pay portföyünün ham getirisinin, faktörlerin getiri üzerindeki etkisinden 
arındırıldıktan sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) altında veya üzerinde olduğu hakkında 
bilgi verirler.  Bu sebepten, bir firmanın öz sermaye maliyetini hesaplamak ya da bir fon yöne-
ticisinin performansını değerlendirebilmek için doğru inşa edilmiş pay fiyatlama modellerinin 
önemi açıktır.

Bugün hâlâ yaygın kullanımda olan, Sharpe (1960), Lintner (1964) ve Mossin (1966) 
gibi araştırmacıların katkıda bulunduğu Sermaye Varlık Fiyatlama Modeli (SVFM) pay fiyat-
lama faktörleri literatürünün temelini oluşturmaktadır. Bu model, tek faktörlü bir teorik model-
dir. Belli varsayımlar altında, bir finansal varlığın taşıdığı tüm risklerin, bu varlığın getirisinin 
finansal sistemdeki tüm varlıkları optimal ağırlıklarıyla bulunduran teorik bir pazar portföyü-
nün getirisine olan hassasiyeti ile ölçülebileceğini savunur. Söz konusu hassasiyet, pratikte, 
tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri üzerine regresyonundan elde edilen katsayıyla 
ölçülür. Piyasa ya da sistematik riskin bir ölçütü olan bu katsayıya beta katsayısı adı verilir. 
SVFM’nin önemi, finans teorisinin en temel kurallarından biri olan risk-getiri takasını ölçüle-
bilir bir çerçevede özetlemesinden gelmektedir. Riskten kaçınan yatırımcılar daha fazla risk 
ihtiva eden menkul kıymetlere daha düşük fiyat ödemek isteyecektir ve bu sebepten bu tür men-
kul kıymetlerin beklenen getirileri de daha yüksek olacaktır. SVMF’ye göre de piyasa getirileri 
arttıkça (azaldıkça), getirileri daha yüksek miktarda artan (azalan) paylar daha risklidir ve bu 
tür payların beklenen getirileri daha yüksek olmalıdır. Geçmiş çalışmalar bu modeli veride test 
etmiş ve modelle uyumlu bulgulara ulaşmıştır (Fama & Macbeth, 1973).

2. Kavramsal Çerçeve

SVFM her ne kadar kullanışlı bir model olsa da 1980’lerde başlayan ve gittikçe geniş-
leyen pay getirisi anomalileri literatürü bu modelin yetersizliğini ortaya koymuştur. Yeni 
bulgulara göre, iki pay arasındaki getiri farkını açıklamak için sadece payların beta katsayı-
ları arasındaki fark yetmemektedir. Öz sermayenin piyasa değeri ile ölçülen şirket büyüklüğü 
(Banz, 1981:3-6), kâr/fiyat oranı (Basu, 1977:663-670), öz sermayenin defter değerinin piyasa 
değerine oranı (Rosenberg vd., 1985:9-12) ve finansal kaldıraç (Bhandari, 1988:507-512) gibi 
değişkenlerin, pay getirileri üzerinde beta katsayılarından bağımsız etkilere sahip olduğu orta-
ya konmuştur. Daha sonraki çalışmalar, bu anomalilerin şirket büyüklüğü ve öz sermayenin 
defter değerinin piyasa değerine oranı (DP oranı) olmak üzere iki değişkenle özetlenebileceğini 
savunmuştur (Fama & French, 1992).

Pay fiyatlama modelleri literatürü açısından dönüştürücü etkiye sahip olan çalışma ise 
Fama & French (1993) makalesidir. Bir sene önceki makalelerinde şirket büyüklüğü ve D/P 
oranlarını aylık kesitsel regresyonlarda bağımsız değişken olarak kullanan araştırmacılar, 1993 
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tarihli çalışmalarında bu iki değişkene bağlı olarak iki yeni varlık fiyatlama faktörü inşa etmiş 
ve çeşitli pay portföylerinin getirilerinin bu faktörler tarafından açıklanıp açıklanamadığını 
zaman serisi regresyonlarıyla test etmiştir. Bu yöntemsel değişiklik, şirket büyüklüğüne dayalı 
olarak hesaplanan bir faktörün (SMB) ve DP oranına dayalı olarak hesaplanan bir faktörün 
(HML) SVFM’deki piyasa getirisi faktörüne eklendiklerinde pay getirilerinin daha iyi açık-
lanmasını sağladığını ortaya koymuştur. Üç faktörlü bu model, müteakip akademik çalışmalar 
tarafından hızlı bir şekilde benimsenmiş ancak birçok eleştiriye de uğramıştır (Lakonishok vd., 
1994; Daniel & Titman, 1997). Bu eleştirilerin en önemlisi, SMB ve HML faktörlerinin teorik 
bir arka planı bulunmaması ve üç faktörlü modelin daha ziyade ampirik bir model olmasıdır. 
SMB ve HML faktörlerine olan hassasiyetleri daha yüksek olan varlıkların getirileri her ne 
kadar daha yüksek olsa da bu hassasiyetlerin hangi risk etkenleriyle ilişkili olduğu belirsizdir. 
Fama ve French bu faktörleri risk faktörleri olarak yorumlarken, bu yoruma karşı çıkan akade-
mik görüş üç faktörlü modelin başarısının piyasada oluşan fiyatlama hatalarından kaynaklan-
dığını savunmaktadır. 

Payların son bir ay atlandıktan sonra hesaplanan geçmiş bir yıldaki getirilerinin payla-
rın beklenen getirilerini açıklayan başka bir değişken olduğu da ortaya koyulmuştur (Jegade-
esh & Titman, 1993). Carhart (1997) momentum adı verilen bu anomali üzerine inşa edilmiş 
dördüncü bir fiyatlama faktörünün (WML) pay portföylerinin getirilerini açıklamak için etkili 
olduğunu göstermiştir. Beta, şirket büyüklüğü, DP oranı ve geçmiş bir yıllık pay getirisi değiş-
kenlerine dayanan ve sırasıyla piyasa getirisi, SMB, HML ve WML faktörlerini barındıran bu 
dört faktörlü model uzun yıllar literatürdeki çalışmaların merkezinde olmuştur.

Sonraki yıllarda pay getirisi anomalileri literatürü genişlemeye devam etse ve pay geti-
rilerini açıkladığı iddia edilen onlarca yeni değişken ortaya atılsa da, yeni varlık fiyatlama 
modellerinin geliştirilip kullanıma sokulması zaman almıştır. Bu değişkenlerden en çok öne 
çıkan ikisi kârlılık ve yatırım değişkenleridir. Haugen & Baker (1996), Cohen vd. (2002), Bali 
vd. (2008) ve Novy-Marx (2013) farklı kârlılık ölçütleri kullanarak, daha kârlı şirketlerin bek-
lenen pay getirilerinin daha yüksek olduğunu ortaya koymuştur. Fairfield vd. (2003), Titman 
vd. (2004), Cooper vd. (2008) ve Aharoni vd. (2013) şirketlerin yaptıkları yatırım miktarlarını 
farklı değişkenlerle ölçmüş ve yatırım ile beklenen getiriler arasında negatif bir ilişki olduğunu 
göstermiştir.

Kârlılık ve yatırım anomalilerine dayalı olarak inşa edilen iki yeni faktör, literatürde 
kullanılan pay fiyatlama modellerinde bir güncellemeye yol açmıştır. Bu noktada önem arz 
eden iki çalışma bulunmaktadır. Fama & French (2015) basit bir kâr payı iskonto modeli üze-
rinden tanımladıkları kârlılık değişkenine dayanan RMW faktörünü ve yatırıma dayalı CMA 
faktörünü geçmişteki üç faktörlü modellerine eklemiş ve bu beş faktörlü modelin pay getiri-
lerini açıklamada üç faktörlü modele göre daha iyi performans gösterdiğini ortaya koymuştur. 
Bulgular, DP oranı anomalisine dayanan HML faktörünün pay getirileri üzerindeki etkisinin, 
RMW ve CMA faktörlerinin etkisinden bağımsız olmadığını gösterse de araştırmacılar bu fak-
törü de varlık fiyatlama modelinin içerisinde tutmaya tercih etmiştir. Bahsedilmesi gereken 
diğer çalışma ise Hou vd. (2015)’nin teorik olarak yatırım temelli varlık fiyatlama literatü-
ründen ilham aldıkları ve q-faktör modeli olarak isimlendirdikleri dört faktörlü bir modeli test 
ettikleri makaledir. Bu çalışma, piyasa getirisi ve şirket büyüklüğüne dayalı bilindik faktörlere, 
kârlılık anomalisine dayanan ROE faktörünü ve yatırım anomalisine dayalı I/A faktörünü ekle-



A. Doruk GÜNAYDIN, Yiğit ATILGAN

130

yen bir modelin seksene yakın pay fiyatı anomalisinin açıklanmasında daha önce geliştirilmiş 
üç faktörlü ve dört faktörlü modellere göre daha başarılı olduğu göstermektedir.1

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da işlem gören payları barındıran, değişik kriterlere göre 
inşa edilmiş çeşitli portföylerin getirilerinin açıklanmasında, yukarıda bahsedilen varlık fiyat-
lama faktörlerinin ne kadar etkili olup olmadığını incelemekteyiz. Bu amaçla, farklı yöntem-
lerle oluşturulmuş test portföylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, şirket büyüklüğü, DP oranı, 
faaliyet kârlılığı, yatırım ve momentum değişkenleri üzerine inşa edilmiş altı pay fiyatlama 
faktörü üzerine regresyon analizlerini gerçekleştirmekteyiz. Bu yolla, hem inşa ettiğimiz pay 
portföylerinin söz konusu faktörlerin getiriler üzerindeki etkisi arındırıldıktan sonra anormal 
getirilere sahip olup olmadığını, hem de farklı portföylerin getirilerinin faktör getirilerine olan 
hassasiyetinin ne yönde olduğunu gözlemlemeyi amaçlamaktayız.

3. Araştırma Yöntemi

3.1. Veri Kümesi

Analizde kullanılan veriler, Datastream Küresel Ekonomi veri tabanından alınmıştır. 
Datastream Türkiye’nin de aralarında bulunduğu birçok ülke için hem tekil pay bazında, hem 
de toplam piyasa özelinde günlük endeks fiyatı verisi sağlamaktadır. Datastream’de bulunan 
TOTMKTK isimli endeksin getirisi Türkiye için piyasa getirisi olarak kullanılmıştır. Bu finan-
sal seri, endeksi oluşturan şirketlerin piyasa değerlerine göre ağırlıklandırılmış bir endekstir. 
Günlük endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait kâr payı ve diğer ödemeleri göz önünde 
bulunduran ve ABD doları cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak hesap-
lanmıştır. Veri tabanı tekil paylar için de benzer şekilde günlük fiyat verisi sağlamaktadır. 
Aylık pay getirileri ise günlük getiriler birbirlerine bileşik bir şekilde eklenerek hesaplanmıştır. 
Varlık fiyatlama faktörlerinin hesaplanması için ihtiyaç duyulan öz sermayenin defter değeri, 
faaliyet kârı ve toplam varlıkların defter değeri gibi finansal tablo değerleri de Datastream veri 
tabanından elde edilmiştir. Analizlerde kullanılan tüm portföylerde makul düzeyde çeşitlen-
dirme bulunabilmesi için örneklem dönemi 2000’de başlamakta ve 2018’de sona ermektedir.

Bu çalışma, altı farklı pay fiyatlama faktörünün çeşitli pay portföyü getirileri üzerindeki 
etkisini incelemektedir. Söz konusu faktörler hesaplanırken likit olmayan, küçük şirketlerin 
faktörler üzerindeki etkisini azaltmak için her ay öz sermayesinin toplam piyasa değeri en 
düşük olan beşte birlik dilimdeki şirketler elenmiştir. Altı faktör şu şekilde sıralanabilir:

1) MKT: Piyasa faktörü, piyasa endeksinin aylık getirisine eşittir. SVFM’nin göz önüne aldığı 
tek risk ölçütü olan piyasa riski, pay portföyü getirilerinin piyasa faktörüne olan hassasiyeti 
olarak ölçülmektedir. Bir portföyün getirisinin çeşitli pay fiyatlama faktörleri üzerine uygu-
lanan zaman serisi regresyonu sonucunda elde edilen eğim katsayılarından MKT faktörüne 
ilişkin olan katsayı, beta değişkeni olarak yorumlanabilir.

2) SMB: “Büyüklük” faktörü, Fama & French (1993) makalesine benzer bir şekilde hesap-
lanmıştır. Şirketler her ay, bağımsız bir şekilde, öz sermayenin toplam piyasa değeri olarak 

1 Son dönemdeki literatürde farklı varlık fiyatlama faktörleri ve modelleri öne süren başka çalışmalar da bulunmaktadır. 
Piyasada hatalı fiyatlamaya dayalı iki faktör geliştiren Stambaugh & Yuan (2017), beklenen büyüme isimli ek bir 
faktör öneren Hou vd. (2019) ile davranışsal finans literatüründen ilham alan iki yeni faktör yaratan Daniel vd. 
(2020) bu çalışmalar arasındadır.
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tanımlanan şirket büyüklüğüne göre iki, öz sermayenin defter değerinin piyasa değerine 
oranına (DP oranı) göre üç eşit portföye ayrılmıştır. Öz sermayenin defter değeri, bir önce-
ki mali yılın sonunda bilançoya yansıyan toplam öz sermaye miktarına, piyasa değeri ise 
pay fiyatının tedavüldeki pay adediyle çarpımına eşittir. Elde edilen altı portföyün toplam 
piyasa değerine göre ağırlıklı ortalama getirileri hesaplanmıştır. SMB faktörü, küçük şir-
ketleri içeren üç portföyün ortalama aylık getirisinden, büyük şirketleri içeren üç portföyün 
ortalama aylık getirisi çıkartılarak elde edilmiştir.2

3) HML: “Değer” faktörü de Fama & French (1993) makalesine benzer bir şekilde hesaplan-
mıştır. Şirketler her ay, bağımsız bir şekilde, şirket büyüklüğüne göre iki, öz sermayenin 
defter değerinin piyasa değerine oranına (DP oranı) göre üç eşit portföye ayrılmıştır. Elde 
edilen altı portföyün toplam piyasa değerine göre ağırlıklı ortalama getirileri hesaplanmış-
tır. HML faktörü, DP oranı yüksek şirketleri içeren iki portföyün ortalama aylık getirisin-
den, DP oranı düşük şirketleri içeren iki portföyün ortalama aylık getirisi çıkartılarak elde 
edilmiştir.

4) RMW: “Kârlılık” faktörü hesaplanırken şirketler her ay, bağımsız bir şekilde, şirket büyük-
lüğüne göre iki, faaliyet kârının öz sermayenin defter değerine oranına (FK oranı) göre üç 
eşit portföye ayrılmıştır. Her ne kadar FK oranının payında kullanılan değişkene faaliyet 
kârı dense de Fama & French (2015) makalesindeki gibi kârlılık hesaplanırken faiz giderleri 
gibi finansman giderleri düşülmüştür.3 Elde edilen altı portföyün toplam piyasa değerine 
göre ağırlıklı ortalama getirileri hesaplanmıştır. RMW faktörü, FK oranı yüksek şirketleri 
içeren iki portföyün ortalama aylık getirisinden, FK oranı düşük şirketleri içeren iki portfö-
yün ortalama aylık getirisi çıkartılarak elde edilmiştir.

5) CMA: “Yatırım” faktörü hesaplanırken şirketler her ay, bağımsız bir şekilde, şirket büyük-
lüğüne göre iki, yatırım değişkenine (Y) göre üç eşit portföye ayrılmıştır. Yatırım değişke-
ni, yıllık olarak hesaplanmakta olup bir şirketin bilançosundaki varlıkların yüzdesel artışına 
eşittir. Yatırım değişkeni hesaplanırken toplam varlıklarda, iki önceki mali yılın sonun-
dan bir önceki mali yılın sonuna kadar gerçekleşen değişim kullanılmıştır. Elde edilen altı 
portföyün toplam piyasa değerine göre ağırlıklı ortalama getirileri hesaplanmıştır. CMA 
faktörü, düşük yatırımda bulunan şirketleri içeren iki portföyün ortalama aylık getirisinden, 
yüksek yatırımda bulunan şirketleri içeren iki portföyün ortalama aylık getirisi çıkartılarak 
elde edilmiştir.

6) WML: “Momentum” faktörü hesaplanırken şirketler her ay, bağımsız bir şekilde, şirket 
büyüklüğüne göre iki, geçmiş bir yıllık pay getirilerine göre üç eşit portföye ayrılmıştır. 
Elde edilen altı portföyün toplam piyasa değerine göre ağırlıklı ortalama getirileri hesap-
lanmıştır. Geçmiş bir yıllık pay getirileri hesaplanırken, Jegadeesh (1990)’in gözlemlediği 

2 Uluslararası literatür ile uyumlu olmak amacıyla, yazımda faktörlerin İngilizce kısaltmaları kullanılmıştır. MKT, 
piyasa anlamına gelen “market” kelimesinin kısaltılmışıdır. SMB (small minus big) öz sermayenin toplam piyasa 
değerine atfen “küçük eksi büyük” anlamına gelmektedir. HML (high minus low), DP oranına atfen “yüksek eksi 
düşük” anlamına gelmektedir. RMW (robust minus weak), kârlılık oranına atfen “sağlam eksi zayıf” anlamına 
gelmektedir. CMA (conservative minus aggressive), yatırım miktarına atfen “ihtiyatlı eksi atılgan” anlamına 
gelmektedir. WML (winner minus loser), geçmiş bir yıllık pay getirilerine atfen “kazanan eksi kaybeden” anlamına 
gelmektedir.

3 Hou vd. (2015), ROE (return on equity) adını verdikleri kârlılık faktörünü hesaplarken kullandıkları kârlılık 
oranının payında olağanüstü kalemler öncesi kârlar değişkenine yer vermektedir.
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aylık getirilerdeki geri dönüş eğilimini geçmiş bir yıllık getiriden arındırmak amacıyla son 
bir ay atlanmaktadır. WML faktörü, geçmiş bir yıllık getirisi yüksek şirketleri içeren iki 
portföyün ortalama aylık getirisinden, geçmiş bir yıllık getirisi düşük şirketleri içeren iki 
portföyün ortalama aylık getirisi çıkartılarak elde edilmiştir.4

Aylık faktör getirilerinin dışında tanımlanması gereken başka bir unsur, bu faktörlerin 
hangi portföylerin getirilerini açıklamak için kullanılacağıdır. Bu portföylere, “test portföyü” 
adı verilmektedir. Araştırmanın bulgularını tartışacağımız bir sonraki bölümde görüleceği ve 
Lewellen vd. (2010)’nin öne sürdüğü gibi test portföylerinin seçimi “masum” bir karar değil-
dir. Fama & French (2015) beş faktörlü pay fiyatlama modellerini getirilerini açıklamak için 
kullandıkları test portföylerini belirlerken farklı yöntemler kullanmıştır. Bunlardan birisi, pay-
ları her ay bağımsız şekilde şirket büyüklüğüne göre beş gruba, akabinde şirket büyüklüğü 
gruplarından her birini de DP oranı, FK oranı ve yatırım değişkenlerinden birine göre beş gruba 
daha ayırmaktır. 5x5 olarak nitelenebilecek bu sıralama yöntemiyle üç farklı şekilde elde edilen 
25’er portföy, test portföyü olarak tanımlanabilir. İkinci bir yöntem ise, payları şirket büyük-
lüğüne göre her ay iki gruba ayırmak, akabinde bu iki grubu da DP oranı, FK oranı ve yatırım 
olmak üzere üç değişkenden ikisine göre bağımsız bir şekilde sıralanmış dörder portföye ayır-
maktır. 2x4x4 olarak nitelenebilecek bu sıralama yöntemiyle, üç farklı şekilde 32’şer portföy 
elde edilmekte ve bu portföyler test portföyü olarak kullanılmaktadır.

3.2. Yöntem

Bu araştırmada, yukarıda anlatılan ikinci yönteme benzer bir yol izlenmekte ancak her 
portföye yeterli sayıda pay düşmesi amacıyla 2x3x3 sıralama yöntemi kullanılmaktadır. Bu 
yöntem aracılığıyla, üç farklı şekilde inşa edilmiş 18’er test portföyü oluşturulmaktadır. 

İlk olarak, Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören tüm paylar her ay şirket büyüklüğüne 
göre iki gruba ayrılmıştır. Ardından her iki gruptaki paylar, bağımsız bir şekilde DP oranı 
ve FK oranına göre üçer gruba ayrılmıştır. Bu şekilde 18 test portföyü elde edilmiştir. Örne-
ğin, küçük şirketlerden oluşan gruptaki DP oranı ve FK oranı düşük payları içeren portföy 
“B1DP1FK1” şeklinde, büyük şirketlerden oluşan gruptaki DP oranı ve FK oranı yüksek pay-
ları içeren portföy “B2DP3FK3” şeklinde isimlendirilmiştir. 

İkinci olarak, BİST’te işlem gören tüm paylar her ay şirket büyüklüğüne göre iki gruba 
ayrılmıştır. Ardından her iki gruptaki paylar, bağımsız bir şekilde DP oranı ve yatırıma göre 
üçer gruba ayrılmıştır. Bu şekilde 18 test portföyü elde edilmiştir. Örneğin, küçük şirketlerden 
oluşan gruptaki DP oranı ve yatırımı düşük payları içeren portföy “B1DP1Y1” şeklinde, büyük 
şirketlerden oluşan gruptaki DP oranı ve yatırımı yüksek payları içeren portföy “B2DP3Y3” 
şeklinde isimlendirilmiştir. 

Son olarak, BİST’te işlem gören tüm paylar her ay şirket büyüklüğüne göre iki gruba 
ayrılmıştır. Ardından her iki gruptaki paylar, bağımsız bir şekilde FK oranı ve yatırıma göre 
üçer gruba ayrılmıştır. Bu şekilde 18 test portföyü elde edilmiştir. Örneğin, küçük şirketlerden 
oluşan gruptaki FK oranı ve yatırımı düşük payları içeren portföy “B1FK1Y1” şeklinde, büyük 
şirketlerden oluşan gruptaki FK oranı ve yatırımı yüksek payları içeren portföy “B2FK3Y3” 
şeklinde isimlendirilmiştir.
4 Fama & French (2015) ile Hou vd. (2015) makalelerindeki pay fiyatlama modelleri, momentum faktörüne yer 

vermeseler de bu faktörün Fama & French (2018) makalesindeki modellere dâhil edilmesi sebebiyle bu çalışma da 
WML faktörünü analize katmaktadır.
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Üç farklı yöntemle hesaplanan bu 18’er portföyün aylık piyasa değerine göre ağırlık-
landırılmış tarihsel getirileri, aşağıdaki zaman serisi regresyon modeli kullanılarak, altı pay 
fiyatlama faktörü ile açıklanmaya çalışılmıştır.

