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REPO ��LEMLER�NDE  
F�NANSAL RAPORLAMA VE UMS 39 VE UFRS 7  

DE����KL���N�N ETK�S� 

�hsan U�ur DEL�KANLI* 

Özet 
Bu çal��mada, repo ve ters repo i�lemlerinin uluslararas� muhasebe ve finansal 
raporlama standartlar�na göre finansal raporlanmas�na yönelik uygulamalar 
ele al�nm��t�r. Öncelikle, bahsekonu i�lemlerin finansal raporlamas�na ili�kin 
UMS 32, UMS 39 ve UFRS 7’de öngörülen kurallar de�erlendirilmi�, 
sonras�nda da Türkiye’de faaliyet gösteren bankalar ile arac� kurumlar�n 
finansal raporlama uygulamalar�n�n bu kurallar ile uyumlu olup olmad��� 
ara�t�r�lm��t�r. Uluslararas� Muhasebe Standartlar� Kurulu’nun finansal 
varl�klar�n ve borçlar�n bilanço d���na ç�kar�lmas� esaslar� ile ilgili olarak 
UMS 39 ve UFRS 7’de yapmay� öngördü�ü de�i�ikliklerin repo ve ters repo 
i�lemlerinin finansal raporlamas�nda neleri de�i�tirece�i, bu de�i�ikliklerin 
bankalar�n ve arac� kurumlar�n uygulamalar�na ve repo-ters repo pazar�na 
muhtemel yans�malar�n�n neler olabilece�i sorular�na cevap geli�tirilmi� ve 
önerilerde bulunulmu�tur. 
 
Abstract  
Finacial reporting of the repo and reverse repo transactions is assessed in this 
study taking into account international accounting and financial reporting 
standarts. Firstly, the related principles envisaged in IAS 32, IAS 39 and IFRS 
7 are considered and then the question of whether financial reporting practices 
of the banks and the intermadiary institutions operating in Turkey are 
compliant with these principles or not is searched. Lastly, proposed 
amendments regarding the derecognition of the financial assets in IAS 39 and 
IFRS 7 by IASB are assessed in order to develop answers for the questions of 
what they will change the financial reporting of repo and reverse repo 
transactions how they will effect the accounting practices of the banks and 
intermediary institutions and repo and reverse repo market. It looks that some 
grey areas in the proposed amendments need the reassessment. 
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I. Giri� 
K�saca repo olarak adland�r�lan, menkul k�ymetlerin belli bir tarihte belli bir 
fiyattan geri al�m vaadi ile sat�m i�lemi bankalar�n ve di�er finansal kurulu�lar�n 
fon temininde yararland�klar� sermaye piyasas� i�lemlerindendir. Ters repo 
i�leminde ise menkul k�ymetin belli bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak üzere 
sat�n al�nmas� dolay�s�yla bir yat�r�m ili�kisi söz konusu olmaktad�r. 

Repo ve ters repo i�lemlerini yapmaya yetkili kurulu�lar olan bankalar�n ve 
arac� kurumlar�n Türkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar�n� 
uygulamalar� zorunlu tutulmaktad�r.  

Repo ve ters repo i�lemlerinin finansal raporlamas�, “Finansal Araçlar” 
ba�l���n� ta��yan 32 No’lu Türkiye Muhasebe Standart� (TMS) ile “Finansal 
Araçlar : Muhasebele�tirme ve Ölçme” ba�l���n� ta��yan  39 No’lu TMS ve 
“Finansal Araçlar : Aç�klamalar” ba�l���n� ta��yan 7 No’lu Türkiye Finansal 
Raporlama Standart� (TFRS)’n�n konusunu olu�turmaktad�r. Bu standartlar�n 
dayana��n� olu�turan ayn� numaral� Uluslararas� Muhasebe ve Finansal 
Raporlama Standartlar�nda (IAS 39 ve IFRS 7) finansal varl�klar�n ve borçlar�n 
bilanço d���na ç�kar�lmas� esaslar� ile ilgili olarak de�i�iklikler öngören Taslak 
Çal��ma (Exposure Draft) Uluslar aras� Muhasebe Standartlar� Kurulu 
(IASB)’nca görü�e aç�lm��t�r. Öngörülen de�i�ikliklerin yap�lmas� halinde repo 
ve ters repo i�lemlerinin finansal raporlamas�n�n yeniden gözden geçirilmesi 
gere�i do�acakt�r. 

Bu çal��mada, IASB’nin Taslak Çal��ma’s�nda öngörülen de�i�ikliklerin 
repo ve ters repo i�lemlerinin finansal raporlamas�na etkisinin de�erlendirilmesi 
amaçlanm��t�r. Çal��man�n ilk bölümünde ülkemizde repo ve ters repo 
i�lemlerinin hukuki çerçevesini belirleyen düzenlemeler ele al�nm��t�r. �kinci 
bölümde, mevcut TMS 39 ve TFRS 7’de öngörülen uygulamalar ile bankalar ve 
arac� kurumlar�n fiili uygulamalar�n�n nas�l oldu�u ve farkl�l�klar bulunup 
bulunmad��� sorusu cevapland�r�lm��, üçüncü bölümde ise bu standartlarda IASB 
taraf�ndan yap�lmas� öngörülen de�i�iklikler aç�klanarak bunlar�n etkisinin neler 
olabilece�i de�erlendirilmi�tir. 

            
II. Repo ve Ters Repo ��lemlerine �li�kin Düzenlemeler 
Türkiye’de faaliyet gösteren bankalar�n menkul k�ymet portföylerinde yeralan 
repoya konu edilebilir nitelikteki finansal varl�klar ile repo i�lemlerinin 
geli�imine ili�kin Grafik:1’den görülece�i gibi 2002 y�l� sonu itibar�yla 
bankalarca bahsekonu nitelikteki finansal varl�klar�n % 9,7’si repo i�lemine konu 
edilmekte iken bu oran 2009 y�l� May�s ay� sonunda % 18,4’e yükselmi�tir.  
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Repo i�lemleri ile sa�lanan fonlar�n toplam tutar� ise 2009 y�l� May�s ay� 
sonu itibar�yla bankac�l�k sektörünün toplam bilanço büyüklü�ünün % 6,3’ünü 
olu�turan bir büyüklü�e ula�m��t�r. �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� (�MKB) 
Günlük Bülteni’nden de Temmuz 2009 itibar�yla tahvil ve bono piyasas� repo ve 
ters repo pazar�n�n günlük i�lem hacminin 11 milyar TL’yi a�an bir büyüklü�e 
ula�t��� görülmektedir. 

 
 
 

Grafik 1: Bankac�l�k Sektöründe Repoya Konu Edilebilir Menkul K�ymet 
Portföyünün ve Repo Konusu Menkul K�ymet Tutar�n�n Geli�imi 
(2002-May�s 2009) 

 Kaynak : BDDK (2009); (Repoya Konu Edilebilir Menkul K�ymet Portföy tutar� Ayl�k Bülten 
6.2.1’de görülen Menkul De�erler tutar�ndan hisse senetleri, yat�r�m fonu kat�lma 
belgeleri, Merkez Bankas�’nca ihraç edilen likidite senetleri, krediye ba�l� tahvil ve 
di�er menkul k�ymetler tutar� dü�ülerek ula��lan tutara repo konusu menkul k�ymet 
tutar� ilave edilmek suretiyle taraf�m�zca hesaplanm��t�r).  