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

R R a b MKT s SMB h HML r RMW

c CMA w WML e

it ft p i t i t i t i t

i t i t it

- = + + + + +

+ + +
(1)

Yukarıdaki denklemde, sol taraftaki bağımlı değişken test portföylerinin aylık ek geti-
rilerine, sağ taraftaki bağımsız değişkenler pay fiyatlama faktörlerinin aylık getirilerine eşittir. 
Regresyondan elde edilen altı eğim katsayısı, test portföylerinin getirilerinin faktörlere olan 
hassasiyetini ölçer. İstatistiksel anlamlılık testleri uygulanırken değişen varyans (heteroscedas-
ticity) ve otokorelasyon sorunlarını çözmek için Newey & West (1987) düzeltmesi yapılmakta-
dır. Regresyonun sabit terimi olan ai, eğer kullanılan fiyatlama modeli, pay getirilerindeki tüm 
değişimleri açıklamak için yeterli bir modelse, tüm portföyler için sıfıra eşit olmalıdır. Çalış-
manın bulgularını tartışırken hem eğim katsayılarına hem de sabit terimlere odaklanacağız.

4. Bulgular ve Tartışma

4.1. Betimleyici İstatistikler

Tablo 1, analizde kullanılan pay fiyatlama faktörlerine ilişkin aylık getirilere dair betim-
leyici istatistikler sunmaktadır. Sunulan istatistikler ortalama, standart sapma, ortanca, %25 
ve %75’lik yüzdelik dilim, minimum, maksimum, çarpıklık ve basıklıktır. Piyasa faktörünün 
(MKT) getirisi, diğer bir deyişle piyasa portföyünün, payların piyasa değerlerine göre ağır-
lıklandırılmış aylık ortalama getirisi 62 baz puandır. Piyasa faktörünün standart sapması ise 
%12,23’e eşit olup diğer faktörlerin standart sapmalarına göre çok daha yüksektir. Bu bulgu, 
MKT faktörüne ilişkin getirinin diğer faktörlere göre çok daha oynak olduğunu ortaya koymak-
tadır. Buna bağlı olarak, piyasa faktörünün aldığı ekstrem değerlerin diğer faktörlerinkine göre 
daha belirgin olduğu gözlemlenmektedir. Örneklem aralığında, piyasa getirisinin %35’den faz-
la düştüğü ve %40’tan fazla yükseldiği birer ay bulunmaktadır.

Çeşitli pay fiyatı anomalilerine dayanarak inşa edilen ve iki ortalama portföy geti-
risinin farkı olarak hesaplanan diğer beş faktör incelendiğinde, en yüksek aylık ortalama 
getirinin DP oranı anomalisini temel alan HML faktörüne ait olduğu görülmektedir. HML fak-
törünün %2,02’ye (%1,80’e) eşit olan ortalama (ortanca) getirisi, “değer” anomalisinin Borsa 
İstanbul’da güçlü olduğunu işaret etmektedir. Bu faktör, aynı zamanda diğer faktörlere nazaran 
mutlak değer açısından daha düşük bir minimum getiriye ve piyasa faktörü istisnası dışında 
daha yüksek bir maksimum getiriye sahiptir. İkinci en yüksek ortalama aylık getiriye sahip 
olan faktör ise kârlılık anomalisini temel alan RMW faktörüdür. Bu faktörün ortalama (ortanca) 
getirisi %1,56’ya (%1,79’a) eşittir. Mutlak değer açısından üçüncü en yüksek getiriye sahip 
faktör, yatırım anomalisini temel alan CMA faktörüdür. Ancak bu faktörün aylık ortalama geti-
risi %-1,20’lik değeriyle negatiftir. Diğer bir deyişle, şirket büyüklüğü ve yatırım değişkenine 
dayanarak yapılan 2x3 sıralama sonucunda elde edilen ve yüksek yatırımda bulunan şirketleri 
içeren portföylerin ortalama getirisinin, düşük yatırımda bulunan şirketleri içeren portföylerin 
ortalama getirisinden daha küçük olduğu görülmektedir.5 Borsa İstanbul’da kârlılık anomali-
sinin yönünün ABD piyasalarıyla aynı olduğu ancak yatırım anomalisinin ABD piyasalarına 
5 Bu bulguya rağmen, uluslararası literatürle uyumluluk adına, yatırım faktörünün inşa edilme yöntemi çalışmada 

tersine çevrilmemiştir.
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nazaran ters yönde hareket ettiği Atilgan & Gunaydin (2020) tarafından da gösterilmiştir. Şirket 
büyüklüğü anomalisini temel alan SMB faktörü ve momentum anomalisini temel alan WML 
faktörünün aylık ortalama getirileri sırasıyla 2 ve -3 baz puana eşit olup diğer faktörlere göre 
düşüktür. Aylık faktör getirilerinin dağılımları incelendiğinde basıklık katsayısı en yüksek olan 
iki faktörün HML ve WML olduğu gözlenmektedir. Faktör getirilerinin çarpıklık katsayılarına 
bakıldığında belirgin bir asimetri görülmemektedir. Pozitif çarpıklığa sahip olan tek dağılım, 
nispeten uzun bir sol kuyruğa sahip olan HML faktörünün dağılımıdır.

Tablo 2, analizde kullanılan pay fiyatlama faktörlerine ilişkin aylık getirilerin arasındaki 
korelasyon katsayılarını sunmaktadır. Piyasa faktörü ile HML faktörünün arasındaki korelas-
yon katsayısı 0,44’e eşittir. Bu bulgu, DP oranları yüksek olan şirketlerle DP oranları düşük 
şirketler arasındaki getiri makasının, piyasa portföyünün getirisi arttıkça genişlediği şeklinde 
yorumlanabilir. Piyasa faktörü ile Tablo 1’de mutlak değer cinsinden yüksek ortalama getiri-
lere sahip oldukları gösterilen RMW ve CMA faktörleri arasındaki korelasyon katsayıları ise 
sırasıyla -0,43 ve -0,24’tür. Diğer bir deyişle, faaliyet kârlılığı oranı yüksek şirketler ile faali-
yet kârlılığı oranı düşük şirketler arasındaki getiri makası piyasa portföyünün getirisi arttıkça 
daralmaktadır. Daha yüksek yatırımda bulunan şirketler ile daha düşük yatırımda bulunan şir-
ketler arasındaki getiri makası ise piyasa portföyünün getirisi arttıkça genişlemektedir. Piyasa 
faktörü dışındaki beş pay fiyatlama faktörünün aralarındaki korelasyon katsayıları incelendi-
ğinde ise DP oranına dayanan HML faktörü ile şirket büyüklüğü, faaliyet kârlılığı oranı ve 
geçmiş bir yıllık getiriye dayanan SMB, HML ve WML faktörleri arasındaki ters yönlü ilişki 
göze çarpmaktadır.

4.2. Şirket Büyüklüğü, DP Oranı ve FK Oranına Göre Sıralanmış Portföyler

Tablo 3, BİST’te işlem gören tüm payların önce her ay şirket büyüklüğüne göre iki gru-
ba ayrılması, ardından her iki gruptaki payların bağımsız bir şekilde DP oranı ve FK oranına 
göre üçer gruba ayrılmasıyla elde edilen 18 test portföyüne dair analiz bulgularını sunmaktadır. 
Tablonun ilk sütunu her portföyün ham getirisini göstermektedir. Bu sütundan elde edilebile-
cek iki ana sonuç faaliyet kârlılığı oranı ve yatırım değişkenleri ile portföy getirileri arasındaki 
ilişkiye dairdir. İlk olarak, FK oranı arttıkça portföy getirilerinin de arttığı gözlemlenebilir. 
Örneğin, küçük ve DP oranı düşük şirketleri içeren B1DP1 portföylerinin ortalama getirisi FK 
oranı arttıkça -48 baz puandan 89 baz puana yükselmekte, büyük ve DP oranı yüksek şirket-
leri içeren B2DP3 portföylerinin ortalama getirisi FK oranı arttıkça 84 baz puandan %3,17’ye 
yükselmektedir. İkinci olarak, DP oranı arttıkça portföy getirilerinin de arttığı gözlemlenebilir. 
Örneğin, küçük ve FK oranı düşük şirketleri içeren B1FK1 portföylerinin ortalama getirisi DP 
oranı arttıkça -48 baz puandan 91 puana yükselmekte, büyük ve FK oranı yüksek şirketleri 
içeren B2FK3 portföylerinin ortalama getirisi DP oranı arttıkça 79 baz puandan %3,17’e yük-
selmektedir. Bu trendler diğer değişken kombinasyonları için de geçerlidir. 

Test portföylerinin ham getirilerine ilişkin t-istatistikleri parantez içerisinde sunulmuş-
tur. 18 portföyün beşinin ham getirileri %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde 
pozitiftir.6 Bu beş portföy ya yüksek faaliyet kârlılığı oranına ya da yüksek defter-piyasa değeri 
oranına sahip payları ihtiva etmektedir. En yüksek aylık ortalama getiri B1DP3K3 portföyüne 
ait olup %3,35’e eşittir. En düşük aylık ortalama getiri ise B2DP1FK1 portföyüne ait olup 
%-1,13’e eşittir.

6 Çalışmanın geri kalanında istatistiksel anlamlılık aksi belirtilmediği takdirde %5 seviyesinde ölçülecektir.
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Tablonun diğer sütunları, test portföylerinin getirilerinin altı pay fiyatlama faktörü üze-
rine yapılan regresyonlarından ele edilen sabit terim ve eğim katsayılarını sunmaktadır. Doğru 
inşa edilmiş bir pay fiyatlama modelinden elde edilen sabit terim ya da anormal getiri, tüm 
portföyler için istatistiksel olarak sıfıra eşit olmalıdır. Diğer bir deyişle, doğru inşa edilmiş bir 
model, pay fiyatlarını belirleyen tüm faktörleri içermeli, faktörler tarafından açıklanamayan 
anormal getiri ya da alfa sıfır olmalıdır. Tablo 3’ün ikinci sütununda sunulan alfa değerlerine 
bakıldığında bu durumun her portföy için geçerli olmadığı görülmektedir. Küçük şirketler gru-
bunda bulunan ve anlamlı bir şekilde pozitif ham getirilere sahip olan B1DP2FK3, B1DP3FK2 
ve B1DP3FK3 portföylerinin alfa değerleri her ne kadar ham getirilere göre daha düşük olsa 
da istatistiksel olarak hala sıfırdan farklıdır. Örneğin, B1DP3FK3 portföyünün ham getirisi 
%3,35, alfa değeri ise %1,40’tır. Ancak alfa değerinin t-istatistiği 3,68’e eşit olup faktör modeli 
tarafından açıklanamayan bir anormal getiriye işaret etmektedir. Aynı gözlem büyük şirketler 
grubundaki DP oranı ve FK oranı en yüksek payları içeren B2DP3FK3 portföyü için de geçerli-
dir. Bu durumun tek istisnası, aylık getirisi %1,89 olan B2DP2FK3 portföyünün alfa değerinin 
40 baz puana düşmesi ve istatistiksel anlamlılığını yitirmesidir.

Tablonun geri kalan altı sütunundaki değerler regresyonlardan elde edilen eğim katsayı-
larını sunmakta ve aylık portföy getirilerinin faktör getirilerine olan hassasiyetini ölçmektedir. 
Piyasa faktörüne (MKT) ait olan eğim katsayıları 0,89 ve 1,11 arasında değişmektedir. Bu beta 
değerlerine ilişkin en küçük t-istatistiği 16,54’tür. Bu bulgu, piyasa faktörünün tüm portföyle-
rin getirilerinin açıklanmasında işlevsel olduğunu işaret etmektedir. SMB faktörünün eğim kat-
sayıları incelendiğinde göze çarpan en önemli bulgu, küçük şirketlere (B1) ait katsayıların 0,86 
ile 1,28 arasında değişmesi ve hepsinin istatistiksel olarak anlamlı olmasıdır. Büyük şirketlere 
(B2) ait katsayılar ise çoğunlukla istatistiksel olarak sıfıra eşittir. Büyük şirketler grubunda 
istatistiksel olarak pozitif katsayılar sadece öz sermayelerinin defter değeri piyasa değerinden 
görece daha büyük şirketleri içeren portföylerde gözlenmektedir. 

HML faktörünün eğim katsayıları incelendiğinde belirgin bir trend göze çarpmaktadır. 
Defter değerinin piyasa değerine oranı düşük şirketleri içeren altı portföyün (DP1) beşinde söz 
konusu katsayılar negatiftir. Ancak portföylerdeki payların DP oranları yükseldikçe portföy 
getirilerinin de HML faktörüne olan hassasiyetleri yükselmektedir. Örneğin, faaliyet kârlılığı 
oranı yüksek (FK3) şirketleri barındıran altı portföyü inceleyelim. Hem küçük hem FK oranı 
yüksek portföylere (B1FK3) odaklandığımızda DP oranı arttıkça HML faktörünün katsayısı 
önce -0,22’den 0,40’a, sonra da 0,46’ya yükselmektedir. Hem büyük hem FK oranı yüksek 
portföylere (B2FK3) odaklandığımızda ise DP oranı arttıkça HML faktörünün katsayısının 
önce -0,19’dan 0,22’ye, sonra da 0,37’ye yükseldiği görülmektedir. 

Benzer bir trend RMW faktörüne ilişkin eğim katsayıları için de gözlemlenebilir. Faa-
liyet kârlılığı oranı düşük şirketleri içeren altı portföyün (FK1) tümünde söz konusu katsayılar 
negatiftir.  Bu negatif katsayıların dördü istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Ek olarak, faali-
yet kârlılığı oranı yüksek şirketleri içeren altı portföyün (FK3) tümünde söz konusu katsayılar 
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Daha da detaya inilirse, tüm şirket büyüklüğü ve DP 
oranı kombinasyonları için faaliyet kârlılığı oranı arttıkça RMW faktörüne olan hassasiyetin de 
yükseldiği söylenebilir. 

Yatırım anomalisini temel alan CMA ve momentum anomalisini temel alan WML fak-
törleri ise araştırmanın bu bölümünde kullanılan test portföylerinin getirilerinin açıklanmasın-
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da belirgin bir rol oynamamaktadır. CMA faktörüne ait eğim katsayılarının sadece ikisi, WML 
faktörüne ait eğim katsayılarının ise sadece biri istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır.

4.3. Şirket Büyüklüğü, DP Oranı ve Yatırıma Göre Sıralanmış Portföyler

Tablo 4, BİST’te işlem gören tüm payların önce her ay şirket büyüklüğüne göre iki 
gruba ayrılması, ardından her iki gruptaki payların bağımsız bir şekilde DP oranı ve yatırım 
değişkenine göre üçer gruba ayrılmasıyla elde edilen 18 test portföyüne dair analiz bulgularını 
sunmaktadır. Tablonun ilk sütununda bulunan portföy ham getirileri incelendiğinde tıpkı Tablo 
3’te de olduğu gibi DP oranı arttıkça portföy getirilerinin de arttığı gözlemlenebilir. Örneğin, 
küçük ve yatırım oranı düşük şirketleri içeren B1Y1 portföylerinin ortalama getirisi DP oranı 
arttıkça -78 baz puandan %1,30’a yükselmekte, büyük ve yatırım oranı yüksek şirketleri içeren 
B2Y3 portföylerinin ortalama getirisi DP oranı arttıkça 58 baz puandan %1,83’e yükselmek-
tedir. Ek olarak, yatırım oranı arttıkça portföy getirilerinin de arttığı gözlemlenebilir. Örneğin, 
küçük ve DP oranı düşük şirketleri içeren B1DP1 portföylerinin ortalama getirisi yatırım oranı 
arttıkça -78 baz puandan 73 baz puana yükselmekte, büyük ve DP oranı yüksek şirketleri içeren 
B2DP3 portföylerinin ortalama getirisi yatırım oranı arttıkça %1,41’den %1,83’e yükselmekte-
dir. Bu trendler diğer değişken kombinasyonları için de geçerlidir. 

Test portföylerinin ham getirilerine ilişkin t-istatistikleri parantez içerisinde sunulmuş-
tur. 18 portföyün üçünün ham getirileri %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde 
pozitiftir. Bu üç portföy, küçük şirketler grubunda ya DP oranı ya da yatırım oranı yüksek 
şirketleri içeren portföylerdir (B1DP2Y3, B1DP3Y2, B1DP3Y3). Büyük şirketler grubunda 
ya DP oranı ya da yatırım oranı yüksek şirketleri içeren portföylerin (B2DP2Y3, B2DP3Y2, 
B2DP3Y3) ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde pozitiftir. 
En yüksek aylık ortalama getiri B1DP3Y3 portföyüne ait olup %3,30’a eşittir. En düşük aylık 
ortalama getiri ise B1DP1Y1 portföyüne ait olup -78 baz puana eşittir.

Tablo 4’ün ikinci sütununda sunulan alfa değerlerine bakıldığında, fiyatlama faktörle-
rinin portföy getirileri üzerindeki etkisi göz önüne alındıktan sonra hesaplanan anormal geti-
rilerden bazılarının hala sıfırdan anlamlı bir şekilde farklı olduğu gözlemlenmektedir. Küçük 
şirketler grubunda bulunan ve anlamlı bir şekilde pozitif ham getirilere sahip olan B1DP3Y2 ve 
B1DP3Y3 portföylerinin alfa değerleri sırasıyla 106 ve 93 baz puana eşittir. Bu alfa değerleri, 
her ne kadar ilişkin oldukları ham getirilere göre daha düşük olsa da t-istatistikleri sırasıyla 3,43 
ve 2,35’tir. Öte yandan, B1DP2Y3 portföyünün ham getirisi %2,16 olsa da faktörlerin etkisi 
arındırıldıktan sonra elde edilen alfa değeri 29 baz puana eşittir ve istatistiksel olarak sıfırdan 
farklı değildir. Benzer şekilde, ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı bir 
şekilde pozitif olan B2DP2Y3, B2DP3Y2 ve B2DP3Y3 portföylerinin alfa değerleri ilişkin 
oldukları ham getirilerin aşağı yukarı dörtte birine eşittir ve istatistiksel anlamlılıklarını yitir-
mişlerdir.

Tablonun diğer sütunlarında sunulan pay fiyatlama faktörlerine ait eğim katsayıları 
incelendiğinde ilk olarak, tıpkı Tablo 3’teki gibi, piyasa faktörünün tüm portföylerin getirile-
rinin açıklanmasında işlevsel olduğu görülebilir. Piyasa faktörüne (MKT) ait olan eğim katsa-
yıları 0,92 ve 1,05 arasında değişmekte olup bu beta değerlerine ilişkin en küçük t-istatistiği 
12,98’dir. Bu bulgu, piyasa faktörünün tüm portföylerin getirilerinin açıklanmasında işlevsel 
olduğunu işaret etmektedir. Yine Tablo 3’te olduğu gibi, SMB faktörünün eğim katsayıları 
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incelendiğinde küçük şirketleri içeren portföylerin bu faktöre olan hassasiyetlerinin büyük şir-
ketleri içeren portföylerinkine göre daha yüksek olduğu görülmektedir. Örneğin, küçük şir-
ketlere (B1) ait katsayılar 0,89 ile 1,47 arasında değişmektedir ve hepsi istatistiksel olarak 
anlamlıdır. Büyük şirketlere (B2) ait katsayıların en büyüğü ise 0,44’e eşittir. Büyük şirketler 
grubu içerisindeki portföylerde DP oranı arttıkça SMB faktörüne olan hassasiyet de genel ola-
rak artmaktadır.

HML faktörünün eğim katsayıları, bir önceki bölümdeki test portföylerinde de göz-
lemlendiği gibi, portföylerdeki payların DP oranları yükseldikçe artmaktadır. Örneğin, yatırım 
oranı düşük (Y1) şirketleri barındıran altı portföyü inceleyelim. Hem küçük hem yatırım oranı 
düşük portföylere (B1Y1) odaklandığımızda DP oranı arttıkça HML faktörünün katsayısı önce 
0,10’dan 0,41’e, sonra da 0,48’e yükselmektedir. Hem büyük hem yatırım oranı düşük port-
föylere (B2Y1) odaklandığımızda ise DP oranı arttıkça HML faktörünün katsayısının önce 
-0,04’ten 0,10’a, sonra da 0,45’e yükseldiği görülmektedir.

Bu tür bir trend, Tablo 3’te kârlılıkla ilişkin RMW faktörü için de görülse de Tablo 4’te 
benzer bir ilişki gözlemlenmemektedir. RMW faktörüne ilişkin 16 eğim katsayısının sadece 5 
tanesi istatistiksel olarak anlamlıdır, bunlardan üçü pozitif, ikisi negatiftir ve belirli bir trend 
ortaya çıkmamaktadır. Diğer bir deyişle, tıpkı momentum anomalisini temel alan WML faktörü 
gibi kârlılık anomalisini temel alan RMW faktörü de araştırmanın bu bölümünde kullanılan 
test portföylerinin getirilerinin açıklanmasında belirgin bir rol oynamamaktadır. Öte yandan, 
yatırım anomalisini temel alan CMA faktörü, Tablo 3’ün aksine, Tablo 4’te kullanılan test 
portföylerinin getirilerinin açıklanmasında işlevseldir. Tüm şirket büyüklüğü ve DP oranı kom-
binasyonları için yatırım oranı arttıkça portföy getirilerinin CMA faktörüne olan hassasiyetinin 
düştüğü söylenebilir. Yatırım oranı yüksek şirketleri içeren altı portföyün (Y3) tümünde söz 
konusu katsayılar negatiftir.  Bu negatif katsayıların beşi istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. 
Ek olarak, yatırım oranı düşük şirketleri içeren altı portföyün (Y1) tümünde söz konusu katsa-
yılar pozitiftir. Bu pozitif katsayıların dördü istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. 

Tablo 3’te şirket büyüklüğü, DP oranı ve FK oranına göre sıralanmış paylardan olu-
şan test portföylerinin getirilerinin kârlılık anomalisini temel alan RMW faktörüne hassas 
olup yatırım anomalisini temel alan CMA faktörüne hassas olmaması, ancak Tablo 4’te şirket 
büyüklüğü, DP oranı ve yatırıma göre sıralanmış paylardan oluşan test portföylerinin getiri-
lerinin kârlılık anomalisini temel alan RMW faktörüne hassas olmayıp yatırım anomalisini 
temel alan CMA faktörüne hassas olması tesadüf değildir. Bu bulgu, çalışmada daha önce de 
bahsedilen ve Lewellen vd. (2010)’ne ait olan test portföylerinin seçiminin “masum” bir karar 
olmadığı savına ilişkindir. Bir faktör modeli test edilirken denklemin sol tarafında kullanılan 
test portföylerinin payların hangi değişkenlere göre sıralanmasıyla inşa edildiği, denklemin sağ 
tarafında portföy getirilerini açıklamak için kullanılan fiyat faktörlerinin performansına etki 
etmektedir.

4.4. Şirket Büyüklüğü, FK Oranı ve Yatırıma Göre Sıralanmış Portföyler

Tablo 5, BİST’te işlem gören tüm payların önce her ay şirket büyüklüğüne göre iki 
gruba ayrılması, ardından her iki gruptaki payların bağımsız bir şekilde FK oranı ve yatırım 
değişkenine göre üçer gruba ayrılmasıyla elde edilen 18 test portföyüne dair analiz bulgularını 
sunmaktadır. Tablonun ilk sütununda bulunan portföy ham getirileri incelendiğinde tıpkı Tablo 



A. Doruk GÜNAYDIN, Yiğit ATILGAN

138

4’te de olduğu gibi yatırım oranı arttıkça portföy getirilerinin de arttığı gözlemlenebilir. Örne-
ğin, küçük ve FK oranı düşük şirketleri içeren B1FK1 portföylerinin ortalama getirisi yatırım 
oranı arttıkça -5 baz puandan 59 baz puana yükselmekte, büyük ve FK oranı yüksek şirketleri 
içeren B2FK3 portföylerinin ortalama getirisi yatırım oranı arttıkça 67 baz puandan %1,79’a 
yükselmektedir. Ek olarak, Tablo 3’te de olduğu gibi FK oranı arttıkça portföy getirilerinin de 
arttığı gözlemlenebilir. Örneğin, küçük ve yatırım oranı düşük şirketleri içeren B1Y1 portföy-
lerinin ortalama getirisi FK oranı arttıkça -5 baz puandan %1,66’ya yükselmekte, büyük ve 
yatırım oranı yüksek şirketleri içeren B2Y3 portföylerinin ortalama getirisi FK oranı arttıkça 
30 baz puandan %1,79’a yükselmektedir. Bu trendler diğer değişken kombinasyonları için de 
geçerlidir. 

Test portföylerinin ham getirilerine ilişkin t-istatistikleri parantez içerisinde sunulmuş-
tur. 18 portföyün dördünün ham getirileri istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde pozitiftir. Bu 
dört portföy, küçük şirketler grubunda ya FK oranı ya da yatırım oranı yüksek şirketleri içeren 
portföylerdir (B1FK2Y3, B1FK3Y2, B1FK3Y3). Büyük şirketler grubunda hem DP oranı hem 
de yatırım oranı yüksek şirketleri içeren portföyün (B2FK3Y3) ham getirisi de istatistiksel 
olarak anlamlı bir şekilde pozitiftir. En yüksek aylık ortalama getiri B1FK3Y3 portföyüne ait 
olup %3,29’a eşittir. Tablonun ikinci sütununda görüldüğü gibi, pay fiyatlama modeli portföy 
getirilerini açıklama konusunda bu tabloda önceki tablolara nazaran daha iyi performans gös-
termektedir. Anlamlı bir şekilde pozitif ham getirilere sahip dört portföyün anormal getirileri, 
diğer bir deyişle alfa değerleri, ham getirilere göre çok daha düşük olup hiçbiri istatistiksel 
olarak anlamlı bir şekilde sıfırdan farklı değildir.

Tablonun diğer sütunlarında sunulan pay fiyatlama faktörlerine ait eğim katsayıları 
incelendiğinde ilk olarak, tıpkı Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibi, piyasa faktörünün tüm portföy-
lerin getirilerinin açıklanmasında işlevsel olduğu görülebilir. Piyasa faktörüne (MKT) ait olan 
eğim katsayıları 0,94 ve 1,06 arasında değişmekte olup bu beta değerlerine ilişkin en küçük 
t-istatistiği 15,57’dir. Yine önceki tablolarda olduğu gibi, SMB faktörünün eğim katsayıları 
incelendiğinde küçük şirketleri içeren portföylerin bu faktöre olan hassasiyetlerinin büyük şir-
ketleri içeren portföylerinkine göre daha yüksek olduğu görülmektedir. Genel olarak, küçük 
şirketleri içeren portföylerin (B1) HML faktörüne olan hassasiyetlerinin büyük şirketleri içeren 
portföylerinkine göre (B2) daha yüksek olduğu söylenebilir. Ancak, FK oranı ve yatırım oranı 
ile HML faktörüne olan hassasiyet arasında belirgin bir ilişki yoktur. Örneğin, B1FK1 (B1FK3) 
portföyünde yatırım oranı artarken HML faktörünün katsayısı düşmektedir (yükselmektedir). 
Benzer şekilde, B1Y1 (B1Y3) portföyünde FK oranı artarken HML faktörünün katsayısı düş-
mektedir (yükselmektedir). Momentum anomalisini temel alan WML faktörü bu bölümdeki 
test portföylerinin de getirilerinin açıklanmasında işlevsel değildir.

Bu bölümdeki test portföyleri, payların şirket büyüklüğü, FK oranı ve yatırıma göre 
sıralanmasıyla inşa edildiğinden portföy getirilerinin de hem kârlılık anomalisini temel alan 
RMW faktörüne hem de yatırım anomalisini temel alan CMA faktörüne hassas olması tesadüf 
olmayacaktır. Tablo 5’teki bulgular tam da bu yöndedir. RMW faktörünün eğim katsayıla-
rı, portföylerdeki payların FK oranları yükseldikçe artmaktadır. Örneğin, yatırım oranı düşük 
(Y1) şirketleri barındıran altı portföyü inceleyelim. Hem küçük hem yatırım oranı düşük port-
föylere (B1Y1) odaklandığımızda FK oranı arttıkça RMW faktörünün katsayısı önce -0,24’ten 
0,06’ya, sonra da 0,14’e yükselmektedir. Hem büyük hem yatırım oranı düşük portföylere 
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(B2Y1) odaklandığımızda ise FK oranı arttıkça RMW faktörünün katsayısının önce -0,40’tan 
0,06’ya, sonra da 0,47’e yükseldiği görülmektedir. Ek olarak, tüm şirket büyüklüğü ve FK 
oranı kombinasyonları için, yatırım oranı arttıkça portföy getirilerinin CMA faktörüne olan 
hassasiyetinin düştüğü söylenebilir. Yatırım oranı yüksek şirketleri içeren altı portföyün (Y3) 
beşinde söz konusu katsayılar negatif olup, bu katsayıların üçü istatistiksel olarak sıfırdan fark-
lıdır. Ek olarak, yatırım oranı düşük şirketleri içeren altı portföyün (Y1) beşinde söz konusu 
katsayılar pozitif olup, bu pozitif katsayıların beşi istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. 

5. Sonuç ve Öneriler

Bu çalışmada, 2000 ve 2018 seneleri arasını kapsayan bir örneklem aralığında, Türki-
ye piyasalarında altı farklı pay fiyatlama faktörünün çeşitli şekillerde inşa edilmiş pay port-
föylerinin getirilerini açıklamadaki performansı mercek altına alınmaktadır. Bu altı faktörden 
dördü, 1990’lardan beri akademik literatürde kullanılmakta olup piyasa portföyünün getirisine 
eşit olan piyasa faktörü, şirket büyüklüğü anomalisini temel alan SMB, öz sermayenin defter 
değerinin piyasa değerine oranı anomalisini temel alan HML ve geçmiş yıldaki pay getirisi 
(momentum) anomalisini temel alan WML faktörleridir. Diğer iki faktörse, son yıllarda pay 
fiyatlama faktörlerinde standart hale gelmiş olup kârlılık anomalisini temel alan RMW ve yatı-
rım anomalisini temel alan CMA faktörleridir. Bu araştırmada kullanılan test portföyleri, ilk 
aşamada Borsa İstanbul’da işlem gören tüm payların öz sermayenin piyasa değerine göre iki 
gruba bölünmesi, ikinci aşamada ise her grubun DP oranı, FK oranı ve yatırım değişkenlerin-
den üçünden ikisine göre bağımsız bir şekilde ek gruplara bölünmesi ile oluşmuştur. Araştır-
mada elde edilen bulgular şu şekilde özetlenebilir. Birincisi, altı fiyatlama faktörünün portföy 
getirileri üzerindeki etkisi arındırıldıktan sonra bile, bazı portföylerin anormal getirilere sahip 
olduğu gözlenmektedir. İkincisi, tüm test portföylerinin piyasa faktörüne olan hassasiyeti yük-
sektir. Üçüncüsü, küçük şirketleri içeren portföylerin SMB faktörüne olan hassasiyetleri büyük 
şirketleri içeren portföylerinkine göre daha yüksektir. Dördüncüsü, HML, RMW ve CMA fak-
törlerinin portföy getirilerini açıklamakta işlevsel olup olmadığı test portföylerinin ne şekilde 
inşa edildiğine bağlıdır. Test portföyleri oluşturulurken DP oranı ve FK oranına göre sıralama 
yapılmışsa bu oranlara ilişkin anomalileri temel alan HML ve RMW faktörleri, test portföyleri 
oluşturulurken DP oranı ve yatırıma göre sıralama yapılmışsa bu oranlara ilişkin anomalileri 
temel alan HML ve CMA faktörleri, test portföyleri oluşturulurken FK oranı ve yatırıma göre 
sıralama yapılmışsa bu oranlara ilişkin anomalileri temel alan RMW ve CMA faktörleri portföy 
getirilerinin açıklanmasında rol oynamaktadır. Son olarak, WML faktörü kullanılan test port-
föylerinin getirilerinin açıklanması için işlevsel değildir ancak bu bulgunun da, test portföyleri 
oluşturulurken geçmiş yıldaki pay getirisinin bir sıralama ölçütü olarak kullanılmamasına bağlı 
olduğu söylenebilir.
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EK1: Tablolar

Tablo 1: Betimleyici İstatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Çarpıklık Basıklık
MKT 0,62 12,23 -6,78 1,04 7,87 -35,25 40,30 -0,16 4,25
SMB 0,02 4,93 -2,61 -0,02 2,99 -13,90 21,75 -0,07 5,15
HML 2,02 5,07 -0,88 1,80 4,11 -6,80 36,97 1,75 13,95
RMW 1,56 4,01 -0,74 1,79 3,83 -10,10 13,48 -0,61 4,90
CMA -1,20 3,60 -3,11 -0,82 0,93 -11,17 14,13 -0,34 4,93
WML -0,03 5,41 -2,58 -0,03 3,34 -17,40 17,01 -1,25 10,86

Tablo 2: Korelasyon Katsayıları

 MKT SMB HML RMW CMA WML
MKT 1,00  
SMB -0,32 1,00  
HML 0,44 -0,31 1,00  
RMW -0,43 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: Şirket Büyüklüğü, DP Oranı ve FK Oranına Göre Sıralanmış Portföyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1DP1FK1 -0,48 -0,73 0,89 1,13 0,16 -0,34 0,03 0,09

(-0,57) (-1,30) (25,11) (11,70) (1,12) (-1,75) (0,18) (1,16)
B1DP1FK2 -0,12 -0,44 1,04 1,28 -0,27 -0,08 0,05 -0,09

(-0,13) (-0,61) (16,54) (7,03) (-1,66) (-0,42) (0,30) (-0,83)
B1DP1FK3 0,89 0,25 1,11 0,86 -0,22 0,42 0,31 0,01

(0,91) (0,30) (23,13) (5,00) (-1,38) (2,41) (1,54) (0,08)
B1DP2FK1 0,01 -1,43 1,05 1,07 0,65 -0,14 0,17 0,21

(0,01) (-3,78) (26,84) (10,27) (3,19) (-1,43) (1,16) (1,70)
B1DP2FK2 0,83 -0,40 0,99 0,88 0,27 0,05 -0,01 -0,03

(1,01) (-1,44) (34,10) (18,69) (3,85) (0,94) (-0,19) (-0,75)
B1DP2FK3 2,58 0,73 1,04 0,97 0,40 0,37 0,06 0,08

(2,98) (1,96) (30,87) (11,16) (4,67) (2,56) (0,52) (1,15)
B1DP3FK1 0,91 0,04 0,97 0,90 0,38 -0,20 0,09 -0,06

(1,04) (0,13) (36,80) (12,94) (4,96) (-2,13) (0,80) (-0,91)
B1DP3FK2 2,48 0,73 0,99 1,11 0,59 -0,08 -0,13 -0,08

(2,72) (2,53) (32,50) (12,90) (7,19) (-0,59) (-0,79) (-1,70)
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Tablo 3 devam

B1DP3FK3 3,35 1,40 1,02 0,97 0,46 0,25 -0,08 0,03
(3,82) (3,68) (35,72) (12,99) (5,06) (2,82) (-0,70) (0,32)

B2DP1FK1 -1,13 -0,18 0,96 0,00 -0,28 -0,43 0,20 0,15
(-1,32) (-0,26) (26,28) (-0,01) (-2,67) (-2,96) (1,14) (1,48)

B2DP1FK2 -0,08 -0,36 1,03 0,10 -0,13 -0,09 0,05 0,23
(-0,09) (-0,87) (38,43) (1,45) (-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) (45,93) (-0,05) (-2,09) (7,07) (1,92) (-1,12)

B2DP2FK1 0,19 0,33 1,08 0,04 0,00 -0,48 0,01 -0,04
(0,20) (0,75) (29,50) (0,50) (0,04) (-4,58) (0,05) (-0,59)

B2DP2FK2 0,95 0,09 0,99 0,07 0,22 -0,09 0,00 0,02
(1,09) (0,34) (47,19) (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) (0,96) (29,93) (3,65) (2,90) (2,95) (0,07) (-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) (5,47) (-2,78) (0,12) (-0,24)

B2DP3FK2 1,63 0,63 1,06 0,23 0,41 -0,06 0,23 0,05
(1,76) (1,84) (38,78) (3,25) (4,21) (-0,61) (2,03) (0,64)

B2DP3FK3 3,17 1,26 1,01 0,57 0,37 0,30 -0,17 -0,25
(3,39) (2,72) (22,42) (6,78) (3,55) (1,96) (-1,34) (-2,23)

Tablo 4: Şirket Büyüklüğü, DP Oranı ve Yatırıma Göre Sıralanmış Portföyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1DP1Y1 -0,78 -0,81 0,97 1,10 0,10 -0,12 0,44 0,01

(-0,91) (-1,48) (30,28) (11,96) (0,90) (-0,97) (2,76) (0,11)
B1DP1Y2 -0,64 -0,07 0,92 1,13 -0,21 -0,41 0,25 -0,03

(-0,74) (-0,09) (19,45) (8,31) (-1,54) (-2,37) (1,67) (-0,28)
B1DP1Y3 0,73 -0,23 0,99 1,47 -0,05 -0,10 -0,48 0,08

(0,70) (-0,27) (12,98) (4,59) (-0,20) (-0,48) (-2,23) (0,48)
B1DP2Y1 0,09 -0,73 1,05 0,96 0,41 -0,09 0,38 0,24

(0,10) (-1,54) (27,56) (11,70) (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

(1,27) (-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 -0,23 0,02

(2,43) (0,76) (23,91) (11,48) (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 0,21 -0,06
(1,46) (0,16) (32,38) (12,82) (5,23) (0,12) (1,66) (-1,07)

B1DP3Y2 2,36 1,06 1,01 0,94 0,41 0,04 0,12 -0,02
(2,76) (3,43) (44,29) (13,70) (5,60) (0,59) (1,14) (-0,23)

B1DP3Y3 3,30 0,93 0,95 1,15 0,71 -0,08 -0,48 -0,04
(3,48) (2,35) (20,21) (10,29) (6,69) (-0,48) (-2,61) (-0,59)

B2DP1Y1 -0,45 -0,63 0,98 0,18 -0,04 0,25 0,54 0,08
(-0,59) (-1,93) (34,13) (2,40) (-0,50) (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 -0,40 0,03
(0,72) (0,37) (51,26) (-0,84) (-5,13) (0,20) (-3,54) (0,76)

B2DP2Y1 0,45 0,12 1,00 0,17 0,10 -0,02 0,31 -0,14
(0,50) (0,30) (29,30) (2,62) (1,17) (-0,21) (1,95) (-1,94)

B2DP2Y2 0,71 0,03 1,03 0,01 0,16 -0,18 -0,04 -0,01
(0,78) (0,14) (42,77) (0,09) (2,66) (-2,92) (-0,62) (-0,25)

B2DP2Y3 1,76 0,41 1,05 0,19 0,21 -0,01 -0,29 0,04
(1,88) (0,90) (19,85) (1,68) (1,76) (-0,08) (-2,14) (0,35)

B2DP3Y1 1,41 0,80 0,99 0,44 0,45 -0,07 0,54 -0,12
(1,54) (1,82) (31,92) (4,18) (3,45) (-0,78) (4,30) (-1,39)

B2DP3Y2 1,75 0,39 1,04 0,19 0,59 -0,11 0,14 0,07
(1,82) (1,09) (35,71) (2,38) (7,28) (-1,28) (1,89) (0,98)

B2DP3Y3 1,83 0,45 1,03 0,28 0,48 -0,16 -0,11 -0,13
(1,87) (1,26) (38,42) (3,90) (4,84) (-1,87) (-0,86) (-1,82)

Tablo 5: Şirket Büyüklüğü, FK Oranı ve Yatırıma Göre Sıralanmış Portföyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1FK1Y1 -0,05 -0,83 0,95 0,89 0,49 -0,24 0,25 0,07

(-0,06) (-2,19) (24,89) (11,97) (5,15) (-1,98) (2,27) (1,10)
B1FK1Y2 0,27 0,00 0,96 1,18 0,35 -0,53 0,13 0,01

(0,29) (0,01) (24,25) (10,99) (1,86) (-4,23) (0,82) (0,17)
B1FK1Y3 0,59 -0,16 1,04 0,99 0,05 -0,11 -0,16 -0,02

(0,63) (-0,41) (23,43) (10,13) (0,31) (-0,70) (-1,00) (-0,35)
B1FK2Y1 0,66 -0,38 1,05 1,08 0,33 0,06 0,27 -0,07

(0,75) (-1,12) (35,68) (13,87) (3,90) (0,69) (2,57) (-0,91)
B1FK2Y2 1,22 -0,08 0,97 0,92 0,35 0,05 0,03 -0,13
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(1,45) (-0,23) (27,75) (16,47) (4,99) (0,65) (0,29) (-2,02)
B1FK2Y3 2,03 0,29 0,97 1,12 0,37 -0,16 -0,57 -0,03

(2,19) (0,58) (19,56) (9,49) (3,11) (-0,79) (-2,63) (-0,34)
B1FK3Y1 1,66 0,81 1,06 1,03 0,25 0,14 0,37 0,08

(1,80) (1,38) (15,57) (9,42) (2,03) (0,72) (2,27) (0,71)
B1FK3Y2 2,41 1,00 1,02 0,87 0,27 0,23 0,06 0,07

(2,74) (1,95) (30,67) (10,38) (3,45) (1,92) (0,61) (0,63)
B1FK3Y3 3,29 0,48 1,02 1,14 0,55 0,55 -0,28 0,02

(3,74) (1,26) (19,49) (11,58) (4,57) (4,22) (-2,15) (0,15)
B2FK1Y1 -0,92 0,06 0,96 0,16 0,02 -0,40 0,70 -0,08

(-1,01) (0,09) (27,44) (1,36) (0,17) (-2,40) (3,80) (-0,69)
B2FK1Y2 -0,28 -0,09 1,08 0,03 -0,02 -0,48 0,02 -0,06

(-0,29) (-0,21) (33,99) (0,33) (-0,22) (-4,50) (0,15) (-1,11)
B2FK1Y3 0,30 -0,19 0,99 0,18 0,25 -0,30 0,06 0,02

(0,32) (-0,29) (16,06) (1,66) (1,84) (-2,28) (0,34) (0,16)
B2FK2Y1 0,16 -0,28 0,96 0,26 0,16 0,06 0,40 0,09

(0,21) (-1,04) (29,40) (3,85) (2,16) (0,77) (3,81) (1,51)
B2FK2Y2 0,44 -0,42 1,03 0,04 0,19 -0,03 0,10 0,13

(0,50) (-1,24) (45,62) (0,41) (2,02) (-0,30) (0,91) (1,88)
B2FK2Y3 0,73 -0,14 1,06 0,19 0,06 -0,14 -0,29 0,08

(0,79) (-0,43) (34,20) (1,81) (0,55) (-1,44) (-2,06) (0,74)
B2FK3Y1 0,67 -0,31 1,00 0,17 0,02 0,47 0,28 -0,12

(0,80) (-0,76) (27,30) (1,54) (0,17) (3,35) (1,80) (-1,11)
B2FK3Y2 0,69 -0,58 0,96 0,15 -0,01 0,49 0,03 -0,10

(0,90) (-1,73) (33,96) (2,34) (-0,11) (5,72) (0,33) (-1,54)
B2FK3Y3 1,79 0,49 0,94 0,14 0,00 0,40 -0,11 0,07

(2,38) (1,90) (33,34) (2,17) (-0,01) (4,06) (-0,89) (0,87)

Tablo 5 devam
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ÖZET
Bireylerin finansal konularda karar alırken karşılaştığı birçok alternatif, risk ile 

ilişkilendirilmektedir. Bir yatırımcının karar verme sürecinde risk karşısında gösterdiği tutum, 
risk alma tutumu olarak ifade edilir. Rasyonellik beklentisine rağmen, bireylerin irrasyonel tutum 
ve davranışlar sergiledikleri bilinmektedir. Bu nedenle yatırımcıların bu tutum ve davranışlarının 
altında yatan sebeplerin araştırılması önem taşımaktadır. Bireylerin doğru ve mantıklı fikirler ortaya 
çıkarma, kendisinin ve başkalarının duygularını anlamlandırabilme ve duyguların diğer insanlarla 
doğru iletişim kurulabilmesinde etkin olarak kullanılabilmesi gibi yeteneklerin oluşturduğu duygusal 
zekâ, bireylerin yaşamları boyunca verecekleri kararlarda oldukça büyük öneme sahiptir. Araştırma 
verileri, basit tesadüfi örnekleme yöntemi kullanılarak, anket formu aracılığıyla yedi farklı şehirdeki 
1347 bireysel yatırımcıdan elde edilmiştir. Araştırmada açıklayıcı faktör analizi, korelasyon analizi ve 
doğrusal regresyon yöntemi kullanılmıştır. Bireysel yatırımcılar üzerinde risk alma tutumu ve duygusal 
zekâ arasındaki ilişkinin incelenmesinin amaçlandığı çalışmada; dört boyutta incelenen duygusal zekâ 
faktörünün duyguların kullanımı ve duyguların düzenlenmesi boyutlarının risk alma tutumu ile pozitif 
ilişkili olduğu belirlenirken; “kendi duygularını değerleme” ve “başkalarının duygularını değerleme” 
boyutlarının ise, anlamlı ilişkileri tespit edilmemiştir.
Anahtar Kelimeler: Duygusal Zekâ, Risk Alma, Bireysel Yatırımcı, Davranışsal Finans, Kişisel Finans.