 
 
 
2.1. Sermaye Piyasas� Kurulu Düzenlemeleri  
Sermaye Piyasas� Kanunu (SPKn)’nun 30 uncu maddesinde sermaye piyasas� 
araçlar�n�n geri al�m veya sat�m taahhüdü ile al�m sat�m� bir sermaye piyasas� 
arac� olarak tan�mlanm��t�r. Ayn� Kanunun 22 nci maddesinin birinci f�kras�n�n 
(k) bendi ile de Sermaye Piyasas� Kurulu (SPKr)’na, sermaye piyasas� 
araçlar�n�n geri alma veya satma taahhüdü ile al�m ve sat�m�n�, ilgili sözle�meleri 
ve bu sözle�melere ili�kin piyasa i�lem kurallar�n� düzenleme ve bu i�lemlerle 
ilgili faaliyet ilke ve esaslar�n� belirleme görev ve yetkisi verilmi�tir.  
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2.1.1. Kurallar   
Repo ve ters repo i�lemlerinin ilke ve esaslar�, SPKr’nca yay�mlanan Seri:V 
No:7 say�l� “Menkul K�ymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhüdü ile Al�m 
Sat�m� Hakk�nda Tebli�” ile belirlenmi�tir. 

Repo ve ters repo i�lemleri, bankalar ile daha önce ihraç edilmi� olan 
sermaye piyasas� araçlar�n�n al�m sat�m�na arac�l�k etmeye yetkili ve SPKr’nun 
sermaye yeterlili�ine ili�kin düzenlemeleri uyar�nca gerekli asgari özsermaye 
yükümlülü�ünü sa�lam�� olan arac� kurulu�lar taraf�ndan yap�labilmektedir.  

Devlet tahvilleri, hazine bonolar�, banka bonolar� ve banka garantili 
bonolar, Özelle�tirme �daresi Ba�kanl��� ve Toplu Konut �daresi Ba�kanl���'nca 
ihraç edilen ya da mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, i�letme ve kurulu�lar�n 
SPKn uyar�nca ihraç edilecek borçlanma senetleri ile varl��a dayal� menkul 
k�ymetler dahil olmak üzere menkul k�ymetler borsalar� veya te�kilatlanm�� di�er 
piyasalarda i�lem gören veya borsada tescil edilmi� olan borçlanma senetlerinin 
repo ya da ters repoya konu olabilmesi öngörülmektedir. Görülece�i gibi, 
bahsekonu menkul k�ymetlerin ortak özelli�i faize dayal� finansal enstrümanlar 
olmalar�d�r. Bu k�ymetlerin itfa tarihini a�mamak kayd�yla repo ya da ters repo 
i�leminin vadesi ve faizi serbestçe belirlenebilmektedir. 

Ancak, söz konusu i�lemlerin yap�labilmesi için taraflar aras�nda bir çerçeve 
sözle�me düzenlenmesi ve i�leme konu olan menkul k�ymetin repo ya da ters 
repo i�lemini yapmaya yetkili bankalar ya da arac� kurulu�larca Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankas� (TCMB) taraf�ndan yap�lacak düzenlemelere uygun 
olarak “Depo” edilmi� olmas� zorunlu tutulmaktad�r. Fakat, ters repo ile al�narak 
kesin sat��a konu edilecek D�BS’ler için bu zorunluluk aranmamaktad�r.  

Repo konusu olan menkul k�ymetlerin al�c�ya fiziki tesilimi yap�lmay�p, 
i�lemler hesaben gerçekle�tirilmektedir. Ters repo ile al�nan menkul k�ymetlerin 
i�lem tarihi ile vade aras�ndaki süre içinde kalmak ve vadesi geri satma vadesini 
geçmemek ko�uluyla repo i�lemi ile yeniden sat�lmas�na imkan tan�nmaktad�r. 
Hazine Müste�arl��� taraf�ndan piyasa yap�c� olarak yetkilendirilen kurulu�lar�n 
ters repo ile ald�klar� Devlet �ç Borçlanma Senet (D�BS)’lerini �MKB Tahvil ve 
Bono Piyasas� ��lemlerine konu edebilmesine izin verilmektedir.  

 
2.1.2. Hukuki �li�ki 
Repo ve ters repo i�lemi Amerika’da hem teminatl� bir ödünç hem de menkul 
k�ymet al��veri�ini içeren karma bir i�lem olarak kabul edilmesine kar��n 
Türkiye’de kesin sat�� ve al�� ile geri al�m ve geri sat�m taahhütlerini içeren 
karma i�lem �eklinde nitelendirilmektedir (Yetim, 1997). 
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Repo i�leminde menkul k�ymetin mülkiyeti al�c�ya geçmekte ve getirileri de 
çerçeve anla�mas�nda aksine hüküm bulunmad�kça al�c�ya ait olmaktad�r (Tanör, 
1999). Vade tarihinde menkul k�ymetin mülkiyeti kararla�t�r�lan bedelin 
ödenmesi ko�ulu ile tekrar bankaya ya da arac� kurulu�a geçmektedir.  

 Ters repo i�leminde ise, menkul k�ymetin mülkiyetinin yetkili kurulu�a 
geçece�i, getirilerinin çerçeve anla�mada aksine hüküm bulunmad�kça yetkili 
kurulu�a ait olaca�� ve vade tarihinde, menkul k�ymetin mülkiyetinin 
kararla�t�r�lan bedelin ödenmesi �art�yla tekrar kar�� tarafa geçece�i bir hukuki 
ili�ki olu�maktad�r. 

Görülece�i gibi gerek repo gerekse ters repo i�leminde, i�leme konu menkul 
k�ymetin mülkiyetinin kar�� tarafa geçmesi esast�r. Di�er bir ifade ile söz konusu 
i�lemler mülkiyet hakk�n�n devri esas�na dayanmaktad�r.  