Araştırma Makalesi / Research Article

* Çalışma, “ Bireysel yatırımcıların finansal risk toleransı ve finansal karar vermelerine etki eden faktörlerin 
incelenmesi: Türkiye’ de bir uygulama” başlıklı doktora tezinden üretilmiştir. Aynı zamanda bu çalışma 7. 
Uluslararası Muhasebe ve Finans Araştırmaları Kongresi (ICAFR2020)’nde Bildiri Özeti şeklinde sunulmuştur.

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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1. Giriş

Küreselleşme ve bilgi teknolojilerindeki gelişmelerin, finansal piyasalar ve enstrü-
manlarda ve yatırım alternatiflerinde yarattığı değişimler, bireysel yatırımcı profilinde de 
değişikliğe sebep olmuştur. Bu değişim, farklı özelliklerdeki bireysel yatırımcıların risk alma 
tutumlarının incelenmesini pek çok kitle için ilgi odağı haline getirmiştir. Bireysel yatırımcı-
ların risk alma tutumlarını açıklamaya yönelik araştırmalar, sadece araştırmacılar için değil 
aynı zamanda finansal kurumlar ve iş dünyası toplulukları için de ilgi odağıdır. Hane halkının 
bütçeleme ve tasarruf davranışı eksikliği ve mevcut tasarrufların yatırımlara dönüşmesindeki 
olumsuzluklar gibi para yönetimiyle ilgili birçok sorun, bireylerin risk alma tutumlarının analiz 
edilmesinin önemini artırmıştır.

Psikoloji ve sosyoloji bilimi ile ilişkili olarak finans alanında çalışmalar yürüten dav-
ranışsal finans, davranışsal ekonominin bir alt disiplinini oluşturmaktadır. Geleneksel finan-
sın açıklayamadığı yatırımcı davranışlarını, piyasa anomalilerini açıklamayı hedeflemektedir 
(Karan, 2013:720). Davranışsal finansın başlangıcını Kahneman & Tversky (1979)’nin Bek-
lenti Teorisi adlı çalışması oluşturmaktadır. Beklenti Teorisi, bireylerin belirsizlik altında karar 
vermeleri durumunda karmaşık olguları anlamlandırmak için rasyonel davranış yerine sezgi-
sel davrandıklarını konu etmektedir (Ritter, 2003:3). Bu yaklaşım geleneksel finansın aksine, 
bireylerin algıladıkları risklerin farklı olduğunu, kaybettikleri durumda risk arayan, kazançlı 
durumlarda ise riskten kaçınan bir tutum sergilediklerini ifade etmektedir. Bu teoride bireyler 
fayda yerine psikolojik bir olgu olarak değeri tercih etmişlerdir (Karan, 2013:721). Buna ila-
veten davranışsal finans, geleneksel finanstan farklı olarak piyasaların etkin olmadığını, arbit-
raj imkânlarının sınırlı olduğunu ve piyasalarda yanlış fiyatlamaların oluşabileceğini de iddia 
etmektedir.

Geleneksel finans, bireylerin tutum ve davranışlarında rasyonel hareket ettiğini kabul 
ederken bireylerin finansal risk toleranslarında değişim gösteren ve finansal tutum ve davranış-
larını etkileyen davranışsal faktörleri göz ardı etmektedir. Rasyonel bireyler, finansal kararları 
sonucunda fayda elde edebilen, rasyonel kararları doğrultusunda finansal tutum ve davranış-
larında tutarlı olan bireylerdir. Buna karşın davranışsal finans bireylerin her zaman rasyonel 
davranmadığını iddia etmektedir. Aynı zamanda, davranışsal finansa göre bireysel yatırımcılar 
finansal karar vermede, finansal tutum ve davranışlarında psikolojik ve bireysel faktörlerden 
etkilenmektedir. 

Geleneksel finans yaklaşımında, risk altında karar vermenin baskın teorisi olan bekle-
nen fayda teorisi çerçevesinde, rasyonel, duygularıyla hareket etmeyen, kendini kontrolde zor-

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.
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lanmayan yani psikolojik faktörlerden etkilenmeyen bir yatırımcı türü söz konusudur. Ancak 
bireyin risk alma tutumu, bireysel farklılıklara izin veren bir parametre olarak görülmektedir. 
Bu parametre aynı zamanda, beklenti teorisi gibi davranışsal olarak yönlendirilen teoriler de 
de söz konusudur. Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin aksine irrasyonaliteyi, bilişsel ve 
duygusal eğilimlere maruz kalabilen ve kendini kontrol etme konusunda zorluk yaşamakta olan 
yatırımcı türünü ele almaktadır.

Duygusal zekâ, duygu ve zekâ gibi iki önemli kavramdan oluşmaktadır. Duygusal zekâ, 
bireyin kendisinin ve başkalarının duygularını anlaması, duygularını düzenleyerek yönetebil-
mesi ve bu duyguları tutum ve davranışları için kullanması gibi boyutları olan psikolojik bir 
kavramıdır. Bireylerin kendisinin ve başkalarının duygularını anlamlandırabilmesi ve duygula-
rın diğer insanlarla olan iletişimde etkin olarak kullanılabilmesi gibi yetenekleri, duygusal zekâ 
kavramını meydana getirmektedir. Duygusal zekâ, bireylerin yaşamları boyunca verecekleri 
kararlarda büyük bir öneme sahiptir.  

Bu çalışmada davranışsal finans bakış açısı altında duygusal zekâ faktörünün “kendi 
duygularını değerleme”, “başkalarının duygularını değerleme”, “duyguların kullanımı” ve 
“duyguların düzenlenmesi” gibi dört alt boyutunun, bireysel yatırımcıların risk alma tutumla-
rı üzerindeki etkileri incelenmiştir. Araştırmanın ikinci bölümünde; kavramsal çerçeveye yer 
verilmekte, davranışsal finans yaklaşımı, risk ve duygusal zeka değişkenleri hakkında açıkla-
malar yapılmaktadır. Üçüncü bölümde, araştırmanın yöntemi, analiz ve bulgulara yer verilmek-
tedir. Son olarak, sonuçların teorik ve pratik çıkarsamaları ve önerilerden bahsedilmektedir.

2. Kavramsal Çerçeve

Finansal piyasalardaki gelişmeler, finansal enstrümanların çoğalması ve yatırım alterna-
tiflerinin gelişmesi ile yatırımcı profilindeki değişimler, bireysel yatırımcıların risk alma tutum-
ları üzerinde etkili olan faktörlerin incelenmesi konusunda merak uyandırmıştır.

Davranışsal finans; bireylerin zaman zaman irrasyonel davranışlar sergilediklerini tes-
pit etmiş ve bu yatırımcıların kararlarını etkileyen faktörlerin incelenmesi önem kazanmıştır. 
Önceleri bireysel yatırımcıların sosyoekonomik ve demografik özellikleri bağlamında araştır-
malar yürütülmüş ancak daha sonra bu araştırmaların bireylerin öznelliğini göz ardı etmesi 
nedeniyle araştırmalara psikolojik ve bireysel etmenler dahil edilmiştir. Bu kapsamda araştır-
mada; risk alma tutumunu etkilediği düşünülen faktörlerden biri olan duygusal zekâ ile risk 
alma tutumunun ilişkisi incelenmektedir.

Geleneksel finans, bireylerin risk altında karar verirken rasyonel olarak hareket ettikle-
rinden yola çıkarak davranışsal faktörleri göz ardı etmektedir. Davranışsal finans ise bireylerin 
her zaman rasyonel davranamayacağını ifade etmiştir. Bireylerin finansal kararlarında, finansal 
tutum ve davranışlarında psikolojik ve bireysel faktörlerden etkileneceğini ortaya koymaktadır. 
Geleneksel finansın, finansal sorunları çözmede yetersiz kalması ve bireylerin karşılaştıkları 
piyasa anormallikleri yeni teorilerin ortaya çıkmasına neden olmuştur. Beklenen fayda” teorisi, 
Daniel Kahneman & Amos Tversky (1979) tarafından eleştirilmiş, bireylerin rasyonel olmadığı 
ve rasyonel davranıştan sapmaların sistematik olduğunu savunan “beklenti teorisi (prospect 
theory)” ortaya atılmıştır. Beklenti teorisinin savunucuları bireylerin gerçek davranışı üzerine 
yoğunlaşmışlar, bireylerin psikolojik özellikleri nedeniyle kazanç ve kayıplar için farklı olası-
lık değerleri yüklediklerini ifade etmişlerdir (Kahneman & Tversky, 1979).
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Dünyada gerçekleşen birçok ekonomik etkileşim, bireysel yatırımcıları riskin bir türü ile 
ilişkilendirebilir. Bireysel yatırımcıların amacı, yatırımlarından elde ettikleri getiriyi arttırmak 
olduğundan bunu gerçekleştirirken yatırımcılar kredi riski, piyasa riski, likidite riski, faiz oranı 
riski ve operasyonel risk şeklindeki çeşitli risklerle karşı karşıya gelmektedir. Finansal açıdan 
risk tanımlandığında, bireysel yatırımcının beklenen getirisinin gerçekleşen getiriden sapma 
olasılığıdır. Bu sebeple sosyal bilimler alanında yapılan araştırmaların birçoğunda, bireylerin 
seçimlerine riski nasıl dâhil ettiğini anlamaya yönelik çalışmalar yürütülmektedir.

Literatürde riske dair çeşitli tanımlar yapılmaktadır. Bu tanımlardan birinde risk, bek-
lenmeyen olayların gelecekte ortaya çıkma ihtimali olarak tanımlanmaktadır (Anbar & Eker, 
2009). Risk ile karıştırılan bir kavram olan belirsizlik ise olası, tahmin edilemeyen, ölçümü ve 
kontrolü zor bir sonuçken; risk bu sonuç doğrultusunda karar almanın bir sonucudur (Kungwa-
ni, 2014).  Riske ilişkin bir diğer tanımda risk; alınan kararların olası istenmeyen neticeleriyle 
ilgili belirsizliğin derecesi olarak ifade edilmektedir (Sitkin & Pablo, 1992). Genel anlamda ise 
risk; bir olayın beklenenden farklı gerçekleşme olasılığı olarak tanımlanabilir. Finansal yatı-
rımlarda risk, beklenen getiriden daha az kazanma olasılığıdır. Risk yazınında riskle ilişkili 
olarak, risk alma, risk toleransı, risk algısı, riskten kaçınma gibi kavramlarla karşılaşılmaktadır. 
Risk toleransı, bireylerin gelecekte karşılaşmaları muhtemel olaylar için almaya istekli olduk-
ları belirsizlik düzeyi iken, risk algısı belirli bir varlık veya eyleme karşı bireyin geliştirdiği 
sübjektif risk değerlendirmesinden oluşmaktadır. Riskten kaçınma ise, bireyin riskli seçenekler 
arasından daha az riskli alternatifi tercih etmesidir. Araştırmanın konusunu oluşturan risk alma 
tutumu, bireyin risk almaya yönelik tutumunu ölçmeyi amaçlamaktadır. Risk alma tutumunun 
özü, risk almayla ilişkili bir düşünce ve/veya tutumdan oluşmaktadır.

Risk alma tutumu veya risk toleransıyla alakalı literatürde çokça çalışma bulunmakta-
dır. Bir çalışma; risk alma davranışının, getiri beklentileri, risk tutumları ve risk beklentileri-
nin fonksiyonu olduğunu belirtmekle beraber yatırımcıların risk alma davranışlarının zamana 
bağlı değişebileceğini savunmaktadır (Weber vd., 2013). Bireylerin finansal risk düzeylerinin 
değerlendirilmesi, finansal risk toleransı ve yatırım risk alma davranışının birbiriyle bağlı olup 
olmadığının belirlenmesini amaçlayan araştırma, finansal risk toleransının kendi sınıflandır-
ması altındaki özellikleri içeren etkin bir araç olduğu bulgusunu desteklemektedir (Grable vd., 
2009). Dahası, bu kendi kendine sınıflandırma, gerçek risk alan yatırım davranışları ile ilişki-
lendirilmiştir. Kendilerini gerçek riskten kaçınan veya yatırım yaparken temkinli gören birey-
ler, hisse senedi gibi riskli varlıklardan daha fazla nakit tutma eğiliminde olmuşlardır. Tersine, 
kendilerini kumarbaz olarak gören veya yeterli araştırmayı tamamladıktan sonra risk almaya 
istekli olan bireylerin hisse senetlerinde daha büyük varlıklara sahip oldukları tespit edilmiştir 
(Grable vd., 2009).

Yatırımcıların risk tutumu veya risk toleransının bilinmesi, finansal danışmanların müş-
terilerini tanımada ihtiyaç duydukları en dikkate değer nitelik olarak ifade edilmektedir (Gib-
son vd., 2013; Hanna & Lindamood, 2004; Roszkowski & Grable, 2005). Mevcut finansal 
danışman müşterilerinden yüksek piyasa risk algısına sahip olanların daha düşük risk toleransı 
olduğu tersine yüksek gelir, yatırım bilgisi ve pozitif piyasa beklentilerinin yüksek risk toleran-
sını işaret ettiği ifade edilmiştir (Gibson vd., 2013; Hanna & Lindamood, 2004; Roszkowski 
& Grable, 2005). Buna ilaveten, finansal risk almada bireysel isteklilik, portföy kararları ve 
yatırım getirilerini etkilemektedir. Araştırmacılar uzun sürelerden beri bireylerin finansal risk 
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toleransının çeşitli yaşlarda farklılaştığını gözlemlemiştir. Bu farklılaşma yaş etkisi olarak bili-
nir ve yaş, nesil ve periyod etkisinin birleşiminden oluşmaktadır (Rui vd., 2011).

Genetik faktörlerin risk almanın özünü oluşturduğu belirtilen çalışma, ekonomik dav-
ranışın genetik belirleyicileri hakkında ortaya çıkan literatüre katkıda bulunmaktadır (Kuhnen 
& Chiao, 2009). Ayrıca, bir diğer çalışmada risk almanın risk algısı ve riske katlanma kapasi-
tesi olmak üzere iki temel boyuttan oluştuğunu ifade etmektedir (McCarty, 2000). Risk algısı, 
riskli davranış ve bu iki etmenin ilişkisini konu alan bir çalışmanın bulguları, riskli seçimin 
yakın zamandaki risk-getiri kavramlaştırmalarının yararlılığı için deneysel destek sağlamak-
tadır (Weber & Milliman, 1997). Ayrıca risk algısı ve riskli finansal kararlar ilişkisini ele alan 
çalışmalar, karar seçenekleri ile ilgili risk algısı üzerinden bireylerin aynı alternatife farklı risk 
algısı oluşturabileceği bulgusuna ulaşmaktadır (Sitkin & Weingart; 1995).

Duygusal zekâ kavramı, Salovey & Mayer (1990)’de bireyin kendisinin ve diğerlerinin 
duygularının izlenmesi ve duyguların bireyin düşünce ve eylemlerine rehberlik etmesi için kul-
lanılma yeteneği’ olarak tanımlamıştır. Duygu ve zeka gibi bireyler için büyük öneme sahip iki 
temel kavramdan oluşan duygusal zekâya yönelik tanımlar, araştırmacılar tarafından yetenek 
modeli, karma model ve özellik modeli olmak üzere üç sınıfta toplanmaktadır. Bunlardan ilki, 
(Salovey & Mayer, 1990) tarafından geliştirilen bireyin duygusal yeteneklerinin geliştirilebilir 
olduğunu savunan yetenek tabanlı duygusal zeka modeli, ikincisi (Cherniss & Goleman, 2001; 
Bar-On, 1997) tarafından ortaya atılan bireyin duygusal olarak kişilik tabanlı ve geliştirilebilir 
bir yeteneği olduğunu belirten karma model ve üçüncüsü ise duygusal özelliklerin kişilik yapısı 
ile ilişkisinin belirtildiği özellik modeli (Petrides, 2010)’dir.

Duygusal zekâ, sosyal zekânın bir boyutudur ve bireylerin sosyal alanlarda yaşamları 
boyunca elde edecekleri başarının temel belirleyicisi olarak görülmektedir. Salovey & Mayer 
(1990) duyguları, zekâ ile ilişkilendirmiş ve bireyin kendi duyguları ile diğer kişilerin duygu-
larının farkına varması, tanıyabilmesi ve anlamlandırması, duyguları amaçları doğrultusunda 
düşüncelerine yönelik olarak kullanabilmesi ve bireysel gelişimini sağlayabilmede duygularını 
yönetebilmesi olarak duygusal zekâyı açıklamıştır (Salovey & Mayer, 1990; Mayer & Salovey, 
1993). Bu çalışmada yer aldığı gibi yetenek tabanlı duygusal zekâ, dört boyuttan oluşmaktadır. 
İlk boyut olan kendi duygularının tanımlanması boyutu, bireyin kendi duygularını anlama-
sı yani özfarkındalığını sağlayabilmesi, sanatsal olaylar ve diğer ilgili olduğu tüm alanlarda 
duyguları anlamlandırabilmesi şeklinde kendini göstermektedir. İkinci boyut olan başkalarının 
duygularını tanıması, bireyin kendisi dışındaki kişilerin duygularının farkına varması ve onlara 
duyarlılık göstermesini ifade etmektedir. Üçüncü boyut olan duyguların kullanılması boyutu, 
duyguların iletişim kurma aracı olarak kullanılması ile duyguların problem çözme, karar verme 
gibi yaşamımızı şekillendiren süreçlerde kullanılmasını içermektedir. Dördüncü ve son boyut 
ise duyguların düzenlenmesi boyutudur. Bu boyutta, bireysel gelişimin sağlanabilmesinde 
bireylerin kendi duygularını yönetebilme ve bu duyguları geliştirebilecek veya iyileştirebilecek 
becerilere sahip olması ifade edilmektedir (Mayer vd., 2002).

Duygusal zekâ ile ilişkili olarak literatürde yer alan çok sayıda çalışma mevcuttur. Duy-
gusal zekâ, literatürde çeşitli alanların bakış açılarından incelendiğinde bu farklı ortamlarda 
önemli etkiler gösterdikleri tespit edilmiştir. Bu çalışmalar; çalışan verimliliği üzerinde duy-
gusal zekanın olumlu etki gösterdiğini (Şenocak, 2015), duygusal zekanın çatışma yönetimi-
nin tüm alanlarında etkili olduğunu (Yaşlıoğlu vd., 2013), yüksek duygusal zeka düzeyinin 
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daha yüksek liderlik etkinliği ile ilişkili olduğunu (Rosete & Ciarrochi, 2005:388) ve duygusal 
zekanın girişimcilik fırsatları riskinin algılanması üzerinde önemli etkiye sahip olduğunu ifade 
etmektedir. Tüketici karar verme alanında ise duygusal zekanın tüketicinin satın alma niye-
ti üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu bulunmuştur (Kidwell vd., 2008:154). Ayrıca iş 
performansı (Jorfi vd., 2010), eğitim (Gündüz, 2013) ve örgütsel değişim (Vakola vd., 2004) 
alanlarında da duygusal zekanın anlamlı etkileri gözlenmiştir. 

Duygusal zeka ve finans alanında yapılan çalışmalarda; iyi performans gösteren yatırım-
cıların duygusal zekâ düzeyi yüksek olanlar olduğunu (Ameriks vd., 2009:1) ve finans alanında 
uzmanlaşan öğrencilerin, bu alandan olmayanlara kıyasla yüksek ekonomik risk almaya yatkın 
ve yüksek duygusal zekâya sahip olduklarını göstermiştir (Sjöberg & Engelberg, 2009:34). Bir 
diğer çalışmada yatırımcıların stres yönetimi düzeyleri ve duygusal zeka düzeylerinin yatırım 
kararları üzerindeki etkisinin beklenenden fazla olduğu bulunmuştur (Güngör & Ağgül, 2019). 
Duygusal zekânın dört alt boyutunun, finansal planlamada etkin kullanımına işaret edilmiştir 
(Braidfoot & Swanson, 2013).

Bu çalışmada, davranışsal finans çerçevesinde bireylerin davranışsal eğilimlere maruz 
kalmalarının finansal kararları üzerinde etkilere sahip olmasından yola çıkılarak, duygusal 
zekânın risk alma tutumu üzerindeki etkisi incelenmektedir. Dört alt boyutta incelenen duy-
gusal zekânın, risk alma tutumunun açıklanması yönünde literatüre önemli katkı sağlaması 
beklenmektedir. 

3. Araştırma Yöntemi

Araştırmada, duygusal zekâ boyutlarının, yatırımcının risk alma tutumuna etkisi ölçül-
mektedir. Basit tesadüfî örnekleme yöntemi kullanılarak, birincil veri toplama yöntemlerinden 
anket yöntemi kullanılmış, demografik özellikler bakımından her alt gruba ulaşılmaya çalı-
şılmıştır. Araştırmanın verileri, yedi farklı şehirdeki, 18 yaş üstü, finansal bağımsızlığı olan 
1347 bireysel yatırımcıdan elde edilmiştir. Anket formunun birinci bölümü, ankete katılanların 
demografik özelliklerini, ikinci bölüm ise anket katılımcılarının duygusal zekâ ve risk alma 
tutumlarını belirlemeye yönelik 5’li likert ölçeği ifadelerinden oluşmaktadır. Araştırmanın 
bağımsız değişkenlerini duygusal zekânın; kendi duygularını değerleme, başkalarının duygu-
larını değerleme, duyguların kullanımı ve duyguların düzenlenmesi şeklindeki dört alt boyutu 
oluştururken, bağımlı değişken risk alma tutumudur. Duygusal zekâ ölçeği olarak Law vd. 
(2004:496)’nin geliştirdiği ölçekten ve risk alma tutumunu ölçmede ise Sjöberg & Engelberg 
(2009:42-43) ölçeğinden yararlanılmıştır.

Araştırmanın hipotezleri aşağıdaki gibidir:

H1: Kendi duygularını değerleme, bireysel yatırımcının risk alma tutumunu etkiler.

H2: Başkalarının duygularını değerleme, bireysel yatırımcının risk alma tutumunu etkiler.

H3: Duyguların kullanımı, bireysel yatırımcının risk alma tutumunu etkiler.

H4: Duyguların düzenlenmesi, bireysel yatırımcının risk alma tutumunu etkiler. 
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Araştırmada kullanılan ankette duygusal zekâ boyutları ve risk alma tutumu değişkenle-
rini ölçmek amacıyla yöneltilen ifadeler güvenilirlik analizine tabi tutulmuştur. Ölçme aracının 
önemli göstergelerinden biri olan güvenilirlik, ölçme aracının ölçmek isteneni her zaman aynı 
şekilde ölçüp ölçmediğinin önemli bir göstergesidir (Tekin, 2000:57). Likert ölçeği gibi dere-
celendirilerek oluşturulan testlerde, Cronbach Alpha Katsayısı hesaplanarak değerlendirmeler-
de bulunulur (Tavşancıl, 2010:28). Tablo 1’den görüleceği üzere, çalışmada kullanılan ölçekler 
için Cronbach Alpha katsayısı, kendi duygularını değerleme ölçeği için 0,858, başkalarının 
duygularını değerleme ölçeği için 0,874, duyguların kullanımı ölçeği için 0,776, duyguların 
düzenlenmesi ölçeği için 0,835 ve risk alma ölçeği için 0,693 olarak hesaplanmıştır. Cronbach 
Alpha katsayısının, risk alma tutum ölçeğindeki küçük bir fark dışında tüm ölçeklerde 0,70’den 
büyük olması nedeniyle güvenilirlik düzeyinin yeterli olduğu kabul edilmektedir (Nunnally & 
Bernstein, 1994).

Faktör analizi, aynı yapıyı ölçen çok sayıda değişkenden, az sayıda ve tanımlanabilir 
nitelikte anlamlı değişkenler elde etmeye yönelik çok değişkenli bir istatistiktir (Büyüköztürk, 
2008). Faktör analizi türlerinden biri olan açıklayıcı faktör analizi araştırmacının, ölçme aracı-
nın faktör sayısını bilmediği ve ölçülen faktörlerin doğası hakkında bilgi edinmeyi amaçladı-
ğı analiz türüdür (Tavşancıl, 2010:46). Açıklayıcı faktör analizinde, ifadelerin ilgili faktörler 
altında ve yüksek faktör yükleri göstermesi beklenmektedir. Açıklayıcı faktör analizi öncesi 
veri setinin uygunluğu için örneklem büyüklüğü, kayıp değerler, normallik ve uç değerlerin 
kontrolü gerekmektedir. Çalışmada analiz uç değerlerden arındırılmış ve değişkenlere ait gös-
tergelerin kayıp değerleri ilgili medyan değerleri hesaplanarak doldurulmuştur. Çarpıklık ve 
basıklık mutlak değerlerinin 3’ten büyük olmaması koşulunda, değişkenlerin normal dağıldığı-
nın kabul edilebileceği ifade edilmektedir (Kline, 2011). Ek 1’den görüleceği üzere, araştırma 
ifadelerinin, çarpıklık ve basıklık değerleri ölçek ifadelerinin normal dağıldığını göstermekte-
dir.

Tablo 1: Örneklem Yeterliliği

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy .905

Bartlett’s Test of Sphericity
Approx. Chi-Square 12909,262

df  210
Sig .000

Örneklem büyüklüğü veri setinin faktör analizine uygunluk düzeyini etkileyen önemli 
etkenlerin başındadır. Tablo 1’ den görüleceği üzere, örneklem yeterliliğini gösteren, KMO 
(Kaiser-Meyer-Olkin) değerinin, 0.50 ve üzerinde olması gerekmektedir (Field, 2013). Bizim 
analizimizde bu değer 0,90 olup, faktör analizine uygunluk düzeyinin çok iyi olduğunu ifa-
de etmektedir. İfadeler arasındaki korelasyonun anlamlılığını gösteren Bartlett test istatistiği 
uygulanmıştır. Bartlett testi 12909,262 olup 0,000 hata payı ile anlamlıdır.
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Tablo 2: Faktör Analizi
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Çoğu zaman bazı duyguları neden 
hissettiğimi anlayabilirim. 0,713     

Duygularımı iyi anlayabilirim. 0,789     
Ne hissettiğimi gerçekten iyi 
bilirim. 0,826     

Mutlu olup olmadığımı her zaman 
bilirim. 0,704     

Arkadaşlarımın duygularını 
anlarım.  0,664    

İnsanların duygularını çok iyi 
gözlemlerim.  0,776    

İnsanların duyguları ve hisleri 
konusunda çok hassasımdır.  0,808    

Etrafımdaki insanların duygularını 
anlama 
konusunda iyiyimdir.

 0,754    

Hissettiklerimi yaşamaya 
çalışırım.   0,577   

Her zaman kendime yeterli birisi 
olduğumu söylerim.   0,799   

İç motivasyonum yüksektir.   0,755   
Kendimi rahatlıkla başkasının 
yerine koyabilirim.   0,448   

Sinirlerime hâkim olurum ve 
sorunlarımı akıllıca ele alabilirim.    0,748  

Kendi duygularımı yeterince 
kontrol edebilirim.    0,796  

Çok kızdığım zaman kısa sürede 
sakinleşebilirim.    0,760  

Duygularımı kontrol etmesini iyi 
bilirim.    0,753  

Risk almak her zaman iyidir.     0,708
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Ekonomik bir risk almak o kadar 
tehlikeli değildir ve çoğu iş 
türünde gereklidir.

    0,716

Becerikli ekonomistler her zaman 
işle ilgili risk alırlar.     0,619

Ekonomik riskleri almak 
genellikle kötü sonuçlar doğurur.     0,455

Ekonomik bir risk almaktan 
korkmam.     0,757

Cronbach alfa değerleri 0,858 0,874 0,776 0,835 0,693

Değişkenler, öncelikle SPSS 21 programı aracılığıyla açıklayıcı faktör analizine tabi 
tutularak, değişkenlerin ölçek geçerliliği test edilmiştir. Tablo 2’ den görüldüğü üzere, açık-
layıcı faktör analizi sonrasında ifadelerin beklenildiği gibi ilgili faktörler altında toplandığı 
görülmektedir. Duygusal zekâ değişkenini oluşturan dört alt boyutun her bir faktörü, dörder 
ifade ile ölçülmektedir. Risk alma tutum ölçeği ise beş ifade ile ölçülmektedir. Hair vd. (2010), 
ölçüm modelinde her bir göstergenin gizil değişken üzerindeki faktör yükünün anlamlı olması 
ve faktör yükleri 0,50 ve üzeri, hatta 0,70 ve üzerinde olan göstergelerin, yakınsama geçerliliği 
sağlayacakları belirtilmektedir. Araştırmada yer alan faktörlerin, duyguların kullanımı boyutu-
nu ölçen bir ifade (0,448) ve risk alma tutumundaki bir ifade (0,455) dışında diğer tüm faktör 
yüklerinin 0,50’ nin üzerinde olduğu gözlenmiştir.

Tablo 3: Korelasyonlar

duyg1 duyg2 duyg3 duyg4 Risk alma

duyg1
Pearson Correlation 1 ,598** ,575** ,430** ,163**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

duyg2
Pearson Correlation ,598** 1 ,636** ,422** ,179**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

duyg3
Pearson Correlation ,575** ,636** 1 ,502** ,267**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

duyg4
Pearson Correlation ,430** ,422** ,502** 1 ,350**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

riskalma
Pearson Correlation ,163** ,179** ,267** ,350** 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 2 devam
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Korelasyon analizi, değişkenler arasındaki ikili ilişkiyi ve bu ilişkilerin yönü, şiddeti 
hakkındaki bilgileri sağlayan istatiksel yönteme denir. Araştırmada, Tablo 3’ de verilen bağım-
sız değişkenler ve bağımlı değişken arasındaki korelasyon analizine göre tüm değişkenlerin 
0.01 anlamlılık düzeyinde birbiriyle pozitif ilişkili olduğu görülmektedir. Risk alma tutum 
değişkeninin, duygusal zekanın boyutlarından kendi duygularını anlama boyutuyla 0,163; baş-
kalarının duygularını anlama boyutuyla 0,179; duyguların kullanımı boyutuyla 0,267 ve duy-
guların düzenlenmesi boyutuyla 0,350 korelasyon katsayısı ölçülmüştür. Bu nedenle, duygusal 
zeka boyutlarından duyguların düzenlenmesi boyutunun, risk alma tutumu ile daha fazla ilişkili 
olduğu kabul edilmektedir.

Araştırmada test edilmek istenen hipotezlerin analizi için doğrusal regresyon analizin-
den yararlanılmıştır. Bir değişkenin değerini başka bir değişkenin değerine göre tahmin etmede 
kullanılan yönteme doğrusal regresyon analizi denir. Doğrusal regresyon analizinde, tahmin 
edilmek istenen değişken, bağımlı değişken olarak ifade edilmektedir. Bağımlı değişkenin 
değerini tahmin etmede kullanılan değişken ise bağımsız değişken olarak ifade edilir. Bu analiz 
yoluyla, bağımlı değişkenin değerini en iyi tahmin eden ya da açıklayan, bir veya fazla sayıdaki 
bağımsız değişken kullanılarak doğrusal denklemin katsayıları tahmin edilmeye çalışılmakta-
dır.

Tablo 4: Özet

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

a. Predictors: (Constant),duyg1,duy2,duyg3,duyg4 
b. Dependent Variable: Risk alma   

Tablo 4, araştırmanın tahmin seviyesinin 0,368 yani yüzde 36,8 olarak özetlemekte-
dir. Bu değer bağımlı değişken yani risk alma tutumunun tahmin seviyesinin, duygusal zekâ 
alt boyutları tarafından yaklaşık yüzde 37 olarak belirlenmesiyle açıklanabilmektedir. R-kare 
değeri, duygusal zekânın boyutlarının risk almayı 0.136 veya %13,6 olarak açıkladığını 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 615,411 1346

a. Predictors: (Constant), duyg1,duy2,duyg3,duyg4 

b. Dependent Variable: Risk alma

Tablo 5’ de görüldüğü üzere; F (4, 1342) = 52,686, p<0.05 düzeyinde F oranı, veriyle 
uyumlu genel regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir.
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Tablo 6: Katsayılar

Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

T Sig.
B Std. Error Beta

1
(Constant) 1,947 ,110 17,743 ,000

duyg1 -,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, bağımsız değişkenin anlamlılığı için t-testinin, duyguların kullanımı-duyg3 
(UOE) ve duyguların düzenlenmesi-duyg4 (ROE) değişkeni için 0.05 seviyesinde anlamlı oldu-
ğu tespit edilmiştir. Ancak kendi duygularını değerleme-duyg1(SEA) ve başkalarının duygu-
larını değerleme-duyg2 (OEA) boyutlarının anlamlı olmadığı belirtilebilir.  Buradan duygusal 
zekanın alt boyutlarından, duyguların kullanımı-duyg3 (UOE) ve duyguların düzenlenmesi-
duyg4 (ROE) değişkenlerinin, risk alma tutumu üzerinde pozitif anlamlı etkiye sahip olduğu 
sonucu çıkarılmaktadır. Diğer yandan kendi duygularını değerleme-duyg1(SEA) ve başkala-
rının duygularını değerleme-duyg2 (OEA) boyutlarının risk alma tutumu üzerinde beklenen 
anlamlı etkiyi göstermediği bulunmuştur. Anlamlı değişkenlerin katsayıları incelendiğinde, 
duyguların düzenlenmesi-duyg4 (ROE) boyutunun n yüksek katsayı değerine (0,300) sahip 
olması nedeniyle risk alma tutumunu en fazla açıklama gücüne sahip olduğu ifade edilebilir. 
Analiz sonucunda, H1, H2 hipotezleri reddedilir, H3 ve H4 hipotezleri kabul edilir.

4. Bulgular ve Tartışma

Duygusal zekânın finansal davranış üzerindeki etkisini araştıran az sayıda çalışma mev-
cuttur (Ameriks vd., 2009; Sjöberg & Engelberg, 2009). Duygusal zeka ve finans alanında 
yapılan çalışmalarda; iyi performans gösteren yatırımcıların, duygusal zekâ düzeyi yüksek olan 
yatırımcılar olduğu bulunmuştur (Ameriks vd., 2009:1) Başka bir çalışmada, finans alanında 
uzmanlaşan öğrencilerin, bu alan dışındakilere nazaran daha yüksek duygusal zeka seviyele-
rinde ve yüksek risk alma tutumu ile ilişkilendirildiği tespit edilmiştir (Sjöberg & Engelberg, 
2009:34).  Bu kapsamda, çalışmanın analiz sonuçları, duygusal zekânın bazı boyutlarıyla risk 
alma tutumunun pozitif ilişkili olduğunu tespit etmiştir. Diğer bir deyişle, duyguların kullanımı 
ve duyguların düzenlenmesi boyutları, risk alma tutumu üzerinde anlamlı etkiler göstermiş-
tir. Bir diğer çalışmada, yatırımcıların stres yönetimi düzeyleri ve duygusal zeka düzeylerinin 
yatırım kararları üzerinde beklenenden fazla etkiye sahip olduğu ifade edilmiştir (Güngör & 
Ağgül, 2019). Bu çalışmadaki risk alma tutumunda olduğu gibi finansal planlama çalışmala-
rında, duygusal zekânın dört alt boyutunun etkin kullanımına işaret edilmiştir (Braidfoot & 
Swanson, 2013). 

Literatürde duygusal zekânın alt boyutları ile bireysel yatırımcının risk alma tutumunun 
incelendiği bir çalışma ise mevcut değildir. Araştırma, bireysel yatırımcıların duygusal zekâ 
boyutlarının bazıları ile risk alma tutumları arasında doğrudan bir ilişki tespit etmiştir. Duygu-
sal zekânın boyutları arasında, duyguların kullanımı ve duyguların düzenlenmesi boyutlarının 



Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi, ICAFR 2020 Özel Sayısı, ss. 146-164
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 146-164

157

risk alma tutumu üzerinde pozitif etkiye sahip olduğu bulunmuştur. Bu bulgu, diğer risk ortam-
larındaki bulgularla paralellik göstermektedir. Kendi duygularını değerleme ve başkalarının 
duygularını değerleme boyutları arasında anlamlı bir ilişki saptanmamıştır. Anlamlı ilişki tespit 
edilen bulgular ile duyguların, bireysel yatırımcının risk alma tutumu ile finansal karar ve dav-
ranışlarında rehber olarak kullanılması ve aynı zamanda risk alma tutumu üzerinde duygunun 
kullanımı ve kontrolünü içeren duygusal yeteneklerin pozitif etkiye sahip olduğuna ilk kez 
kanıt sunulmaktadır. Ayrıca, bulgularımız karar verme üzerinde duyguların etkisi konusundaki 
tartışmalı ortama duygular lehine kanıtlar sunmuştur. Bu kanıtlar, etkin duygu yönetimi, kul-
lanımı ve duyguların kontrolü sonucu oluşan güven ve cesaret sayesinde bireylerin risk alma 
açısından cesaretlendirilmesi ile açıklanabilmektedir. 

5. Sonuç ve Öneriler

Finansal karar sürecinin duygusal boyutunu oluşturan duygusal zekâ, bireysel yatırım-
cının risk alma tutumunu etkileyebileceği umulan psikolojik öğelerdendir. Araştırmada dört 
boyutta incelenen duygusal zekâ, risk alma tutumunu tahmin etmede duyguların kullanılması 
ve duyguların kontrolü boyutları ile istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Bu bulgu, gele-
neksel finans tarafından göz ardı edilen psikolojik faktörlerin bireysel yatırımcının risk alma 
tutumunu belirli ölçüde açıklayabileceği anlamına gelmektedir. Finansal piyasalarda, fon sahi-
bi olan veya fon ihtiyacı olan bireysel yatırımcılara aracılık eden finansal danışmanlar veya 
finansal kuruluşlar fonun sağlanması veya fonların yatırıma yönlendirilmesi konusunda psi-
kolojik faktörlerden destek alabilirler. Finansal danışman veya finansal kuruluşların, finansal 
ürün ve hizmetler hakkında aktaracakları bilgi ve yönlendirmelerin, yatırımcıların duygusal 
özelliklerine, risk alma istekliliğine göre belirlenmesi ve bu doğrultuda finansal portföylerinin 
oluşturulması daha etkin sonuçlar ortaya çıkarabilir. 

Bireylerin sağlıklı risk alma ve bununla bağlantılı olarak doğru finansal kararlar vere-
bilmesi için finansal konulardaki eğitim ihtiyacının giderilmesinin yanı sıra finansal kurumla-
rın da yatırımcıların etkin finansal kararlar vermeleri konusunda yatırımcılara rehberlik etmesi 
önem kazanmaktadır. Bireylerin risk alma tutumlarının doğru finansal kararlara yönlendirilme-
sinde, finansal piyasalara ve kurumlara olan güvenin arttırılması, piyasalarda şeffaflığın sağlan-
ması, finansal konularda bilinç düzeylerinin geliştirilmesi ve bilgiye dayalı finansal tutum ve 
davranışlar sergilemelerini sağlamak amacıyla finansal okuryazarlık eğitimleri düzenlenebilir. 
Finansal eğitimler yoluyla bireylerin; planlama, harcama ve tasarruf davranışları ile emeklilik 
planlamaları, doğru yatırım tercihleri gibi finansal karar alma becerileri yoluyla sağlanacak 
katkının hem bireylerin refah düzeyi hem de ülkelerin ekonomik refahına katkı sağlaması bek-
lenmektedir. 

Farklı duygusal zekâ özellikleriyle donatılmış bireysel yatırımcılar, sahip oldukları var-
lıklar ve içinde bulunulan koşullar doğrultusunda farklı risk seviyelerinde finansal kararlar ver-
mekte ve finansal davranışlar sergilemektedirler. Yatırımcıların kişilik özellikleri gibi duygusal 
zekâları da risk alma tutumu gibi finansal kararlarında ve finansal enstrüman seçiminde öne 
çıkan bir faktördür. Sonuç olarak bireysel yatırımcıların duygusal zekâları, finansal kurumların 
risk alma konusunda odaklanmaları gereken psikolojik faktörlerden biridir.

Bireysel gelişimin göstergesi olarak görülen başarının değerlendirilmesinde, duygusal 
zekâ gibi bireysel farklılıklar araştırmacıların dikkatini çekmektedir. Duygusal zekâ bireylere 
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hem hayat başarısı için hem de finansal konularda verdikleri doğru kararlar, duygu kontrolü ve 
duyguların etkin kullanımı yoluyla sağlanan finansal başarı için katkı sağlamaktadır. Bu katkı-
nın finansal karar vericiler, araştırmacılar, politikacılar tarafından değerlendirilmesi, bireysel 
yatırımcıların risk alma tutumları, finansal tutum ve davranışlarının geliştirilebilmesi açısından 
önem taşımaktadır. Çünkü duygusal zekâ geliştirebilir bir özellik olduğundan ön planda tutul-
ması gereken bir potansiyeldir. Finans alanında, özellikle finansal bilgi ve uzmanlıkların yanı 
sıra bireysel yatırımcıların farklı özellik ve yeteneklerine de hitap edilmesi, duyguların ve bu 
yolla sağlanan iletişimin güçlendirilmesi çabaları, bireylerin risk alma, finansal tutum ve dav-
ranışları üzerinde pozitif etkiler gösterecektir.

Sonraki çalışmalar, risk alma tutumu üzerinde etkisi olabilecek kişilik özellikleri, güven, 
kontrol odağı gibi diğer psikolojik faktörlerin bütünleşik etkisini ölçmek üzerine gerçekleştiri-
lebilir. Bütünleşik etkiyi ölçmede yapısal eşitlik modellemeleri veya deneysel analizler yoluyla 
çalışmaların etkinliği arttırılabilir.
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Ek 1: İfade Çarpıklık ve Basıklık

N Skewness Std. Error of 
Skewness

Kurtosis Std. Error of 
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 0,42 0,07 -0,55 0,13
FR5 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 1347,00 0,00 0,61 0,07 -0,60 0,13
G1 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 0,41 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
A1 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 1347,00 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 -0,93 0,13
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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
U1 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
U8 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 1,48 0,13
S9 1347,00 0,00 -1,01 0,07 1,09 0,13
DA1 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
DA5 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
DIŞ1 1347,00 0,00 -0,55 0,07 -0,07 0,13
DIŞ2 1347,00 0,00 -0,14 0,07 -0,79 0,13
DIŞ3 1347,00 0,00 -0,40 0,07 -0,47 0,13
DIŞ4 1347,00 0,00 0,39 0,07 -0,60 0,13
DIŞ5 1347,00 0,00 0,16 0,07 -0,90 0,13
DIŞ6 1347,00 0,00 -0,43 0,07 -0,25 0,13
DIŞ7 1347,00 0,00 0,00 0,07 -0,46 0,13
DIŞ8 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
M10 1347,00 0,00 -0,44 0,07 -0,54 0,13

Ek 1 devam
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M15 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
M18 1347,00 0,00 -0,71 0,07 0,44 0,13
M3 1347,00 0,00 -0,75 0,07 0,43 0,13
M6 1347,00 0,00 -0,71 0,07 0,29 0,13
DZ1 1347,00 0,00 -0,87 0,07 0,98 0,13
DZ2 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 0,91 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 -0,45 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
R12 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 -0,43 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
SN9 1347,00 0,00 -0,69 0,07 -0,25 0,13
ADK2 1347,00 0,00 -1,19 0,07 1,56 0,13
ADK6 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

Ek 1 devam
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ADK8 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 -0,91 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 -0,84 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 1,41 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

Ek 1 devam
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ÖZET
Hisse senetleri piyasasında geçmiş fiyat hareketlerinin gelecekteki performanslar açısından ne 

derece belirleyici olduğu bütün yatırımcıların cevaplamaya çalıştığı önemli sorulardan biridir. Özellikle 
son dönemde yaşanan COVID-19 pandemisi sırasında dünya borsalarının V şeklinde sert iniş ve çıkış 
yaşaması, yatırımcıların aşırı tepki hipotezine bağlı olarak duygusal davrandıklarını ve karamsarlığa 
kapılarak ellerindeki varlıkları gerçek değerinin çok altında satabildiklerini göstermektedir. Bu çalışmada 
aşırı tepki ve momentum stratejilerinin Borsa İstanbul’da geçerliliğinin test edilebilmesi için 1997 ile 
2020 yılları arasında Borsa İstanbul’da işlem gören bütün şirketlere ait fiyat verisi kullanılmıştır. Hisse 
senetleri geçmiş 1 aydan 60 aya kadar uzanan çeşitli dönemlerde elde ettikleri fiyat performanslarına 
göre %20’lik beş farklı gruba ayrılmış ve takip eden dönemlerdeki performansları ölçülmüştür. Elde 
edilen bulgulara göre bütün vadelerde ilk %20’ye giren hisselerden oluşan kazananlar portföyünün, takip 
eden dönemlerde ortalamanın oldukça altında performans gösterdiği ve t testi değerlerinin %1 düzeyinde 
anlamlı olduğu görülmektedir. Diğer %20’lik dilimlerde bulunan hisselerin ise 24 ay ve daha uzun 
vadelerde benzer olarak istatistiksel olarak anlamlı seviyede simetrik bir şekilde performans değişimi 
yaşadığı tespit edilmiştir.
Anahtar Kelimeler: Aşırı Tepki Hipotezi, Momentum Stratejisi, Borsa İstanbul, Borsa Anomalileri, Hisse 
Senedi Getirileri.