Mülkiyet hakk� ise özel hukuktan do�an ve ki�ilerin birbirlerine kar�� sahip 
olduklar� haklar� ifade eden özel hak türü olup özel haklardan parayla ölçülebilen 
haklar� ifade eden maddi alacak haklar�, fikri haklar gibi mal varl��� haklar� 
grubu içinde s�n�fland�r�lmaktad�r (Öztan, 2004). Mülkiyet hakk�, herhangi bir 
hakka ba�l� olmayan ba��ms�z ve devredilebilir niteliktedir. Ayr�ca, Türk 
Medeni Kanununun dördüncü kitab�n� te�kil eden E�ya Hukukunun birinci 
k�s�m�nda da mülkiyete ili�kin hükümlere yer verilmi�tir. Bu hükümlerde 
herhangi bir tan�mlama yap�lmam�� olmakla birlikte, mülkiyet hakk�n�n, bir e�ya 
üzerinde kurulabilen, sahibine do�rudan do�ruya hakimiyet sa�layan ve herkese 
kar�� ileri sürülebilen bir ayni hak türü oldu�u ve mülkiyet hakk�na sahip olan 
ki�inin, sahip oldu�u e�ya üzerinde, kullanma, semerelerinden yararlanma, 
tüketme yani mal� ba�kas�na temlik etme, mal üzerinde ba�ka s�n�rl� ayni haklar 
tesis etme, tahrip etme yetkilerini haiz bulundu�u kabul edilmektedir (Öztan, 
2004). Nitekim, Anayasa Mahkemesi’nin vermi� oldu�u 21.6.1989 tarihli, 
1988/34 ve 1989/26 Esas No’lu Karar’da da, “Anayasa’n�n 35. Maddesinde 
herkesin mülkiyet hakk�na sahip oldu�u aç�kca belirtilmekle beraber mülkiyet 
hakk�n�n niteli�i üzerinde herhangi bir aç�klama yap�lmad���ndan bunun 
ö�retiden ve yasalardaki kurallardan yararlan�larak ortaya konulmas� 
gerekmektedir. Bu anlamda mülkiyet hakk�; bir kimsenin, ba�kas�n�n hakk�na 
zarar vermemek ve yasalar�n koydu�u s�n�rlamalara da uymak ko�ulu ile bir �ey 
üzerinde diledi�i biçimde kullanma, ürünlerinden yararlanma, tasarruf etme 
(ba�kas�na devretme, biçimini de�i�tirme, harcama ve tüketme hatta yok etme) 
yetkilerini anlat�r.” denilmek suretiyle mülkiyet hakk�n�n ö�retide kabul edilen 
niteliklerine vurgu yap�lm��t�r (Nazal� ve Demirci, 2009).  
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Repo ve ters repo i�lemlerinde de geri al�m ya da geri sat�m için öngörülen 
süre içerisinde i�leme konu olan menkul k�ymetin mülkiyetine sahip olunmas�, 
ilgili tarafa mülkiyet hakk�na ili�kin ö�retide kabul edilen yetkileri kullanabilme 
hakk�na sahip olunmas� sonucunu do�urmaktad�r. Ancak, çerçeve anla�mada 
hüküm bulunmas� ko�uluyla menkul k�ymetin mülkiyetine sahip olan taraf�n 
ilgili k�ymetin getirilerinden yararlanabilmesi hakk� s�n�rland�r�labilmektedir.  

           
2.2. Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas� Düzenlemeleri  
Bankalar�n ve yetkili di�er kurulu�lar�n gerçekle�tirebilecekleri repo ve ters repo 
i�lemlerinin azami tutar� ve bu i�lemelere konu menkul k�ymetlerin teminat 
olarak depo edilmesine ili�kin usul ve esaslar TCMB’ce belirlenmektedir. 
  
2.2.1. ��lem Limitleri 
Bankalar ve di�er yetkili kurulu�lar�n repo tutar� bakiyesi ile ters repo tutar� 
bakiyesi aras�ndaki fark olan net repo tutar� bu kurulu�lar�n özkayna��n�n 20 kat� 
ile, ayn� ki�i veya kurulu�la yap�lacak net repo tutar� bakiyesi ise ilgili banka ya 
da di�er yetkili kurulu�un özkayna��n�n 2 kat� ile s�n�rl� tutulmaktad�r. Fakat, 
�MKB bünyesinde gerçekle�tirilen repo ve ters repo i�lemlerinin yan�s�ra TCMB 
ile gerçekle�tirilen bu kapsamdaki i�lemlerde de bahsekonu s�n�rlamalar 
uygulanmamaktad�r. 
 
2.2.2. ��lemlere Konu Menkul K�ymetlerin Depo Edilmesine �li�kin Kurallar  
Bankalar�n �MKB d���nda yani bireysel mü�terileri ile gerçekle�tirecekleri repo 
ve ters repo i�lemlerine konu D�BS’lerin TCMB �stanbul �ubesi nezdinde, 
�MKB’nda gerçekle�tirecekleri repo ve ters repo i�lemlerine konu D�BS’ler ile 
�MKB ya da �MKB d���nda gerçekle�tirecekleri repo i�lemine konu olan 
D�BS’lerin d���ndaki menkul k�ymetlerin Takasbank nezdinde her bir banka 
ad�na aç�lan hesaplarda (Repo Bloke Deposu-Ters Repo Bloke Deposu)  depo 
edilmesi zorunlu tutulmaktad�r. 

Di�er yetkili kurulu�lar içinse �MKB veya �MKB d��� �eklinde bir ay�r�m 
yap�lmaks�z�n repo ve ters repo i�lemlerine konu olan tüm menkul k�ymetlerin 
Takasbank nezdinde aç�lan hesaplarda (ayn� adl�) depo edilmesi zorunlulu�u 
aranmaktad�r. 

Takasbank nezdinde depo edilen repo ve ters repo i�lemlerine konu 
D�BS’leri TCMB �stanbul �ubesi nezdinde Takasbank ad�na aç�lm�� bulunan bir 
hesapta muhafaza edilmektedir. 
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Bankalar�n ve di�er yetkili kurulu�lar�n, mü�terileri ile yapt��� depo 
edilecek repo i�lemine konu menkul k�ymetlerin nominal tutar�n�n 
belirlenmesinde, TCMB’ce Resmi Gazete’de fiyatlar� ilan edilen D�BS’ler ve 
Gelir Ortakl��� Senetleri için i�lem günü için geçerli birim fiyatlar�, di�er menkul 
k�ymetler içinse borsada belirlenen fiyatlar�n  % 50 eksi�i esas al�nmaktad�r. 

TCMB’ce Resmi Gazete’de ilan edilen D�BS’lerinin günlük fiyatlar�, ilgili 
D�BS’nin getirisi ile vadesi aras�nda bir regresyon ili�kisi olu�turulmas� ve bu 
yolla elde edilen getiri tahmininin bugünkü de�er formülüne konulmas� ile 
hesaplanmakta olup bu yakla��m ile ula��lan piyasa fiyatlar� piyasada o gün 
yap�lan i�lemlerdeki fiyatlardan hatta bu fiyatlar�n ortalamas�ndan bir miktar 
farkl�la�abilmektedir (Ersel, 1992;2). TCMB yetkilileri ile yap�lan görü�melerde 
de ayn� yöntemin uygulanmakta oldu�u bilgisi edinilmi�tir. Örne�in, 19 Temmuz 
2009 tarihli Resmi Gazete’de, 9.3.2009 tarihinde ihalesi yap�lan ve ortalama 
y�ll�k bile�ik faiz oran� % 13,1 olan (Hazine Müste�arl���, 2009;4) 9.9.2009 
vadeli TRB090909T11 tan�ml� 100 TL tutarl� Hazine Bonosu’nun fiyat� 98,834 
olarak ilan edilmi�tir. Söz konusu faiz oran� üzerinden Ana para / {1 + [(Faiz 
Oran� x Vadeye Kalan Gün Say�s�) / 365]} formülasyonu kullan�larak yap�lan 
hesaplamaya göre ise ayn� gün itibar�yla itfa edilmi� maliyet de�erinin 98,168 
TL oldu�u görülmektedir. Görülece�i gibi, TCMB’ce her gün ilan edilen 
D�BS’lerin fiyatlar� ilgili D�BS için o gün itibar�yla vadeye kalan gün say�s�ndan 
hareketle etkin faiz oran� yöntemiyle hesaplanabilecek itfa edilmi� maliyet 
de�erini de�il piyasa fiyat�n� ya da bu fiyata yak�n bir de�eri ifade etmektedir. 

Repo vadesi süresince Resmi Gazete fiyatlar�nda olabilecek de�i�iklikler 
nedeniyle ek menkul k�ymet bloke edilmesi gibi bir uygulamaya 
gidilmemektedir. Ancak, kuponlu menkul k�ymetlerle yap�lan repo i�lemlerinde 
repo vadesi içinde banka veya di�er yetkili kurulu�ça kupon tahsilat� yap�lmas� 
halinde tahsilat�n yap�ld��� tarihteki Resmi Gazete fiyat� esas al�narak ek menkul 
k�ymet bloke edilmesi istenilmektedir.   

Repo i�lemini kar��layacak miktarda menkul k�ymetin ilgili hesaplarda 
banka ya da di�er yetkili kurulu�ça bloke edilememesi halinde, bloke edilen 
menkul k�ymet üzerindeki tutarlar mevduat olarak de�erlendirilmektedir. 

Bankalar�n ve di�er yetkili kurulu�lar�n kendi aralar�nda yapacaklar� repo 
i�lemlerinde ise bloke edilecek menkul k�ymetin nominal tutar� bu kurulu�lar�n 
kendi aralar�ndaki anla�malar� esas al�narak belirlenmektedir. 

 
III. Repo ve Ters Repo ��lemlerinin Finansal Raporlamas� 
Repo ve ters repo i�lemlerine konu olan menkul k�ymetler sözkonusu k�ymeti 
elinde bulunduranlar yönünden finansal varl�k, ihraç edenler yönünden ise 
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finansal borç olarak s�n�fland�r�lmaktad�r. Finansal varl�k ve borçlar ise TMS 
32’de finansal araç olarak tan�mlanmaktad�r. Finansal araçlar�n 
muhasebele�tirme ve ölçümü ile ilgili usul ve esaslar TMS 39’da, bunlar ile ilgili 
finansal tablolarda kamuoyuna aç�klanacak hususlar ise TFRS 7’de 
belirlenmi�tir. Ancak, IASB taraf�ndan her iki standartta da finansal araçlar�n 
finansal durum tablosu (bilanço) d���na ç�kar�lmas�na ili�kin kurallar ile ilgili 
de�i�iklikler yap�lmas� sözkonusudur. Bu nedenle, söz konusu de�i�ikliklerin 
etkisinin de�erlendirilebilmesi için öncelikle mevcut uygulaman�n nas�l oldu�u 
sorusuna cevap geli�tirilmesi gerekmektedir. 
  
3.1.  Muhasebele�tirme Uygulamalar� – TMS 32, TMS 39 
TMS 32’nin ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nin UR7 no’lu paragraf�nda, 
finansal araçlar�n al�nmas�na, verilmesine veya de�i�tirilmesine ili�kin 
sözle�meden do�an hak ya da sözle�meye dayal� yükümlülü�ün kendisinin bir 
finansal araç oldu�u ve sözle�meden do�an haklar veya sözle�meye dayal� 
yükümlülükler zincirinin bir nakit elde edilmesine veya ödemesine neden olmas� 
durumunda finansal araç tan�m�na uyaca�� belirtilmektedir. Görülece�i gibi, repo 
ve ters repo i�lemleri finansal araç tan�m� kapsam�ndad�r. Ayn� standard�n 19. 
paragraf�nda da nakit ya da ba�ka bir finansal varl�kla ödemekten kaç�nma gibi 
ko�ulsuz bir hak do�urmayan sözle�meye dayal� finansal yükümlülükler finansal 
borç olarak tan�mlanmakta ve örnek olarak, repo i�leminde oldu�u gibi, kar�� 
taraf�n geri satma hakk�n� kullanmas�na ba�l� olan sözle�meye dayal� 
yükümlülükler verilmektedir. Dolay�s�yla, repo yoluyla sa�lanan fonlar için 
finansal borç s�n�fland�rmas� uygun dü�mektedir.  

Burada aç�kl��a kavu�turulmas� gereken husus repoya konu olan menkul 
k�ymetlerin finansal durum tablosunda (bilançoda) varl�k olarak gösterilmeye 
devam edilip edilmeyece�idir. Yap�lacak de�erlendirme sonucu menkul 
k�ymetin ters repoya konu olmas� durumunda ilgili k�ymetin finansal varl�klar 
içerisine al�n�p al�nmayaca�� sorusuna da cevap olu�turacakt�r.  

Repoya konu olan ve gerek TMS 32’de gerekse TMS 39 ve TFRS 7’de 
finansal varl�k olarak tan�mlanan menkul k�ymetler yönünden bir de�erlendirme 
yap�ld���nda TMS 39’un 17 nci paragraf�nda söz konusu menkul k�ymetlerin 
bilançoda kay�tl� finansal varl�klar aras�ndan ç�kar�lmas�n� gerektirir duruma 
ili�kin belirlemelerin yap�ld��� görülmektedir. Bu durumlar, ilgili menkul 
k�ymete ait nakit ak��lar�na ili�kin sözle�meden do�an hakk�n süresinin dolmas� 
veya ayn� standard�n 18 ve 19 uncu paragraflar�nda belirtilen hallerin 
gereçekle�mesidir. Bahsekonu paragraflarda belirtilen haller ise ilgili menkul 
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k�ymete ait nakit ak��lar�n� elde etme hakk� sa�layan sözle�meye ba�l� haklar�n 
devredilmesi veya nakit ak��lar�n� elde etme hakk� elde bulundurmakla birlikte, 
bir anla�ma gere�ince nakit ak��lar�n�n bir veya birden fazla al�c�ya ödenmesi 
konusunda sözle�meden do�an bir yükümlülü�ün bulunmas� durumunu ifade 
etmektedir.  

Ancak, 20 nci paragrafta, menkul k�ymetin belirtilen �ekilde devredilmesi 
i�leminde ilgili k�ymetin mülkiyetinden kaynaklanan risk ve yararlar�n ne ölçüde 
elde bulundurulmaya devam edildi�inin de�erlendirilmesi de istenilmektedir. 
Menkul k�ymetin mülkiyetinden kaynaklanan bütün risk ve yararlar�n önemli 
ölçüde elde bulundurulmaya devam edilmesi durumunda, ilgili menkul k�ymetin 
bilançoda gösterilmeye devam edilmesi, bütün risk ve yararlar�n önemli ölçüde 
devredilmi� olmas� durumunda ise k�ymetin bilanço d���na ç�kar�lmas� ve devir 
s�ras�nda yarat�lan veya elde tutulan her türlü hak ve yükümlülü�ün varl�k veya 
borç olarak ayr�ca muhasebele�tirilmesi zorunlu tutulmaktad�r. Mülkiyetten 
kaynaklanan bütün risk ve yararlar�n önemli ölçüde devredildi�ine ya da  elde 
bulunduruldu�una ili�kin bir de�erlendirme yap�lamamas� halinde ise menkul 
k�ymet üzerinde kontrol sahibi olunmaya devam edilip edilmedi�inin 
de�erlendirilmesi önerilmektedir. Repo ya da ters repo i�leminde menkul 
k�ymetin mülkiyetinin devrinde oldu�u gibi devredilen menkul k�ymet 
üzerindeki kontrol imkan�na sahip olunup olunmad��� de�erlendirmesinin ilgili 
k�ymeti devralan taraf�n k�ymeti satma imkan�n�n bulunup bulunmad��� dikkate 
al�narak  yap�lmas� önerilmektedir. 23 üncü paragrafta, devralan taraf�n, menkul 
k�ymetin tamam�n�, ili�kisiz bir 3 üncü �ahsa satma kabiliyetinin bulunmas� ve 
söz konusu sat��� tek tarafl� olarak ve herhangi ilave bir k�s�tlama öngörmeksizin 
gerçekle�tirebilmesinin mümkün olmas� halinde devreden taraf�n art�k kontrol 
sahibi olmayaca��, di�er bütün durumlarda kontrol sahibi olmaya devam edece�i 
kabul edilmektedir. 