Araştırma Makalesi / Research Article

* Bu çalışma 7. Uluslararası Muhasebe ve Finans Araştırmaları Kongresi (ICAFR2020)’nde Bildiri Özeti şeklinde 
sunulmuştur.

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. Giriş

Hisse senedi getirilerini belirleyen faktörleri açıklamaya çalışan makaleler akademik 
dünyada önemli bir yer tutmaktadır. İlk olarak, Graham (1949) tarafından yazılan ve klasikleş-
miş bir eser olan akıllı yatırımcı kitabı, şirketlerin defter değeri ve kârlılıklarına kıyasla iskon-
tosundan yola çıkarak piyasayı geçen performanslar elde edilebileceğini belirtmiştir. Ardından 
Sharpe (1964) tarafından sunulmuş olan finansal varlık fiyatlama (CAPM) modeli ile önemli 
bir aşama kaydeden değer alanına odaklanan çalışmalar; Fama & MacBeth (1973), Fama & 
French (1992) ve Fama & French (2015) tarafından yapılmış olan yayınların ardından giderek 
popülerlik kazanmıştır. Daha çok yatırımcı davranışıyla ilgili olan ve hisse senetlerinin geçmiş 
fiyat hareketleri kullanılarak moment stratejileri ile geleceği tahmin etme iddiasında bulunan 
diğer yaklaşımlar ise De Bondt & Thaler (1985), Jegadeesh & Titman (1993) ve Lakonishok 
vd. (1994) öncülüğünde doğmuşlardır ve günümüzde de bu çalışmalara olan ilgi giderek art-
maktadır.

Piyasalar incelendiğinde Covid 19 pandemisi gibi olumsuz haberlerin piyasa tarafından 
çok sert bir düşüşle karşılandığı fakat takip eden dönemde de piyasaların tekrar eski fiyatla-
malara dönebildiği görülmektedir. Moment stratejileri ile ilgili yapılmış çalışmalar değerlen-
dirildiğinde iki önemli teori ön plana çıkmaktadır. Bunlardan birincisi De Bondt & Thaler 
(1985) tarafından oluşturulan aşırı tepki kuramıdır. De Bondt & Thaler (1985) New York 
menkul değerler borsasında işlem gören şirketlere ait 1926 ile 1982 arasındaki veriyi kullan-
dıkları çalışmalarında, geçmiş 36 aylık dönemler için getiri sıralamasında ilk %50’ye giren 
hisselerden kazananlar portföyünü ve son %50’ye giren hisselerden kaybedenler portföyünü 
oluşturmuşlardır. 3’er yıl arayla başlayan toplam 16 farklı dönem için aynı prosedürü tekrar-
lamış ve takip eden 3 yıllık dönemlerde kazanan ve kaybeden portföylerin performanslarını 
incelemişlerdir. Çalışmada elde edilen bulgulara göre daha ilk aydan başlayarak kaybedenler 
portföyünün üstün performans göstermeye başladığı ve bu yüksek performansın 36. aya kadar 
da devam ettiği görülmüştür. Bu bulgular piyasa mekanizmasının haber akışı ya da fiyat hare-
ketlerine kısa vadede çok sert tepkiler verebildiğini fakat uzun vadede piyasanın normalleşti-
ğini göstermektedir.

Jegadeesh & Titman (1993) tarafından geliştirilen ikinci yaklaşım ise De Bondt & 
Thaler’in (1985) uzun vadeli modeline göre nispeten kısa vadeye odaklanmaktadır. Bu yak-
laşım geçmişte iyi performans gösteren şirketlerin gelecekte de iyi performans göstermeye 
devam edeceğini ileri sürmektedir. Jegadeesh & Titman (1993) 1965 ve 1989 yılları arasında 
işlem gören şirketlere ait veriyi kullandıkları çalışmalarında; 3, 6, 9 ve 12 aylık periyotlarda 
piyasa performansını geçen şirketlerin alınıp, piyasa performansının altında kalan şirketlerin 
satıldığı bir senaryoyu kurgulamışlardır. Araştırmalarından elde edilen bulgular, şirketlerin 
geçmiş olumlu ya da olumsuz performanslarının takip eden dönemlerde de devam ettiğini gös-
termektedir. 

Bu iki stratejinin birden, yatırımcıların piyasayı geçen performans elde etmelerine yar-
dımcı olma iddiasında oluşları, popülerliklerini korumalarını sağlamaktadır. Günümüzde de bir 
çok piyasada bu çalışmaların geçerliliğini test eden araştırmalar gerçekleştirilmektedir (Bali 
vd., 2020; Zaremba vd., 2020; Ali & Ülkü, 2019). Birleşik Devletler başta olmak üzere farklı 
piyasaları kapsayan ve son dönemde yapılan geniş çaplı çalışmalar bu yaklaşımların halen 
geçerliliğini koruduğunu fakat performanslarının azaldığını bildirmektedir (Hou vd., 2015; 
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Harvey vd., 2016). Örneğin, McLean & Pontiff (2016) tarafından gerçekleştirilen çalışmada, 
hisse senetleri getirilerinde belirleyici olan 97 değişkene ait performansın, çeşitli akademik 
yayınlarda paylaşıldıktan devam edip etmediği araştırılmıştır. Elde edilen bulgulara göre, aka-
demik yayınlar vasıtasıyla bu değişkenler kullanılarak elde edilebilecek getiri kamuoyu ile 
paylaşıldıktan sonra, değişkenlere ait performansta ortalamada %32 oranında düşüş meydana 
gelmektedir. Momentum stratejileri ile ilgili olarak değer yaklaşımıyla hibrit bir modeli içeren 
bir diğer önemli çalışma Asness vd. (2013) tarafından yapılmıştır. 8 farklı piyasa ve 1972 
yılından 2011 yılına kadar 39 yıllık zaman dilimini kapsayan çalışma değer ve momentum yak-
laşımlarının kesişim kümeleri kullanılarak piyasayı geçen performanslar elde edilebileceğini 
bildirmektedir.

Farklı ülkelerdeki sermaye piyasalarının değişik dinamiklerle hareket ettiğini düşündü-
ğümüzde bu yaklaşımların farklı piyasalarda farklı şekilde sonuç vermesi olağan bir durum-
dur. Özellikle gelişmiş ülkeler ve gelişmekte olan ülkeler arasında önemli yapısal farkların 
bulunduğu açıktır. Çalışmaların ilk ortaya çıktığı piyasa olan Birleşik Devletler örneği dikka-
te alındığında, borsa performansını gösteren başlıca endekslerden SP500 endeksinin 1994 ve 
2000; 2002 ve 2007; 2009 ve 2020 olmak üzere çok uzun dönemlerde yukarı trendlerle hareket 
edebildiği görülmektedir (Yahoo Finans, 2020). Diğer yandan gelişmekte olan bir piyasa olan 
Türkiye sermaye piyasalarını düşündüğümüzde işsizlik, enflasyon ve döviz kurları gibi temel 
makro ekonomik göstergelerin genel olarak çok daha oynak olduğunu ve Borsa İstanbul’daki 
şirketlerin performansının da yüksek oynaklık düzeyine sahip olduğu görülmektedir. BIST100 
verisini enflasyondan arındırarak incelersek, geçmişte oluşmuş trend oluşumları dikkate alın-
dığında, 2002-2004 dönemi hariç 2 yıldan uzun bir boğa piyasası ve yine 2 yıldan uzun bir ayı 
piyasası yaşanmadığı görülmektedir (Bkz. Şekil 1). Haliyle bu kadar değişken bir piyasada 
gelişmiş ülkelere kıyasla farklı sonuçlara ulaşılması olağan bir durumdur.

Şekil 1: BIST 100 Endekisinin TÜFE’ye Göre Düzeltilmiş Grafiği ve Önemli Trendlerin 
Süreleri

Kaynak: TUİK ve tr.investing’den elde edilen veri kullanılarak yazar tarafından oluşturulmuştur.
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Özellikle son dönemde Borsa İstanbul’da yatırımcı sayısında ciddi bir artış yaşanmış, 
2020 yılının ilk üç çeyreğinde yatırımcı sayısı %47’lik artış göstererek 1,74 milyona ulaşmış-
tır. Yine bu dönemde halka açık piyasa değeri düşük olan şirketlerde anormal hareketler göz-
lemlenmiş BİST100 dışındaki düşük likiditeye sahip hisselerin dahil edildiği BIST TUM-100 
endeksi Borsa İstanbul’daki başlıca şirketlerin dahil edildiği BIST100 endeksine kıyasla %90 
oranında değer kazanmıştır (Bkz. Şekil 2).

Şekil 2: BIST 100 ve BIST TUM-100 Endekslerinin 2020 Yılı İlk 10 Ayındaki 
Performansları

Kaynak: Google.finance.com.

Borsa İstanbul’da Şekil 2’de gösterilmiş olan fiyat hareketinin temel nedenlere dayanıp 
dayanmadığının kontrol edilebilmesi için Şekil 3’de gösterilmiş olan analiz yapılmıştır. Bu 
dönemde fiyat performansının, doğrudan halka açık piyasa değerine yani hisselerin speküla-
törler tarafından ne kadar kontrol edilebilir olduğuna bağlı olarak oluştuğu görülmektedir. Bu 
hareketin ne derece kalıcı bir hareket olduğunu anlamak için günümüzde sıklıkla kullanılan 
momentum ve aşırı tepki hipotezlerinin geçerliliğinin incelenmesi faydalı olacaktır.

Aşırı tepki ve momentum yaklaşımlarını Borsa İstanbul’da test etmiş bir dizi çalışma 
bulunmaktadır. Bu çalışmalardan Bildik & Gülay (2007), Kandır & İnan (2011), Sevim & 
Yildiz (2007), Barak (2008), Tunçel (2013), Alper & Aydoğan (2017) ve Gemici & Cihangir 
(2018) aşırı tepki hipotezini destekleyen sonuçlar bulurken; Ersoy & Ünlü (2013), Kaldırım 
(2017) ve Dizdarlar & Can (2017) ise momentum anomalisinin geçerliliğinin olduğuna dair 
sonuçlar bulmuşlardır. Literatürdeki çalışmaların araştırma verilerinin kapsadığı zaman aralığı 
4 yıl ile 15 yıl arasında değişmekteyken portföylerin oluşturulduğu ve performansların ölçüldü-
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ğü zaman aralıkları ise 1 aydan 5 yıla kadar değişik alternatifleri kapsamaktadır. Literatürdeki 
çalışmalardan bir bölümü yalnızca belli bir endeksteki şirketleri veri kapsamına dahil etmiştir 
(Dizdarlar & Can, 2017; Kaldırım, 2017).

Şekil 3: 1 Ocak -10 Ekim 2020 Döneminde Borsa İstanbul’da Faaliyet Gösteren Şirketlerin 
Getirileri ile Halka Açık Piyasa Değeri Arasındaki İlişki

Kaynak: isyatirim.com’dan elde edilen veri kullanılarak yazar tarafından hazırlanmıştır.

Bu çalışma ile Borsa İstanbul’da aşırı tepki ve momentum hipotezlerinin geçerliliğinin 
test edilmesi ve literatüre beş farklı açıdan katkı sağlanması amaçlanmıştır. (1) Türkiye’nin 
dinamik bir ekonomiye sahip olması 1990’lardan günümüze değişik makro ekonomik şart-
ların geçerli olmasına neden olmuştur. Diğer çalışmalardan daha geniş bir zaman aralığının 
kullanıldığı bu çalışmada stratejilerin farklı piyasa koşullarına ne kadar dayanıklı olduğunu 
sınamak ve farklı piyasa koşullarındaki performansı kıyaslamak mümkün olmuştur. (2) Litera-
türde birbiriyle çakışmayan sabit zaman aralığı belirleyen çalışmalardan farklı olarak hareketli 
ortalamalar ile dönem aralıkları birer ay arayla oluşturulmaya başlanmış, bu sayede araştırma-
nın temel prensiplerine bağlı kalınarak hem takvim etkisi ortadan kaldırılmış hem de çok daha 
geniş bir veri setinde kıyaslama imkanı elde edilmiştir. (3) Literatürdeki bazı çalışmalar bir 
aydan bir yıla kadar dönemleri, bazı çalışmalar ise bir yıldan daha uzun dönemleri test etmiştir. 
Bu çalışmada bir aydan beş yıla kadar uzanan birçok dönem aralığı kullanılarak geniş anlamda 
stratejilerin hangi periyotlarda çalıştığının tespit edilmesi mümkün olmuştur. (4) Literatürdeki 
çalışmalar piyasadaki hareketlerden bağımsız olarak kazanan ve kaybeden portföyler arasında-
ki takip eden performans farkını ölçmüştür. Bu çalışmada ise piyasanın pozitif getiriye ulaştığı 
ve negatif getiri elde ettiği dönemler ayrıştırılarak stratejilerin her piyasa şartında çalışıp çalış-
madığı test edilmiştir. (5) Türkiye’deki çalışmalar genel olarak aşırı tepki hipotezini destek-
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lemekte; gelişmiş ülkelerdeki çalışmaların aksine ise momentum stratejilerinin çalışmadığını 
tespit etmektedir. Bu çalışmada literatürdeki momentum stratejileri geliştirilerek sürekli olarak 
piyasayı geçen ya da kötü performans gösteren hisseler tespit edilmiş ve devam eden süreçteki 
performansları ölçülmüştür.

Makale içeriğinde devam eden ikinci bölümde kavramsal çerçeve hakkında bilgi verile-
cektir, üçüncü bölümde araştırma yöntemi, dördüncü bölümde bulgular ve tartışma ve beşinci 
bölümde ise sonuç ve öneriler sunulacaktır.

2. Kavramsal Çerçeve

Literatürde yapılan çalışmalar iki ana grupta toplanabilir. Bunlardan birincisi Jegadeesh 
& Titman (1993) tarafından geliştirilen ve giriş bölümünde de açıklanan momentum yaklaşımı 
ile ilgili çalışmalar, ikincisi ise De Bondt & Thaler (1985) tarafından sunulmuş olan aşırı tepki 
hipotezi ile ilgili çalışmalardır.

2.1. Momentum Yaklaşımı ile İlgili Çalışmalar

Borsa İstanbul’da 1991 ve 2000 yılları arasında momentum ve karşıt yatırımcılığın per-
formansını analiz eden Bildik & Gülay (2007) geçmiş 1, 3, 6 ve 12 aylık performanstan hare-
ketle takip eden 1, 3, ...,36 aylık performansları kıyaslamışlardır. Elde ettikleri bulgulara göre 
geçmişte en zayıf %20’lik dilimde performans gösteren şirketler takip eden dönemde en iyi 
performans gösteren dilimde bulunan şirketlere kıyasla aylık %1.14 yıllık ise %15 üstün per-
formans sergilemişlerdir. Geçmiş performansın ölçüm süresi uzadıkça, elde edilen performans 
farkının da yükseldiği gözlemlenmiştir. Takvim etkisinin de kontrol edildiği çalışmada Ocak 
aylarında karşıt yatırımcıların gelirlerinin diğer aylara kıyasla daha yüksek olduğu gözlemlen-
miştir.

Momentum yatırım stratejisini Borsa İstanbul’da test eden Kandır & İnan (2011), 2000 
ve 2010 yılları arasındaki veriyi kullanarak 3, 6, 9 ve 12 aylık performansları incelemişlerdir. 
Jensen yöntemi, Fama French 3 Faktör ve t testinin kullanıldığı çalışmada) daha önce Jegade-
esh & Titman (1993) tarafından oluşturulan %20’lik dilimler halinde performans fark incele-
mesi yapılmıştır. 12 aylık dönemde kazananlar portföyünün kaybedenler portföyünü geçtiği 
görülmektedir. Diğer dönemlerde ise bu iki farklı portföyün performansı arasında istatistiksel 
olarak anlamlı bir ilişki bulunmamıştır.

Ersoy & Ünlü (2013) momentum stratejisini test ettikleri çalışmalarında Borsa 
İstanbul’da işlem gören firmalara ait 1995 ve 2010 yılları arasındaki veriyi kullanmışlardır. 
Hisse senetlerini son altı aylık performanslarına bağlı olarak en iyi %30, normal %40 ve en 
kötü %30 olmak üzere üçer gruba ayırmış ve takip eden altı aylık performanslarını hesapla-
mışlardır. Şirketlerin piyasa değeri büyüklüklerinin de dikkate alındığı çalışmada gerek kay-
beden gerekse kazanan portföylerin geçmiş performanslarını gelecekte de devam ettirdiği ve 
sıralamalarının değişmediği gözlemlenmiştir. Bu bulgular küçük, orta ve büyük ölçekli olmak 
üzere bütün şirket gruplarında geçerlidir. Ayrıca Ocak ayı etkisinin de analiz edildiği çalışma-
da Ocak ayının normal dönemlere kıyasla istatistiksel olarak anlamlı bir farklılık yaratmadığı 
görülmüştür.

Momentum anomalisini test eden bir başka çalışmada Kaldırım (2017) BIST100 
endeksine dahil olan firmalara ait veriyi kullanarak anomalinin 2008 ve 2015 yılları arasında 
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Türkiye’de geçerliliği olup olmadığını analiz etmiştir. Bu çalışma kapsamında 3, 6, 9 ve 12 
aylık dönemlerdeki performanslar dikkate alınarak kazanan ve kaybeden portföyler oluşturul-
muş, 1, 2, 3, 6, 9 ve 12 aylık takip eden dönemlerdeki performansları analiz edilmiştir.  Elde 
edilen bulgulara göre 9 ve 12 ay portföy oluşturma ve 9 ve 12 ay test etme dönemlerindeki 
sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı çıkmıştır. En yüksek anormal getiriyi sağlayan portföy 
geçmiş 12 ayın kazanan portföyünün takip eden 12 aylık dönemdeki getirisini içermektedir 
ve elde edilen anormal getiri %50 seviyesindedir. Aynı strateji, yüksek ve düşük fiyatlı hisse 
senetlerinden oluşan portföylerde de sınanmış ve yüksek fiyatlı hisse senetlerinde bu stratejinin 
çalışmadığı, düşük fiyatlı hisse senetlerinde ise çok daha yüksek getirilerin elde edildiği göz-
lemlenmiştir.

2.2. Aşırı Tepki Hipotezi ile İlgili Çalışmalar

Sevim & Yildiz (2007) aşırı tepki hipotezini Borsa İstanbul’da işlem göre şirketlerde 
test ettikleri çalışmalarında 1988 ve 2002 yılları arasındaki veriyi kullanmışlardır. Araştırma 
kapsamındaki zaman dilimini 3’er yıllık dört eşit parçaya bölüp her zaman dilimindeki perfor-
mansları ayrı ayrı hesaplamışlardır. Geçmiş üç yıllık dönemde en yüksek ve en kötü perfor-
mans göstermiş olan 10’ar şirketi tespit ettikten sonra takip eden üç yıllık dönemde bu iki farklı 
portföyün aylık performanslarını sunmuşlardır. Elde ettikleri bulguya göre en kötü performans 
göstermiş olan şirketler ortalamada takip eden üç yıllık periyotta %66 getiri elde ederken, en 
iyi performans göstermiş olan şirketler ise %51’lik kayıp yaşamışlardır.

Aşırı tepki hipotezini Borsa İstanbul’da bir diğer araştırmada test eden Barak (2008), 
1992 ve 2004 yılları arasındaki 4 adet 5 yıllık dönemi çalışmasına dahil etmiştir. Çalışmada 
elde edilen bulgulara göre beşer yıllık dönemlerde en çok kaybettiren portföyde bulunan his-
seler takip eden beş yılda, en çok kazandıran portföye kıyasla aylık %6,32 ekstra getiri sun-
maktadır.

Tunçel (2013) 1998 ve 2012 yılları arasındaki veriyi kullanarak her %10’luk dilime 
giren şirket grupları için 36 aylık getirilerin ilişkisini bulmuştur. Elde edilen sonuçlara göre 
kaybedenler portföyü kazananlar portföyünü, portföylerin oluşturulduğu dönemden sonraki 36 
aylık zaman diliminde, aylık ortalama %0,46 oranında geçmiştir. Değişik zaman dilimleri dik-
kate alındığında 2001-2003 ve 2010-2012 arasında kaybedenler portföyü, 2004-2009 arasında 
ise kazananlar portföyü daha yüksek performans göstermiştir.

Dizdarlar & Can (2017) 2003 ve 2016 yılları arasında BIST100 endeksinde sürekli ola-
rak bulunan 67 şirketi dahil ettikleri çalışmalarında 12 aylık periyodlarla kazanan ve kaybeden 
portföyleri ilk 10 ve son 10 performansı gösteren şirketleri seçerek oluşturmuşlardır. Takip 
eden 12 aylık performansları hesaplamışlar ve kazanan portföylerin kaybeden portföylere 
kıyasla aylık %3,3 üstün performans gösterdiğini bulmuşlardır. Tespit edilen performans iliş-
kisi test edilen 13 yıllık dönemdeki bütün yıllar için geçerlidir. De Bondt & Thaler (1985)’in 
hipotezini test eden diğer çalışmalardan daha kısa bir formasyon ve test zaman aralığının kulla-
nıldığı çalışmada aşırı tepki hipotezinin BIST100 endeksinde geçerliliğinin olmadığı yönünde 
sonuç elde edilmiştir.

Alper & Aydoğan (2017) karşıt yatırımcılığın kârlılığını inceledikleri çalışmalarında 
Borsa İstanbul’da işlem gören şirketleri ele alarak; 2001-2015 yılları arasında 1, 2, 3, 4, 5 yıllık 
performansları takip eden 1, 2, 3, 4, 5 yıllık performanslar ile kıyaslamışlardır. Elde ettikleri 
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bulgulara göre zıtlık stratejisinin Borsa İstanbul’da araştırmada kullanılan bütün dönemlerde 
çalıştığı görülmüştür. Kaybeden hisseler, kazanan hisselere karşı en yüksek performansı 1 yıl-
lık dönemde göstermiş ve %29,6’lık ciddi bir oranda ilave getiri elde etmişlerdir.

Gemici & Cihangir (2018) Borsa İstanbul’da işlem gören 271 şirkete ait 2007 ve 2017 
yılları arasındaki veriyi kullandıkları çalışmalarında 12 aylık dönemler bazında hazırlanmış 
kazanan ve kaybeden portföylere ait performans verisini incelemişlerdir. Araştırma sonuç-
larına göre ortalamada kaybettiren portföyler kazandıran portföylere kıyasla %1,3’lük ilave 
getiri sunmuştur. Araştırma dönemindeki 10 yılın, 7’sinde kaybettiren portföylerin, 3’ünde ise 
kazandıran portföylerin getirisi daha yüksek çıkmıştır. Bu çalışmada, portföy oluşturma ve 
performans ölçüm periyodu seçiminde Dizdarlar & Can (2017)’ın çalışmasına benzer şekilde 
aşırı tepki hipotezini çalışan diğer araştırmalardan ayrışılmış ve bir yıllık daha kısa bir dönem 
kullanmıştır. Diğer yandan sonuçlar anlamında ise Dizdarlar & Can (2017)’a ait çalışmanın 
aksine aşırı tepki hipotezini destekleyen bulgular elde edilmiştir.

3. Araştırma Yöntemi

Momentum’un hisse senedi piyasalarındaki tanımı hisselerin diğer hisselere kıyasla 
daha yüksek ya da düşük performanslarının gelecekte de devam etmesidir (Asness vd., 2014). 
Bu açıdan bakıldığında literatürde sıklıkla ispatlanmış olan değerleme odaklı değişkenlerle 
(Fama & French, 1992; Fama & French, 2015; Chan & Lakonishok, 2004; Asness vd., 2015) 
birlikte test edildiğinde momentum stratejisinin kendisine ait getirisini saptamak zorlaşmakta-
dır. Çünkü bir şirketin yüksek büyüme oranına sahip olması, ya da defter değeri ve kârlılığına 
kıyasla oldukça uygun bir fiyatla işlem görüyor olması; bu şirketin diğer şirketlere kıyasla daha 
yüksek performans göstermesine neden olabilir bir başka ifadeyle de momentum stratejisinin 
şartlarını sağlamasını sağlayabilir. Bu nedenle değerleme odaklı yaklaşımlar ile tek bir denk-
lemde çok sayıda kriteri bir araya getirmek elde edilen sonuçları iyileştirse de aynı zamanda 
birleşenlerin tek başına sahip olabilecekleri etkiyi ölçmede zafiyet meydana gelmektedir. Bu 
nedenle bu çalışmada yalnızca fiyat verisine odaklanılmıştır.

Çalışmada 1997 ile 2020 arasındaki dönemde Borsa İstanbul’daki şirketlere ait aylık 
getiriler kullanılmıştır. Hisse senetleri fiyat verisi Yahoo.finance sitesinden elde edilmiştir. İlk 
aşamada, 1 aylık, 3 aylık, 6 aylık, 12 aylık, 24 aylık, 36 aylık, 48 aylık ve 60 aylık dönemlerde 
elde ettikleri getirilere göre şirketler %20’lik dilimler halinde beş gruba ayrılmıştır. Daha sonra 
yine aynı zaman aralıklarında bu şirketlere ait hisse performansı ölçülmüş ve performans sıra-
lamasına göre oluşturulmuş grupların takip eden performansları hesaplanmıştır. İkinci aşama-
da, literatürdeki diğer çalışmalardan farklı olarak portföy oluşturma dönemlerindeki kriterlere 
uygunluğun sürekliliği şartı da aranmıştır. Bu amaçla son bir yıldaki zaman dilimi, t-12 ay – t-8 
ay; t-4 ay – t-7 ay ve t – t-3 ay olmak üzere; son üç ayı, ondan önceki dört ayı ve ondan önceki 
beş ayı kapsayacak şekilde üç farklı dilime ayrılmıştır. Böylece hem farklı zaman dilimlerin-
deki performans dikkate alınırken hem de yakın zaman diliminin ağırlığının daha fazla olması 
sağlanmıştır. Sonrasında bu üç farklı zaman diliminde ortalamanın üstünde ve altında kazanç 
sağlayan şirketler belirlenmiş, üç farklı dönemde de ortalamanın üstünde performans sergile-
yen şirketler ile üç farklı dönemde de ortalamanın altında performans gösteren şirketlerin takip 
eden dönemlerdeki performansları kıyaslanmıştır. Araştırma bulgularının istatistiksel olarak 
anlamlılık seviyelerinin ölçülebilmesi için t testi uygulanmıştır. Bu çalışmada momentum ve 
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aşırı tepki hipotezlerinin Borsa İstanbul’da geçerliliğinin olup olmadığı test edilmiş ve aşağıda 
belirtilen hususlar dikkate alınmıştır.

Çalışma kapsamında gerek zaman dilimi gerekse yatay kesitin büyüklüğü açısından lite-
ratürdeki en kapsamlı veriye ulaşılmıştır. Türk ekonomisinin 1990’larda aşırı enflasyon yaşa-
mış olması, 2000 ekonomik krizinden sonra devreye alınan mali tedbirler ve sıkı para politikası 
ile 2007’ye kadar dolar kurlarının ve enflasyonun düştüğü bir dönem yaşanmış oluşu, 2008 
küresel finans kriziyle birlikte ise genişleyici para politikaları ve daha esnek mali politikaların 
izlenmiş olduğu düşünüldüğünde, bu çalışma içerdiği veri itibariyle değişik piyasa şartlarını 
kapsama özelliği taşımaktadır. Ayrıca 2019 Ağustos ayından itibaren BIST100 endeksi dışında 
bulunan şirketleri içeren XTUMY endeksinde ciddi bir yükselme trendi oluştuğu, 6 Ağustos 
2019 tarihinden 30 Haziran 2020’ye kadar geçen süreçte XTUMY endeksinin XU100’e karşı 
%91 oranında değer kazanması söz konusu olmuştur (Tradingview, 2020). Tarihte ilk kez yaşa-
nan bu farklılaşma ile küçük ölçekteki hisselerin büyük ölçekli hisselere karşı aylarca süren 
yukarı yönlü trend oluşturması söz konusu olmuştur. Çalışmanın veri seti bu dönemdeki ilişki-
leri de test etme imkânı sunmaktadır.

De Bondt & Thaler (1985)’in yaptığı çalışmada ve takip eden çalışmalarda model port-
föylerin zaman aralıkları ayrı oluşturulmuş, 3 yıllık dahi olsa bir portföye ait zaman dilimi 
dolmadan yeni bir portföy oluşturulmamıştır. Örneğin 1980-1982 yılları arasında bir portföy 
oluşturma dönemi belirlenmişse ikinci portföyün oluşturulması için 3 yılın dolması beklen-
miş ve ikinci model portföy 1983-1985 yıllarındaki performanslar baz alınarak hazırlanmıştır. 
Bu da birçok çalışmanın portföy formasyonlarını Ocak ayından başlayarak yapmasına neden 
olmuş, hem takvim etkisi yanlılığı söz konusu olurken aynı zamanda da kullanılabilecek veri 
setinin etkinliği önemli ölçekte daraltılmıştır. Bu çalışmada ise her ay yeni bir portföy oluş-
turma dönemi başlatılmış, hareketli ortalama yöntemi ile her portföy oluşturma döneminden 
sonra sonuçlar ayrı ayrı hesaplandığı için modellerin birbirine etki etmesi durumu söz konusu 
olmamış ve takvim etkisi sorunu çözülmüştür. Bu çalışmada cevap aranan ilk araştırma sorusu 
aşağıda paylaşılmıştır.

AS1: Borsa İstanbul’da De Bondt & Thaler (1985) tarafından geliştirilen aşırı tepki 
hipotezi geçerli midir?

Moment ve aşırı tepki testleri ile ilgili bir diğer sorun ise piyasa fiyat gelişiminin sonuç-
lara doğrudan etki etmesidir. Literatürdeki birçok çalışmada momentum stratejilerinin pozitif 
ortalama getiri sunmuş olduğu görülmüş olsa da özellikle ekonomik çalkantı dönemlerinde 
piyasa terse döndüğünde beklenenin tam aksi yönde ciddi negatif getiriler yaşadıkları gözlem-
lenmektedir (Daniel & Moskowitz, 2016). Örneğin yüksek betalı şirketler piyasa getirisine 
karşı yüksek duyarlılığa sahiptir ve ekonomik şartlar iyi durumdayken endeksi geçen perfor-
manslar sürdürme potansiyeline sahiptirler. Fakat kriz dönemlerinde ise tam tersi söz konusu 
olmakta bu şirketlerin piyasaya kıyasla çok daha olumsuz performanslar sergilemesi söz konu-
su olmaktadır. Bu yüzden modellerin hem olumlu piyasa şartlarında hem de olumsuz piyasa 
şartlarında çalışıp çalışmadığının tespit edilebilmesi için test dönemlerindeki piyasa getirisi baz 
alınarak, piyasa getirisinin pozitif ve negatif olduğu dönemler ayrıştırılmış ve sonuçlar ayrı ayrı 
sunulmuştur. Yine değişik ekonomik şartların farklı şirketleri olumlu ya da olumsuz etkilemesi 
söz konusudur. Örneğin 2002-2007 yılları aralığında yüksek reel faiz ve mali disiplin döne-
minde bankaların performansı yüksekken, 2013 sonrasında izlenen politikalar bu sefer ihracat 
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yapan sanayi şirketlerini ön plana çıkarmıştır. Modellerin istikrarlı bir şekilde çalışıp çalışma-
dığının tespiti için aylar ve yıllar bazında da değerlendirme ve sunum yapılmıştır.

Son yıllarda bilgisayar vasıtasıyla algoritmalar kontrolünde yapılan yüksek frekanslı 
işlemler (HFT) bütün Dünya’da yaygınlaşmaya başlamıştır. Özellikle fiyat anomalilerini ve 
momentum stratejilerini takip eden bu yöntemler uygulandıkları piyasalarda fiyatlara ciddi 
oranda etki edebilmektedir. 2018 yılı itibariyle Borsa İstanbul’da HFT hacminin %6’lara ulaş-
tığı tahmin edilmektedir (TCMB, 2018). Diğer yandan Borsa İstanbul’daki işlem hacminin son 
dönemde ciddi oranda arttığı, 2019’daki %27’lik artışın ardından 2020 ilk çeyrekte %117’lik 
rekor bir yükseliş kaydederek çeyreklik 1 milyar TL seviyesine ulaştığı görülmektedir. 2014 ilk 
çeyrekte bu değerin 191 MTL olduğu düşünüldüğünde ciddi bir artış söz konusudur (Merkezi 
Kayıt Kuruluşu, 2015; Merkezi Kayıt Kuruluşu, 2020). Teorik olarak sığ piyasalarda işlem 
hacminin artışı denge fiyata ulaşım noktasında piyasa etkinliğini artıran etkiye sahiptir (Cagi-
nalp & DeSantis, 2017). Bu açıdan bakıldığında bu çalışma, son yıllarda artan işlem hacminin 
momentum ve aşırı tepki nedeniyle oluşan piyasa anomalilerine ne derece etki ettiğini ve geç-
miş çalışmalarda elde edilen sonuçların hala geçerli olup olmadığını göstermektedir.

Son olarak geçmiş çalışmalara bakıldığında özellikle moment stratejilerinin Borsa 
İstanbul’da çalışmadığı gözlemlenmektedir. Bununla birlikte aşırı tepki hipotezini destekleyen 
sonuçlar bulunması ise bazı şirketlerin dönemsel olarak ani yükseliş ya da düşüş yaşaması 
fakat bunu sürdürememesiyle açıklanabilir. Bazı şirketler aşırı fiyat hareketlerine daha yatkın-
dırlar ve bu şirketlere ait veriler, aşırı tepki hipotezinin desteklenmesini sağlarken aynı zaman-
da momentum hipotezinin ise reddedilmesine yol açmaktadırlar. Oysa momentum stratejileri 
düşünüldüğünde asıl amaçlanan ani fiyat spekülasyonlarını tespit etmek ve bundan faydalan-
mak değil tam tersine gerçek değerinin altında fiyatlanan fakat zaman geçtikçe yanlış değer-
lemede düzeltme yaparak sürekli daha yüksek performans gösteren şirketleri bulmaktır. Bu 
yüzden literatürdeki önemli çalışmalarda kısa zaman aralıkları yerine 12 aylık uzun periyotlar 
tercih edilmiştir (Asness vd., 2013; Jegadeesh & Titman, 1993). Literatürde bu sorunu çözme-
ye çalışan bir grup çalışmada hisselerin sahip olduğu volatilite hesaba katılmıştır. Birim volati-
liteye düşen anormal getiriden hareketle kazanan ve kaybeden portföyleri oluşturan çalışmalar, 
Shaik (2011) ile başlamış daha sonrasında Dudler vd. (2015), Clare vd. (2016) ve Zaremba vd. 
(2018) tarafından yapılan çalışmalar bu çalışmayı takip etmiştir. Bu çalışmalar klasik momen-
tum yaklaşımına kıyasla daha etkin sonuçlar elde etmiş olsalar da kârlılık ve piyasa değeri gibi 
fiyat haricindeki kriterleri de içlerinde bulundurmaktadırlar (Zaremba vd., 2018:174). Litera-
türdeki çalışmalar dikkate alındığında, yüksek volatiliteye sahip şirketlerin uzun vadeli getirile-
rinin düşük olduğu görülmektedir (Ang vd., 2006:259). Bu nedenle kazanan portföylere yüksek 
volatiliteye sahip şirketlerin daha düşük oranda girmesine neden olacak bir model momentum 
stratejisinin ne kadar etkin bir şekilde çalıştığı konusunda yanlılık oluşturacaktır.  Bu nedenle 
bu çalışmada bunun da önüne geçmek için farklı bir model oluşturularak, portföy oluşturma 
döneminde birbirini takip eden zaman aralıklarında sürekli piyasanın üstünde performans gös-
teren şirketler seçilerek momentumun sürekliliği de test edilmiştir. Bu sayede ani fiyat hareket-
leriyle kazananlar listesine girme ihtimali olan şirketler elenmiştir. Bu çalışmada cevap aranan 
ikinci araştırma sorusu aşağıda paylaşılmıştır.

AS2: Borsa İstanbul’da Jegadeesh & Titman (1993) tarafından sunulmuş olan momen-
tuma dayalı fiyat hareketleri bulunmakta mıdır?
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4. Bulgular ve Tartışma

Borsa İstanbul’daki şirketler 1 aydan 60 aya varan farklı dönemlerdeki aylık getiri-
leri baz alınarak sıralanmış ve 5 farklı %20’lik dilime ayrılmışlardır. Sonrasında takip eden 
dönemdeki getirileri hesaplanmış ve elde edilen sonuçlar Tablo 1’de sunulmuştur. Elde edilen 
sonuçlara göre dönemler iki farklı gruba ayrılabilir. 

Portföy oluşturma döneminin 1 aydan 12 aya kadar uzandığı ilk grupta istatistiksel ola-
rak anlamlı sonuçlar sadece en yüksek getiri sağlamış hisselerden oluşturulmuş ilk yüzdelik 
dilimde elde edilmiştir. Takip eden dönemlerdeki bir aylık ve üç aylık getirilerde istatistiksel 
olarak anlamlı bir sonuç elde edilememiş olsa da 6 aydan 60 aya kadar uzanan bütün dönem-
lerde geçmişte en yüksek getiri sunmuş olan hisselerin genel ortalamanın oldukça altında 
performans gösterdiği görülmektedir. 2., 3., 4. ve 5. yüzdelik dilimlerde ise performansların 
birbirlerine oldukça yakın olduğu ve genel ortalamadan istatistiksel olarak anlamlı bir sapma-
nın olmadığı görülmektedir. Örnek vermek gerekirse bir aylık portföy oluşturma döneminin 
kullanıldığı kısımda, en yüksek getiriye sahip olan hisselerin 60 aylık vadede elde ettiği orta-
lama getiri %174 olurken, diğer yüzdelik dilimlerin birbirine yakın olduğu ve %195 ve %207 
arasında değiştiği görülmektedir. Buradan elde edilen sonuç, borsa İstanbul’da bazı şirketlerin 
ciddi fiyat spekülasyonuna uğradıklarını, normalin çok üstü seviyelere çıktıklarını ve fiyatı çok 
yükselmiş olan bu şirketleri satın alan yatırımcıların yıllar sonra bile piyasanın altında kalan 
getiriler elde ettiğini göstermektedir. Aynı ilişki fiyatı yüksek oranda düşmüş şirketler için 
geçerli değildir. Bu da Borsa İstanbul’da zayıf fiyat performanslarının daha sağlıklı yaşandığını 
oysa yükselme trendlerinin ise çoğu zaman geçici olduğunu ortaya koymaktadır.

Portföy oluşturma dönemi olarak bir yılın üzerine çıkılırsa; beş yıla varan vadelerin 
analiz edildiği tablolarda yine birbirine benzer sonuçlar elde edilmiştir.  Bu grupta da en yük-
sek getiriyi elde etmiş hisselerin belirgin bir şekilde takip eden dönemlerde geride kaldığı 
görülmektedir. Fakat bu sefer sonuçlar daha belirginleşmekte t istatistik değerleri daha yüksek 
çıkmakta ve bu sefer 2., 4. ve 5. dilimlerde de istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde edilmek-
tedir. Portföy oluşturma döneminin süresi uzatıldıkça, geçmişte kötü performans sergilemiş 
şirketlerin daha belirgin bir şekilde gelecekte iyi performans sergilediği; tam aksi şekilde de 
geçmişte yüksek getiriler elde eden şirketlerin ise daha zayıf performans göstermeye başladığı 
görülmektedir. Özellikle veriler bu gruptaki bütün portföy oluşturma dönemleri için takip eden 
üç yıla varan vadelerde oldukça anlamlıdır. 

Özet olarak, Borsa İstanbul’da geçmiş yakın dönemde yüksek performans göstermiş 
şirketlerin takip eden dönemlerde performansında ciddi anlamda düşüş gerçekleşmektedir. Bir 
yıldan kısa vadeli düşük performans ise gelecek performansı belirleyici özelliğe sahip değildir. 
Geçmişteki daha uzun vadelerdeki performans dikkate alındığında ise yine yüksek performans 
gösterenlerin kötü performans göstermeye başladığı fakat bu sefer düşük performans göstermiş 
hisselerin de konum değiştirerek yüksek performans göstermeye başladığı tespit edilmiştir.
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Tablo 1: Borsa İstanbul’daki Hisselerin Verisi Kullanılarak Geçmiş Performanslarına 
Bağlı Olarak Oluşturulan Portföylerin Takip Eden Dönemlerdeki Getirileri

1 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim Açıklamalar 1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,8 %8,3 %16,7 %33,5 %61,4 %100,3 %130,0 %174,1
t ist. 0,20 0,97 2,99 3,58 5,80 6,35 6,44 6,44
Olasılık 0,84 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,9 %9,0 %19,6 %40,1 %75,1 %121,3 %154,0 %207,8
t ist. 0,14 0,73 1,77 2,17 2,44 2,12 1,89 2,35
Olasılık 0,89 0,47 0,08 0,03 0,01 0,03 0,06 0,02

3
Ortalama %2,9 %8,9 %19,3 %39,4 %74,2 %122,8 %157,9 %206,3
t ist. 0,46 0,46 1,25 1,56 1,98 2,67 3,13 2,07
Olasılık 0,65 0,65 0,21 0,12 0,05 0,01 0,00 0,04

4
Ortalama %3,0 %9,1 %19,0 %37,8 %73,1 %121,6 %156,8 %208,8
t ist. 1,14 1,13 0,61 0,27 1,37 1,99 2,66 2,54
Olasılık 0,25 0,26 0,54 0,79 0,17 0,05 0,01 0,01

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %2,6 %8,3 %18,0 %36,8 %70,2 %112,9 %144,9 %195,4
t ist. 1,61 1,21 0,78 0,64 0,31 1,03 1,18 0,68
Olasılık 0,11 0,23 0,43 0,52 0,76 0,30 0,24 0,49

3 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim  1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,7 %8,1 %15,4 %31,2 %58,5 %93,9 %119,8 %161,8
t ist. 0,73 1,76 5,33 6,10 7,64 8,52 10,19 9,98
Olasılık 0,47 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %3,2 %9,1 %19,1 %39,6 %72,5 %115,8 %152,5 %203,4
t ist. 1,69 0,80 0,91 1,99 0,84 1,03 1,58 1,70
Olasılık 0,09 0,43 0,36 0,05 0,40 0,30 0,11 0,09

3
Ortalama %2,9 %8,9 %19,4 %39,5 %76,0 %118,9 161,5 %212,6
t ist. 0,16 0,21 1,42 1,78 2,86 2,31 4,37 3,85
Olasılık 0,87 0,84 0,16 0,07 0,00 0,02 0,00 0,00

4
Ortalama %2,9 %9,2 %20,0 %39,6 %76,2 %126,1 %158,7 %208,1
t ist. 0,18 0,98 2,04 1,55 2,89 4,20 3,35 2,65
Olasılık 0,86 0,33 0,04 0,12 0,00 0,00 0,00 0,01

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %2,6 %8,8 %19,0 %37,7 %72,3 %111,5 %147,9 %198,3
t ist. 1,23 0,01 0,63 0,13 0,58 0,64 0,06 0,31
Olasılık 0,22 1,00 0,53 0,90 0,56 0,52 0,95 0,75
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6 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim  1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,9 %7,7 %15,4 %29,7 %53,7 %84,5 %111,7 %149,9
t ist. 0,03 2,66 4,89 7,31 11,55 11,39 13,00 13,40
Olasılık 0,97 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,7 %8,8 %19,1 %38,0 %72,7 %109,5 %149,2 %198,6
t ist. 0,95 0,13 1,08 0,68 1,08 0,38 1,13 1,20
Olasılık 0,34 0,89 0,28 0,50 0,28 0,70 0,26 0,23

3
Ortalama %3,1 %9,5 %19,4 %40,9 %76,6 %117,0 %161,1 %205,8
t ist. 1,59 1,83 1,53 3,00 3,38 3,55 4,90 3,05
Olasılık 0,11 0,07 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4
Ortalama %3,0 %9,2 %19,4 %40,8 %77,6 %121,7 %160,2 %217,3
t ist. 0,48 1,08 1,70 2,80 3,71 4,68 4,46 5,11
Olasılık 0,63 0,28 0,09 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %2,7 %8,8 %18,9 %37,1 %73,4 %109,9 %148,2 %198,4
t ist. 0,99 0,12 0,58 0,15 1,27 0,49 0,61 0,97
Olasılık 0,32 0,90 0,57 0,88 0,20 0,63 0,55 0,33