TMS 39’un 29 uncu paragraf�nda ise devredilen varl���n mülkiyetinden 
kaynaklanan bütün risk ve yararlar�n önemli ölçüde elde bulundurulmaya devam 
edilmesi nedeniyle, yap�lan devir i�leminin bilanço d��� b�rakma sonucunu 
do�urmamas� durumunda, devredilen varl���n tamam�n�n bilançoya yans�t�lmaya 
devam edilmesi ve elde edilen tutar�n finansal borç olarak muhasebele�tirilmesi,  
daha sonraki dönemlerde, devredilen varl�ktan sa�lanacak her türlü gelirin ve 
finansal borçtan kaynaklanacak her türlü giderin de muhasebe�tirilmeye devam 
edilmesi zorunlu tutulmaktad�r.  

TMS 39’un uygulamas�na ili�kin rehberin UR40 no’lu paragraf�nda, 
mülkiyetten kaynaklanan bütün risk ve yararlar�n büyük oranda elde tutuldu�u 
durumlara örnek olarak geri al�m fiyat�n�n sabit oldu�u veya sat�� fiyat� art� borç 
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verenin getirisini içerdi�i bir sat�� ve geri al�m i�lemi verilmektedir. Buna paralel 
olarak, UR51 no’lu paragrafta verilen bilanço d��� b�rakmaya ili�kin örnekler 
aras�nda geri al�m sözle�meleri ve menkul k�ymet borçlanmalar� ile geri al�m 
sözle�meleri ve menkul k�ymet borçlanmalar� büyük ölçüde ayn� olan varl�klara 
dayal� i�lemler de yeralmaktad�r. Bu örneklere göre, bir finansal varl���n, ayn� 
varl��� veya büyük ölçüde ayn� olan ba�ka bir varl��� sabit bir fiyattan veya sat�� 
fiyat� art� borç verenin getiri pay� ile birlikte devredene geri vermek üzere 
yap�lan bir sözle�me çerçevesinde sat�lmas� veya ayn� ya da büyük ölçüde ayn� 
olan bir varl���n devredene geri verilece�i konusunda anla��larak ödünç al�nmas� 
veya borçlan�lmas� durumunda ilgili varl���n bilanço d��� b�rak�lmamas� 
gerekmektedir. Zira, ilgili varl��� devreden taraf�n mülkiyetten kaynaklanan 
bütün risk ve yararlar� büyük ölçüde elinde bulundurdu�u kabul edilmektedir. 
Nitekim, bu yorum, Kavramsal Çerçeve’nin 35 inci paragraf�nda verilen, 
i�letmenin bir aktifini belgelere göre ba�ka bir i�letmeye satm�� ve yasal 
sahipli�ini devretmi� ancak bu aktifin ekonomik getirilerinden faydalanmaya 
devam etmek için de di�er tarafla anla�m�� olmas� durumunda bu i�lemin sat�� 
olarak raporlanmas�n�n do�ru olmayaca�� yönündeki aç�klama ile de 
örtü�mektedir.  Fakat, devralan taraf�n varl��� satma ya da rehnetme hakk� elde 
etti�i durumlarda, devreden taraf�n ilgili varl��� kendi bilançosunda, örne�in 
kredi veya geri al�m sözle�mesinden do�an alacak �eklinde yeniden 
s�n�fland�rmas� istenilmektedir.  

Bu aç�klamalara göre, repo yoluyla sa�lanan fonlar�n finansal borç �eklinde, 
repoya konu menkul k�ymetlerin de bilanço d���na ç�kar�lmadan finansal 
tablolara yans�t�lmas� gerekti�i aç�kt�r. Ancak, repoya konu menkul k�ymetlerin 
geri al�m sözle�mesinden kaynaklanan finansal varl�k olarak ayr� bir �ekilde 
s�n�fland�r�larak finansal tablolarda gösterilmesi ülkemiz düzenlemelerine uygun 
bir yakla��m olacakt�r. Zira, repo ve ters repo i�lemine ili�kin hukuki ili�kide de 
ifade edildi�i üzere, söz konusu i�lemlere konu menkul k�ymetlerin mülkiyetinin 
devir ili�kisi, devralan tarafa k�ymeti öngörülen süre içerisinde repo i�lemine 
konu edebilme, rehnedebilme gibi haklar sa�lamaktad�r. Nitekim, Ramirez 
(2007) taraf�ndan da repoya konu varl���n devralan tarafça sat�labilmesi ya da 
teminat verilebilmesi durumunun sözkonusu olmas� halinde ilgili k�ymetin 
bilançoda teminata verilen varl�klar �eklinde yeniden s�n�fland�r�lmas� 
önerilmektedir. Ters repo i�leminde ise ters repo yoluyla menkul k�ymetin 
mülkiyetine sahip olan taraf�n herhangi bir finansal varl�k kayd� yapmay�p geri 
sat�m sözle�mesinden kaynaklanan alacak �eklinde finansal varl�k kayd� yapmas� 
gerekmektedir.  
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3.1.1.  Bankalarca Repo ve Ters Repo ��lemlerinin Muhasebele�tirilmesi  
Bankac�l�kta 2002 y�l� �ubat ay�na kadar repo ve ters repo i�lemleri kesin sat�� 
gibi de�erlendirilmi� ve bilanço d��� hesaplar olarak muhasebele�tirilmi�tir. 
Bankalar�n i�lemlerinin kaydedilmesinde tekdüzeli�i sa�lamada önemli bir 
düzenleme olan Tekdüzen Hesap Plan� ve �zahnamesi’nde yap�lan de�i�iklik ile 
teminatl� borçlanma ya da borç verme  gibi de�erlendirilmi� ve söz konusu 
i�lemlerin aktif ve pasif hesaplar içerisinde izlenmesini sa�layacak hesaplar 
aç�lm��t�r.  
 