12 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim  1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,7 %7,6 %14,5 %27,5 %50,4 %73,7 %102,7 %138,2
t ist. 0,47 2,85 6,22 9,83 13,53 15,69 17,27 16,96
Olasılık 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,7 %8,7 %18,3 %36,7 %68,5 %102,0 %141,0 %187,0
t ist. 0,82 0,01 0,11 0,70 1,34 1,29 1,25 1,19
Olasılık 0,41 0,99 0,91 0,48 0,18 0,20 0,21 0,24

3
Ortalama %3,1 %9,6 %20,8 %40,8 %77,8 %111,1 %157,7 %206,4
t ist. 1,59 2,45 3,51 3,04 3,95 2,97 4,46 3,80
Olasılık 0,11 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4
Ortalama %2,9 %9,2 %20,2 %41,5 %80,8 %119,5 %165,1 %219,0
t ist. 0,61 1,37 2,73 3,65 5,30 5,48 6,07 6,28
Olasılık 0,55 0,17 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %2,7 %8,3 %17,9 %40,5 %75,5 %115,9 %154,5 %204,1
t ist. 0,77 1,04 0,68 1,99 2,38 3,52 2,89 2,67
Olasılık 0,44 0,30 0,50 0,05 0,02 0,00 0,00 0,01

24 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim  1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,4 %6,9 %13,5 %24,6 %40,6 %66,0 %95,6 %123,8
t ist. 2,56 4,84 8,04 13,23 15,84 19,40 18,35 20,58
Olasılık 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tablo 1 devam
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2
Ortalama %2,7 %8,0 %16,4 %34,6 %59,0 %95,3 %130,4 %177,4
t ist. 0,94 2,66 3,78 2,49 2,77 3,10 3,09 1,83
Olasılık 0,35 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,07

3
Ortalama %3,2 %9,4 %19,8 %40,2 %66,0 %107,4 %144,0 %205,4
t ist. 1,40 1,58 1,62 2,52 2,02 2,61 1,98 5,03
Olasılık 0,16 0,11 0,10 0,01 0,04 0,01 0,05 0,00

4
Ortalama %3,0 %9,7 %20,2 %42,0 %75,6 %115,9 %162,3 %214,2
t ist. 0,76 2,24 2,75 3,94 6,41 5,53 6,83 6,66
Olasılık 0,45 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %3,2 %10,1 %22,5 %44,4 %72,5 %122,3 %157,6 %196,3
t ist. 1,57 3,01 5,25 5,40 5,05 5,94 5,46 2,64
Olasılık 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

36 Aylık Oluşturma Dönemi
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %1,9 %5,3 %11,0 %20,9 %37,7 %64,5 %91,0 %117,2
t ist. 3,23 5,94 7,69 10,68 17,72 17,58 17,91 16,95
Olasılık 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,4 %6,7 %13,0 %26,6 %55,4 %88,5 %126,3 %165,7
t ist. 0,99 2,30 4,56 4,40 3,34 3,56 2,11 0,54
Olasılık 0,32 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,59

3
Ortalama %2,8 %8,2 %16,4 %32,5 %61,4 %98,5 %139,9 %184,1
t ist. 1,28 2,02 1,75 2,21 0,84 1,49 2,83 4,24
Olasılık 0,20 0,04 0,08 0,03 0,40 0,14 0,00 0,00

4
Ortalama %2,7 %8,3 %18,6 %35,3 %72,5 %110,5 %156,1 %201,5
t ist. 0,98 2,26 3,88 4,35 5,96 5,60 6,39 7,34
Olasılık 0,33 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %3,0 %8,7 %18,1 %36,7 %73,7 %114,6 %144,9 %168,5
t ist. 2,20 3,36 4,34 5,35 6,19 6,34 3,56 0,22
Olasılık 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,82

48 Aylık Oluşturma Dönemi
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,1 %5,8 %11,9 %21,8 %39,9 %66,0 %90,6 %116,7
t ist. 2,87 5,87 7,63 11,51 16,82 17,52 16,96 15,45
Olasılık 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,4 %7,0 %14,3 %29,2 %56,9 %92,4 %130,6 %169,8
t ist. 1,09 2,50 3,68 2,85 2,93 2,03 0,19 1,51
Olasılık 0,27 0,01 0,00 0,00 0,00 0,04 0,85 0,13

3
Ortalama %2,8 %8,4 %17,8 %32,8 %62,5 %102,2 %145,3 %184,6
t ist. 0,68 1,46 1,91 0,82 0,95 2,56 4,52 5,17
Olasılık 0,49 0,14 0,06 0,41 0,34 0,01 0,00 0,00

Tablo 1 devam
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4
Ortalama %2,6 %8,4 %17,7 %37,0 %69,8 %112,4 %159,6 %195,1
t ist. 0,09 1,27 2,21 4,24 4,19 5,46 6,81 6,35
Olasılık 0,93 0,21 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %3,3 %9,8 %19,9 %38,8 %75,9 %109,5 %129,1 %153,3
t ist. 3,32 4,20 5,12 5,52 6,18 4,17 0,59 2,54
Olasılık 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,56 0,01

60 Aylık Oluşturma Dönemi
Dilim  1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay 24 Ay 36 Ay 48 Ay 60 Ay
1 (En 
Yüksek 
Getiri)

Ortalama %2,0 %5,9 %11,8 %21,5 %42,1 %67,8 %89,9 %108,4
t ist. 2,43 4,28 7,01 10,90 13,73 13,04 13,42 12,87
Olasılık 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2
Ortalama %2,4 %6,7 %14,6 %28,8 %52,7 %83,8 %120,9 %144,1
t ist. 0,47 2,17 2,18 2,36 5,15 4,18 0,47 0,38
Olasılık 0,64 0,03 0,03 0,02 0,00 0,00 0,64 0,71

3
Ortalama %2,4 %7,4 %15,9 %30,8 %63,0 %99,1 %133,1 %164,7
t ist. 0,93 0,18 0,04 0,33 1,72 2,89 3,36 5,05
Olasılık 0,35 0,86 0,97 0,74 0,08 0,00 0,00 0,00

4
Ortalama %2,7 %7,8 %17,1 %36,3 %66,2 %108,9 %143,2 %167,3
t ist. 1,24 0,88 1,49 4,03 2,96 5,31 5,20 5,45
Olasılık 0,22 0,38 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 (En 
Düşük 
Getiri)

Ortalama %3,0 %9,5 %20,1 %37,9 %75,9 %101,4 %124,6 %142,5
t ist. 2,55 4,19 5,34 5,02 6,08 3,07 0,60 0,67
Olasılık 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,51

Sürdürülebilirlik kriterine göre sınıflanan portföylerin getirileri Tablo 2’de sunulmuş-
tur. 1 değeri, getiri sıralamasında medyanın üstünde kalan hisseleri; 2 değeri ise altında kalan 
hisseleri temsil etmektedir. Farklı dönemlerde kazanan ve kaybeden 1 ve 2 numaralı portföyler 
sınıflandırılarak 8 farklı kombinasyonda gruplanan portföylerin, portföyün oluşumundan son-
raki takip eden 3 aylık; 6 aylık, 1 yıllık ve 3 yıllık dönemlerdeki getirileri hesaplanmıştır. Buna 
ilaveten her üç farklı dönemin hepsinde kazanan hisselerden oluşan ve kaybeden hisselerden 
oluşan portföylerin getirilerinin farkı ise “1,1,1 – 2,2,2” isimli kolonda paylaşılmıştır. Son ola-
rak “genel” isimli kolonda araştırma kapsamındaki bütün hisselerin ortalama getirileri herhangi 
bir filtre uygulamadan gösterilmiştir. Araştırmadan elde edilen bulgular süreklilik kriteri uygu-
landığında, bütün dönemlerde kaybedenler portföyünün getirisinin kazananlar portföyünün 
getirisinden yüksek olduğunu göstermektedir. Bu sonuç herhangi bir kısa dönemli ani fiyat 
hareketi olmasa da uzun vadeli ve süreklilik kazanmış getiriler baz alındığında bile kaybeden 
hisselerin ortalama getirisinin, kazanan hisselerin ortalama getirisinden yüksek olduğunu ve bu 
bulgunun performansların ölçüldüğü 3 aydan 3 yıla varan vadelerin hepsinde geçerli olduğunu 
göstermektedir.

Tablo 1 devam
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Tablo 2: Sürdürülebilirlik Kriteri Kullanılarak Oluşturulan Portföylerin Takip Eden 
Dönemlerdeki Getirileri

3 Aylık Performanslar
Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,1,1

-
2,2,2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2
Ortalama %6,8 %7,6 %8,9 %9,3 %8,0 %9,3 %9,2 %9,9 %-3,2 %8,9
t İst. 2,38 1,76 0,11 1,10 1,70 0,74 0,90 2,10 4,71 N/A
Olasılık 0,02 0,08 0,91 0,27 0,09 0,46 0,37 0,04 0,00 N/A

6 Aylık Performanslar
Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,1,1

-
2,2,2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2
Ortalama %13,4 %16,1 %16,7 %19,0 %16,8 %21,0 %19,7 %21,0 %-7,6 %18,6
t İst. 4,39 2,48 2,05 0,43 2,19 2,79 1,68 2,92 6,27 N/A
Olasılık 0,00 0,01 0,04 0,67 0,03 0,01 0,09 0,00 0,00 N/A
1 Yıllık Performanslar
Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,1,1

-
2,2,2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2
Ortalama %29,6 %35,4 %39,4 %44,0 %33,2 %45,0 %39,8 %50,2 %-20,5 %41,2
t İst. 4,97 3,32 0,90 1,92 5,08 3,50 1,16 3,41 7,07 N/A
Olasılık 0,00 0,00 0,37 0,06 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 N/A
3 Yıllık Performanslar
Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,1,1

-
2,2,2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2
Ortalama %66,9 %84,9 %89,7 %103,1 %80,9 %106,6 %98,5 %120,6 %-53,4 %97,7
t ist. 8,23 3,76 2,93 2,10 4,91 3,16 0,32 6,21 12,00 N/A
Olasılık 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,75 0,00 0,00 N/A
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Araştırmanın buraya kadarki kısmında gerek özel bir filtre kullanılmadan elde edilen 
sonuçlar gerekse sürdürülebilirlik kriteri uygulanarak düzenlenmiş modellerde kaybeden his-
selerden oluşturulan portföylerin, kazanan hisselerden oluşan portföylerin üstünde performans 
gösterdiği görülmektedir. Peki bu performans farkı borsanın genel performansından etkilen-
mekte midir ya da konjonktürle ilgili ekonomik gelişmelere ne derecede bağlıdır?  Bu sorulara 
cevap verebilmek için Tablo 3’de paylaşılmış olan analiz yapılmıştır. Farklı yıllarda oluşturul-
muş olan portföylerin takip eden bir yıldaki getirileri incelenmiş ayrıca borsadaki bütün şirket-
lerin ortalama getirisinin pozitif ya da negatif olduğu dönemlerde portföylerin performansının 
nasıl geliştiğine bakılmıştır. Elde edilen bulgulara göre gerek borsanın ortalama getirisinin 
pozitif olduğu gerekse negatif olduğu dönemlerde kaybeden hisselerin ortalama getirisi kaza-
nan hisselere kıyasla daha yüksektir. 22 yıllık çalışma döneminde yalnızca 6 yılda kazanan his-
seler kaybeden hisselerden fazla getiri elde etmiş; bu farkta 2019 yılı dışında yüksek değerlere 
ulaşmamıştır. Fakat genel olarak bakıldığında ciddi bir oynaklık olduğu ve performans farkının 
ciddi boyutlara varabildiği görülmektedir.

Tablo 3: Sürdürülebilirlik Kriteri Kullanılarak Değişik Yıllarda Oluşturulan Portföyle-
rin Takip Eden Bir Yıllık Dönemdeki Getirileri

Yıl İlgili Yıllarda Oluşturulan Portföylerin Bir Yıllık Ortalama 
Performansları

Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2
1998 %65,2 %49,5 %73,1 %78,2 %67,6 %70,9 %72,8 %78,4 %-13,2 %70,3
1999 %161 %211 %217 %280 %195 %285 %229 %382 %-220 %264
2000 %-41,4 %-24,6 %-31,2 %-21,7 %-30,6 %-21,2 %-23,8 %-15,3 %-26,0 -23,8
2001 %21,1 %42,1 %48,8 %50,4 %32,7 %49,4 %51,6 %65,3 %-45,6 %48,9
2002 %43,8 %-0,3 %13,6 %15,0 %55,0 %16,0 %9,4 %26,2 %17,6 %21,2
2003 %54,2 %61,4 %88,4 %99,5 %70,3 %93,9 %72,2 %59,5 %-5,2 %72,7
2004 %32,7 %61,4 %65,1 %63,2 %51,4 %56,2 %61,3 %40,2 %-7,5 %52,0
2005 %51,4 %49,2 %40,5 %47,6 %48,8 %45,0 %50,2 %32,5 %18,9 %43,1
2006 %20,5 %9,3 %20,3 %15,1 %19,9 %19,8 %20,4 %26,1 %-5,6 %19,3
2007 %-19,3 %-17,0 %-17,3 %-18,2 %-16,4 %-18,4 %-17,4 %-21,6 %2,3 %-18,6
2008 %-3,2 %15,4 %14,0 %29,0 %15,6 %27,4 %33,5 %51,3 %-54,5 %27,9
2009 %67,1 %84,0 %89,8 %98,4 %81,5 %105,9%103,7%119,5 %-52,4 %97,3
2010 %20,6 %17,7 %29,1 %24,6 %17,0 %25,2 %18,8 %27,8 %-7,2 %23,7
2011 %4,7 %2,6 %2,0 %4,8 %8,1 %5,3 %3,2 %5,5 %-0,9 %3,3
2012 %12,7 %19,5 %18,3 %11,6 %8,1 %5,6 %5,4 %0,1 %12,7 %8,3
2013 %13,6 %8,8 %5,3 %8,8 %8,1 %12,2 %5,9 %6,8 %6,8 %8,7
2014 %16,9 %15,8 %10,9 %15,4 %12,8 %12,6 %17,9 %15,3 %1,5 %15,4
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2015 %2,6 %9,5 %4,5 %13,3 %1,8 %8,8 %7,3 %10,8 %-8,3 %7,7
2016 %37,2 %42,8 %55,9 %50,4 %42,3 %52,3 %48,5 %51,9 %-14,6 %48,6
2017 %10,0 %18,6 %18,0 %26,4 %4,6 %32,1 %13,4 %14,8 %-4,8 %18,7
2018 %13,4 %35,6 %51,2 %24,5 %10,2 %42,7 %32,4 %23,6 %-10,2 %30,3
2019 %182,7%101,1 %115,2 %108,9%143,6%118,4%102,5%138,4 %44,3 %122,7
Negatif Yıllar 
Performans %-30,3 %-20,8 %-24,2 %-20,0 %-23,5 %-19,8 %-20,6 %-18,5 %-11,9 %-21,2

Pozitif Yıllar 
Performans %41,4 %42,7 %49,0 %53,3 %44,7 %54,2 %48,0 %58,8 %-17,4 %50,2

Çalışma sonuçlarının takvim etkisinden ne ölçüde etkilendiğinin tespit edilmesi için 
Tablo 4’de paylaşılan analiz yapılmıştır. Bu tablodaki verilere göre model portföyler yılın han-
gi ayında oluşturulmaya başlanırsa başlanılsın, farklı yılların ortalama değerleri baz alındı-
ğında, kaybeden portföylerin kazanan portföylere kıyasla daha yüksek performans gösterdiği 
görülmektedir.

Tablo 4: Sürdürülebilirlik Kriteri Kullanılarak Değişik Aylık Oluşturulan Portföylerin 
Takip Eden Bir Yıllık Dönemdeki Getirileri

Ay
İlgili Aylarda Oluşturulan Portföylerin Bir Yıllık Ortalama 

Performansları
Açıklama Hisse Portföyü, 1: Kazanan; 2: Kaybeden
t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

Genelt-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2
1 %41,5 %50,6 %53,5 %61,1 %37,6 %57,3 %47,7 %67,9 %-27,1 %53,8
2 %41,1 %42,6 %38,5 %54,6 %31,6 %53,0 %41,4 %50,1 %-9,0 %45,5
3 %33,9 %41,1 %41,0 %53,9 %38,5 %51,1 %35,7 %46,4 %-12,5 %43,1
4 %33,2 %43,1 %40,4 %44,1 %35,9 %44,8 %45,5 %44,5 %-11,3 %42,3
5 %39,6 %36,8 %40,4 %42,8 %37,2 %44,1 %36,4 %42,9 %-3,2 %40,0
6 %24,7 %31,9 %32,6 %31,0 %31,7 %39,9 %35,8 %38,6 %-13,9 %33,9
7 %17,1 %22,3 %32,0 %26,8 %24,1 %34,0 %33,4 %38,2 %-21,1 %30,5
8 %18,7 %23,2 %28,3 %35,0 %37,1 %41,6 %42,2 %58,1 %-39,3 %39,5
9 %19,0 %31,2 %29,1 %34,7 %28,2 %45,8 %36,7 %68,2 %-49,2 %40,2
10 %22,6 %29,1 %36,7 %49,5 %29,6 %43,8 %42,1 %45,8 %-23,3 %39,6
11 %21,3 %34,3 %46,5 %41,2 %29,1 %33,9 %38,6 %47,4 %-26,1 %38,6
12 %41,2 %35,6 %52,1 %51,3 %37,3 %49,2 %42,2 %54,3 %-13,0 %45,9

Tablo 3 devam
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5. Sonuç ve Öneriler

Momentum ve aşırı tepki stratejilerinin geçerliliğinin test edildiği bu çalışmaya 1997 
ve 2000 yılları arasında Borsa İstanbul’da işlem gören bütün şirketler dahil edilmiştir. Çalışma 
kapsamında 1 aydan 60 aya kadar çeşitli zaman dilimlerinde şirketler getirilerine göre grup-
lanmış ve yine takip eden 1 ay ile 60 ay arasındaki sürelerde elde ettikleri ortalama getiriler 
hesaplanmıştır. Bu çalışmada geçmişteki çalışmalara kıyasla daha uzun bir zaman aralığı kulla-
nılmış bu sayede farklı ekonomik koşullar ve trendlerde stratejilerin nasıl çalıştığını test etmek 
mümkün olmuştur. Sabit dönem aralığı yerine hareketli ortalamalar tercih edilmiş, bu yaklaşım 
da test sayısını artırarak sonuçların daha detaylı incelenmesini mümkün kılmış, bunu yaparken 
de temel kurallardan ödün verilmemiştir. Ayrıca bu çalışmada literatürdeki diğer çalışmalardan 
farklı olarak süreklilik kriteri uygulanmış, geçmiş bir yıllık dönemler üç farklı zaman dilimine 
ayrılarak her bir dilimde ilgili hisselerin piyasa ortalamasını geçen ya da altında kalan getiriler 
elde ettiği tespit edilmiş ve hisseler bu sonuçlara göre gruplandırılıp takip eden performansları 
ölçülmüştür. Bu sayede ani spekülasyonlarla kısa vadede anormal getiriler elde eden şirketlerin 
kazananlar portföyüne dahil edilmesinin önüne geçilmiştir.

Elde edilen sonuçlara göre 1 aydan 60 aya kadar uzanan bütün vadelerde ilk %20’ye 
giren hisselerden oluşan kazananlar portföyünün, takip eden dönemlerde ortalamanın oldukça 
altında performans gösterdiği ve t testi değerlerinin %1 anlamlılıkta olduğu görülmektedir. 
Diğer 4 farklı %20’lik dilim incelendiğinde ise sonuçların 12 aylık döneme kadar anlamlı olma-
dığı ve birbirlerine oldukça yakın değerler aldığı tespit edilmiştir. 24 aylık dönemden başlaya-
rak ise geçmişte görece iyi ya da görece kötü performans gösteren şirketlerin performansında 
değişim yaşandığı; en yüksek performans gösterenlerin en zayıf gruba, en zayıf performans 
gösterenlerin ise en yüksek gruba geçiş yaptığı, sıralamanın simetrik bir şekilde bütün yüzdelik 
dilimler için terse döndüğü görülmektedir. Sonuçların güvenirliğini test etmek için uygulanan 
süreklilik kriterinde de benzer bir şekilde geçmiş bir yıllık dönemde sürekli iyi performans gös-
termiş şirketlerin devam eden süreçte kötü performans göstermeye başladığı, geçmişte sürekli 
kötü performans gösteren şirketlerin ise iyi performans göstermeye başladığı tespit edilmiştir. 
Diğer yandan testlere ait sonuçlar yıllar bazında ve aylar bazında da incelenmiş. Genel olarak 
bütün aylarda, yıllar bazında ise 22 yılın 16’sında kaybedenler portföyünün daha yüksek per-
formans gösterdiği görülmüştür. Çalışma sonuçları literatürdeki aşırı tepki hipotezinin geçerli-
liğini göstermiş olan çalışmaları desteklemektedir.

Bu çalışmadan elde edilen sonuçlara göre yatırımcılar geçmişte iyi performans gös-
termiş şirketlere daha yüksek değer biçmekte fakat çoğunlukla bekledikleri getirileri elde 
edememektedir. Tam tersi şekilde ise geçmişte kötü performans göstermiş şirketlerin gele-
cekte iyi performans göstermesi olasılığı daha yüksektir. Diğer yandan yatırımlarında trend 
oluşumlarını kullanan yatırımcılar, takip ettikleri trend geçmiş bir yılda istikrarlı bir şekilde 
çalışmış olsa da yanılgıya uğrayabilmekte ve ortalamada piyasanın altında kalan getiriler elde 
edebilmektedir. Bu yüzden yatırımcılar için belki de en doğru seçenek geçmiş fiyat hareketle-
rine odaklanmamak, odaklanılsa bile ilk olarak geçmişte zayıf performans göstermiş şirketleri 
değerlendirmeye almak olacaktır.

Bundan sonra yapılacak çalışmalarda farklı ülke borsaları da dâhil edilerek süreklilik 
kriterinin sonuçları test edilebilir. Ayrıca yüksek ve zayıf performans gösteren şirketlerin ortak 
özellikleri analiz edilerek bu anomaliye neden olan etkenler araştırılabilir.
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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 & Gülay (2007), Kandır & İnan (2011), Sevim & 
Yildiz (2007), Barak (2008), Tunçel (2013), Alper & Aydoğan (2017) and Gemici & Cihangir 
(2018) found results supporting the overreaction hypothesis, on the other hand, Ersoy & Ünlü 
(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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