Menkul k�ymetin repoya konu edilmesi,  
-------------------------------------  /---------------------------------------- 
030 Al�m Sat�m Amaçl� Menkul De�erler xxxx 
 09 Repoya Konu Menkul De�erler  
 
  030 Al�m Sat�m Amaçl� Menkul De�erler  xxxx 
---------------------------------------/ --------------------------------------- 
-------------------------------------  /----------------------------------------- 
986 Repo ve Ters Repo ��lemlerinden Al. xxxx 
 00 Repo ��lemlerinden Alacaklar  
  (Geri al�m taahhüt tutar� üzerinden) 
 
  988 Repo ve Ters Repo ��lemlerinden Borç.  xxxx 
   00 Repo ��lemlerinden Borçlar    
----------------------------------------  / -------------------------------------- 

Sa�lanan fon 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
010 Kasa     xxxx 
 
  332 Repo ��lemlerinden Sa�lanan Fonlar  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

Repoya konu menkul k�ymetin depo edilmesi i�lemi (nominal tutar üzerinden) 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
998 Di�er Bilanço D��� Hes. Borçlar xxxx 
        
  996 Di�er Bilanço D��� Hes. Alacaklar  xxxx 
    Serbest Menkul K�ymet Portföyü 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
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-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
982 Emanet ve Rehinli K�ymetler xxxx 
        
  984  Emanet ve Rehinli K�ymetler  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

�eklindeki kay�tlar ile bilançoya yans�t�lmaktad�r (Y�ld�r�m, 2008).   
Repo i�leminin vadesinde ise repo bedeli anapara ve faizin ödenmesi 
 

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
332 Repo ��lemlerinden Sa�lanan Fonlar xxxx 
628 Repo ��lemlerine Verilen Faizler xxxx  
        
  010 Kasa  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

�eklinde muhasebele�tirilerek (vergi uygulamalar� ihmal edilmi�tir), repo 
i�leminin ba�lang�c�nda olu�turulan menkul k�ymetin repo edilmesine ve repoya 
konu menkul k�ymetin depo edilmesine ili�kin yukar�da verilen kay�tlar�n tersi 
kay�tlar tesis edilmektedir (Y�ld�r�m, 2008).    

Dönem sonlar�nda da vadesi gelmeyen repo i�lemlerine ili�kin 
Repoya konu olan menkul k�ymetin de�erleme fark� 
 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
222 Di�er Faiz ve Gelir Reeeskontlar� xxxx 
  Repo ��lemine Konu  Menkul De�er. xxxx  
        
  580 Menkul De�. Al�nan Faizler  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

Repo i�lemi ile sa�lanan fona ili�kin gider reeskontu  
   

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
628 Repo ��lemlerine Verilen Faizler xxxx 
          
  360 Faiz ve Gider Reeskontlar�  xxxx 
    Repo ��lemleri Faiz Reeskontlar� 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

�eklinde kay�tlar düzenlenmektedir (Y�ld�r�m, 2008). De�erleme fark� olarak 222 
hesaba borç kaydedilen tutar�n fnansal tablolara ilgili menkul k�ymetin 
s�n�fland�r�ld��� hesaba ilave edilerek yan�s�t�lmas� gerekmektedir.    
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Ters repo i�leminde,  
 
Verilen fon 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
050 Ters Repo ��lemlerinden Alacaklar xxxx 
        

  010 Kasa  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

Taahhüt edilen geri sat�m i�lemi (taahhüt edilen tutar üzerinden)  

-------------------------------------  /----------------------------------------- 
986 Repo ve Ters Repo ��lemlerinden Al. xxxx 
 01 Ters Repo ��lemlerinden Alacaklar  
 
  988 Repo ve Ters Repo ��lemlerinden Borç.  xxxx 
   01 Ters Repo ��lemlerinden Borçlar    
----------------------------------------  / -------------------------------------- 

Mülkiyeti devral�nan menkul k�ymet (nominal tutar� üzerinden)   

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
996 Di�er Bilanço D��� Hesaplar xxxx 
  Ters Repo Konusu Menkul K�ymetler 
 
  998 Di�er Bilanço D��� Hesaplar  xxxx 
---------------------------------------  / ---------------------------------------- 
 

�eklindeki kay�tlar ile muhasebele�tirilmektedir (Y�ld�r�m, 2008). Ters repo 
i�leminin vadesinin sonunda alaca��n tahsil edilmesi i�leminde 
 

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
010 Kasa  xxxx 
        
  050 Ters Repo ��lemlerinden Alacaklar  xxxx 
  576 Ters Repo ��lemlerinden Al�nan Faizler  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

muhasebe kayd� (vergi uygulamalar� ihmal edilmi�tir) olu�turulmakta ve taahhüt 
edilen geri sat�n al�m i�lemi ile mülkiyeti devral�nan menkul k�ymete ili�kin 
yukar�da belirtilen muhasebe kay�tlar�n�n tersi kaytlar tesis edilmektedir.  

Repo i�leminde oldu�u gibi ters repo i�leminde de dönem sonlar�nda vadesi 
gelmeyen ters repo i�lemlerine ili�kin hesaplanacak gelir reeskontu tutar� 
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-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
222 Di�er Faiz ve Gelir Reeeskontlar� xxxx 
  Ters Repo ��lemlerinden  
        
  576 Ters Repo ��lemlerinden Al�nan Faizler  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

 �eklinde finansal tablolara yans�t�lmaktad�r. 
Bu uygulamalar TMS 32 ve 39’da öngörülen uygulamalar ile uyumludur. 

Ancak, repoya konu edilen menkul k�ymetlerin, s�n�fland�r�ld�klar� al�m-sat�m 
amaçl� menkul k�ymetler, sat�lmaya haz�r finansal varl�klar gibi hesap gruplar� 
alt�nda aç�lan hesaplarda de�il repo i�lemlerinden do�an alacaklar gibi ayr� bir 
hesapta izlenmesi gere�ine uygun kay�tlar tesis edilmedi�i dü�ünülmektedir. 

  
3.1.2. Arac� Kurulu�larca Repo ve Ters Repo ��lemlerinin 
 Muhasebele�tirilmesi 
Repo ya da ters repo niteli�indeki i�lemlerin finansal raporlamas�na ili�kin 
olarak SPKr’nun Seri:V No:7 say�l� “Menkul K�ymetlerin Geri Alma veya Satma 
Taahhüdü ile Al�m Sat�m� Hakk�nda Tebli�”in 13 üncü maddesinde özel bir 
hüküm bulunmaktad�r. Bu hükme göre,  repo ve ters repo i�lemlerinden do�an 
taahhüt ve sorumluluklar�n bilançoda aktif ve pasif hesaplar�n alt�nda ayr� birer 
kalem olarak gösterilerek izlenmesi ve ayr�ca, bu taahhüt ve sorumluluklar�n 
dipnotlarda vadeleri itibariyle ayr�nt�l� bir �ekilde aç�klanmas� zorunluludur. 
Dolay�s�yla, SPKr’ca, repo ve ters repo i�lemleri kesin al�� – sat�� gibi 
de�erlendirilmektedir. Finansal Muhasebe Standartlar� Kurulu (FASB)’nun 140 
no’lu aç�klamas�nda ise, repo i�leminde teminat� temsil eden menkul k�ymetin 
de�erlenmesi nedeniyle ilgili menkul k�ymetin geri iade edilmemesi halinde 
k�ymeti devreden taraf� koruyacak bir hukuki ili�kinin olmamas� durumunda 
i�lemin sat�� gibi de�erlendirilmesi öngörülmektedir (Stewart and Gren, 2007).  

Arac� kurulu�lar�n muhasebe uygulamalar�na esas olu�turan hesap plan� ve 
kullan�m esaslar� SPKr’nun Seri:XI, No:7 say�l� “Arac� Kurum Hesap Plan� ve 
Plan�n Kullan�m Esaslar� Hakk�nda Tebli�” ile düzenlenmi�tir.  

Arac� kurumlar�n kendi nam ve hesab�na yapt�klar� repo i�leminde  
 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
�lgili Mü�teri  xxxx 
          
 5000 Yurtiçi Sat��lar   xxxx 
   �lgili Menkul K�ymet 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
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Repo yap�lan menkul k�ymetlerin hareketli a��rl�kl� ortalama maliyet yöntemine 
göre belirlenen maliyet tutar�  

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
5200 Yurtiçi Sat��lar�n Maliyeti xxxx 
  �lgili Menkul K�ymet   
          
  1100 Menkul K�ymetler  xxxx 
    �lgili Menkul K�ymet 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

Repo i�leminin vadesinde ödenmesi taahhüt edilen tutar 
-----------------------------------------  /------------------------------------- 
9310 Repo Taahhütlerinden Borçlular xxxx 
  ��lem Vadesi 
                         
  9810 Repo Taahhütlerinden Alacakl�lar  xxxx 
    ��lem Vadesi 
    Mü�teri Ad� / Arac� Kurulu� 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

Depo edilme i�lemi ilgili menkul k�ymetin niteli�ine göre (nominal tutar 
üzerinden) 
 

-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
 Emanet Menkul K�ym. Alacakl�lar xxxx 
 �irket Portöyü 
                         
  Emanet Menkul K�ym. Alacakl�lar  xxxx 
  Mü�teri Ad� 
  Menkul K�ymet Ad�  
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
 

�eklindeki kay�tlar ile finansal tablolara yans�t�lmaktad�r (TSPAKB, 2008; 
TSPAKB, 2009).  

Repo i�leminin vadesinde de  
 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
1100 Menkul K�ymetler xxxx 
  �lgili Menkul K�ymet   
          
  Mü�teri Hesaplar�  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 
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�eklinde bir kay�t ile ilgili menkul k�ymet bilançoya al�nmakta ve repo 
i�leminin vadesinde ödenmesi taahhüt edilen tutara ve ilgili menkul k�ymetin 
niteli�ine göre depo edilme i�lemine ili�kin yukar�da verilen kay�tlar�n tersi 
kay�tlar tesis edilmektedir.   

Ters repo i�leminde ise   
 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
1100 Menkul K�ymetler xxxx 
  �lgili Menkul K�ymet   
          

  Mü�teri Hesaplar�  xxxx 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

 
Ters repo i�leminin vadesinde ödenmesi taahhüt edilen tutar 
 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
9320 Ters Repo Taahhütlerinden Borçlular xxxx 
  ��lem Vadesi 
  Mü�teri Ad� / Arac� Kurulu� 
                       
  9820 Ters Repo Taahhütlerinden Alacakl�lar  xxxx 
    ��lem Vadesi     
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

 
Mülkiyeti devral�nan ilgili menkul k�ymetin niteli�ine göre (nominal tutar 
üzerinden) 

 
-----------------------------------------  /-------------------------------------- 
  Emanet Menkul K�ym. Alacaklar xxxx 
  Mü�teri Ad� / Arac� Kurulu� 
                          
    Emanet Menkul K�ym. Alacakl�lar  xxxx 
    �irket Portföyü 
---------------------------------------  / --------------------------------------- 

 
�eklinde kay�tlar yap�larak finansal tablolara yan�s�t�lmaktad�r (TSPAKB, 2008: 
TSPAKB, 2009). Özün önceli�i ilkesi gere�i ters repo i�lemindeki menkul 
k�ymet kayd�n�n ilgili taraftan alacak kayd� �eklinde yap�lmas� önerilmektedir 
(Ak�n, 2005). Taraf�m�zca da bankalarca yap�lan uygulamada oldu�u gibi ters 
repo yoluyla ödünç alan taraftan alacak kayd�n�n yap�lmas�n�n TMS 39’a uygun 
olaca�� dü�ünülmektedir.      
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Ters repo i�leminin vadesinde repo i�leminin ba�lang�c�ndakine benzer 
�ekilde “Yurtiçi Sat��lar – �lgili Menkul K�ymet” hesab�na alacak, ilgili mü�teri 
hesab�na borç kaydedilmekte, ters repo yap�lan menkul k�ymetlerin hareketli 
a��rl�kl� ortalama maliyetine hesaplanan tutar üzerinden “Yurtiçi Sat��lar�n 
Maliyeti – �lgili Menkul K�ymet” hesab�na borç, “Menkul K�ymetler– �lgili 
Menkul K�ymet” hesab�na da alacak kayd� yap�lmaktad�r (TSPAKB, 2008: 
TSPAKB, 2009). Ayr�ca, ters repo i�leminin ba�lang�c�nda olu�turulan ve 
yukar�da verilen i�lemin vadesinde ödenmesi taahhüt edilen tutara ve mülkiyeti 
devral�nan menkul k�ymete ili�kin kay�tlar�n tersi kay�tlar tesis edilmektedir.  

TMS 39’da yeralan repo i�lemine konu edilen menkul k�ymetlerin bilanço 
d���na ç�kar�lmamas� gerekti�i yönündeki aç�klamalardan hareketle bir 
de�erlendirme yap�ld���nda arac� kurumlarca TMS’ye uygun olmayan bir 
muhasebele�tirme yöntemi uygulanmakta oldu�u sonucuna var�lmaktad�r.  TMS 
32’de öngörüldü�ü �ekilde repo yoluyla sa�lanan fonlar için finansal borç kayd� 
olu�turulmas� gere�i bak�m�ndan bir de�erlendirme yap�ld���nda da arac� 
kurumlarca herhangi bir borç kayd� tesis edilmedi�i ve dolay�s�yla, sa�lanan 
fonlar�n finansal tablolara yans�t�lmad��� görülmektedir. Ayr�ca, TMS 39’da 
öngörülen ölçüm yöntemleri nedeniyle, repoya konu edilen menkul k�ymetin 
sat��� i�leminde maliyet hesaplamas� için ayr�ca a��rl�kl� ortalama maliyet gibi 
bir kriter kullan�lmas� da yine TMS’ye uygun dü�memektedir.  

Bununla birlikte, arac� kurumlar�n ba��ms�z denetimden geçmi� finansal 
tablolar�nda repoya konu edilen menkul k�ymetlerin bilançoda ilgili menkul 
k�ymetin s�n�fland�r�ld��� hesap grubu içerisinde gösterildi�i, kar�� tarafa olan 
yükümlülüklerin de mü�terilere borçlar olarak finansal tablolara yans�t�ld��� 
görülmektedir. Dolay�s�yla, arac� kurumlar�n TMS/TFRS’ye uygun finansal 
tablolar� düzenlenirken düzeltmeler yap�lmas� gere�i ortaya ç�kmaktad�r.   

Ters repo i�lemleri yönünden yap�lan de�erlendirmede ise arac� kurumlarca 
ters repo i�lemleri ile mülkiyeti devral�nan menkul k�ymetin kesin al��� yap�lm�� 
finansal varl�k gibi finansal tablolara yan�st�lmas� TMS 39’a ayk�r�l�k 
olu�turmaktad�r. Fakat, repo i�leminde oldu�u gibi, arac� kurumlar�n ba��ms�z 
denetimden geçmi� finansal tablolar�nda da düzeltme yap�larak, ters repo 
i�lemleri nakit ve nakit benzerleri ba�l��� alt�nda ters repo i�lemlerinden alacaklar 
adland�rmas�yla raporlanmaktad�r. Repo i�leminde oldu�u gibi, arac� kurumlarca 
ters repo yoluyla devral�nan menkul k�ymetin vade sonunda geri sat�lmas� 
i�leminde de maliyet hesaplamas� için a��rl�kl� ortalama maliyet gibi bir kriter 
kullan�lmas� TMS 39’a uygun dü�memektedir.                      



18 �hsan U�ur Delikanl� 

Bu ba�lamda, SPKr’nun  Seri:V No:7 say�l� Tebli�in 13 üncü maddesinde 
yeralan repo ve ters repo i�lemlerinden do�an taahhüt ve sorumluluklar�n 
bilançoda aktif ve pasif hesaplar�n alt�nda ayr� birer kalem olarak gösterilerek 
izlenmesi �eklindeki TMS’ye uygun olmayan düzenlemenin sonland�r�lmas� ve 
buna paralel olarak arac� kurumlar�n ba��ms�z denetimden geçmi�  finansal 
tablolar� ile bu kurumlarca uygulanmas� öngörülen Arac� Kurum Hesap Plan� ve 
Plan�n Kullan�m Esaslar� Hakk�nda Tebli�’de de�i�ikli�e gidilmesi gere�i ortaya 
ç�kmaktad�r. Ancak, bu konuda nihai bir görü�e ula��labilmesi için UMS 39 ve 
UFRS 7’de yap�lmas� öngörülen de�i�iklik de dikkate al�narak bir de�erlendirme 
yap�lmal�d�r.     

 
3.2. Repo ve Ters Repo ��lemlerine �li�kin Aç�klama ve Dipnotlar–TFRS 7 
TMS 39’un 15 ila 37 nci paragrafalar� kapsam�ndaki muhasebele�tirme 
uygulamalar� için verilmesi gerekli görülen aç�klamalar TFRS 7’nin 13 ve 14 
üncü paragraflar�nda belirlenmi�tir.  

Bu paragraflar birlikte de�erlendirildi�inde, repo i�lemi ile ilgili olarak 
finansal tablolarda, repoya konu olan menkul k�ymetlerin tutar�, niteli�i, risk ve 
yararlar� ile repo i�leminden kaynaklanan borçlar�n defter de�eri hakk�nda 
aç�klamalar yap�lmas� gere�i ortaya ç�kmaktad�r. Ters repo i�leminde ise ters 
repoya konu olan menkul k�ymetin gerçe�e uygun de�eri (piyasa fiyat�), bu 
k�ymetin yeniden herhangi bir i�leme konu edilip edilmedi�i ve kullan�labilme 
kural ve ko�ullar� hakk�nda bilgi verilmesi gerekmektedir.   

Ayr�ca, 39 uncu paragrafta,  finansal borçlar�n sözle�meye dayal� 
vadelerinin kalan k�sm�n� gösteren bir vade analizi ve ortaya ç�kabilecek likidite 
riskini yönetme �ekli hakk�nda da bilgi verilmesi öngörülmektedir. Dolay�s�yla, 
repo i�leminden kaynaklanan geri ödemelerin vadeleri ve bu ödemelerin 
gerçekle�tirilmesinde ya�anabilecek sorunlar�n nas�l çözümlenece�i hususunda 
da aç�klama yap�lmas� zorunlulu�u söz konusudur. TRFS 7 standard�n�n ekinde 
yeralan Uygulama Rehberi’nin B11 no’lu paragraf�nda,  vade analizinin 1 aydan 
az, 1 ay - 3 ay aras�, 3 ay - 1 y�l aras� ve 1 y�l - 5 y�l aras� �eklinde yap�labilece�i, 
B14 no’lu paragraf�nda ise vade analizlerinde aç�klanacak sözle�meye dayal� 
tutarlar�n, sözle�meye dayal� indirgenmemi� (iskonto edilmemi�) nakit ak��lar� 
olaca�� belirtilmektedir. Dolay�s�yla, repo i�lemlerinde de geri ödeme taahhüt 
tutarlar� iskonto edilmeksizin ayn� vade aral�klar� itibar�yla grupland�r�larak 
aç�klama yap�lmal�d�r.  

TFRS 7’de finansal varl�klardan kaynaklanabilecek piyasa riski hakk�nda da 
bilgi verilmesine ili�kin kurallar öngörülmektedir. Piyasa riski unsurlar�ndan 
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olan faiz riskinin ve repoya konu olan menkul k�ymetin döviz cinsinden ya da 
dövize endeksli olmas� halinde yabanc� para riskinin bu kapsamda verilecek 
bilgilere ve söz konusu riskler ile ilgili yap�lacak duyarl�l�k analizlerine repoya 
konu edilen menkul k�ymetlerin de dahil edilmesi gerekmektedir.  

 
3.2.1. Bankalarca Repo ve Ters Repo ��lemlerine �li�kin Yap�lan 
 Aç�klamalar 
Bankalar TMS ve TFRS’yi uygulama yükümlülükleri kapsam�nda finansal 
tablolar�nda standartlarda öngörülen aç�klama ve dipnotlar� da vermekle 
yükümlü bulunmaktad�rlar. Bunun yan�s�ra, Bankac�l�k Düzenleme ve 
Denetleme Kurumu’nca Bankalarca Kamuya Aç�klanacak Finansal Tablolar ile 
Bunlara �li�kin Aç�klama ve Dipnotlar Hakk�nda Tebli� ile de ayr� bir düzenleme 
yap�larak aç�klama yap�lmas� istenilen hususlar belirlenmi�tir.  

Söz konusu Tebli�’de bankalar�n faiz ve kur riski olu�turan varl�k ve 
yükümlülükler ile aktif – pasif kalemlerin kalan vadelerine göre de ayr��t�larak 
bilgi verilmesini sa�layacak tablolar düzenlemeleri zorunlu tutulmaktad�r. 
Dolay�s�yla, repo ve ters repo niteli�indeki i�lemler bu tablolara dahil edilerek 
aç�klanmaktad�r. Ancak, repo ya da ters repo gibi herhangi bir adland�rma 
yap�lmamaktad�r.  

Ayr�ca, bahsekonu Tebli�in bankalar�n aktif kalemlerine ili�kin olarak 
aç�klanmas� gereken hususlar aras�nda her bir finansal varl�k grubu içerisinde 
s�n�fland�r�lan (gerçe�e uygun de�er fark� kar/zarara yans�t�lan finansal varl�klar, 
sat�lmaya haz�r finansal varl�klar ya da vadeye kadar elde tutulacak yat�r�mlar) 
menkul k�ymetlerden repo i�lemlerine konu olanlara ili�kin bilgilerin de 
kar��la�t�rmal� olarak net de�erleriyle aç�klanmas� da yeralmaktad�r.  

Ayn� Tebli�’de aç�klama yap�lmas� öngörülen bir di�er husus da sermaye 
yeterlili�i standart oran�na ili�kin bilgiler kapsam�nda risk unsurlar�n�n 
verilmesidir. Bu bilgiler aras�nda yeralan kredi riskine esas tutar�n alt�nda ters 
repo i�lemlerinden alacaklar da yeralmaktad�r.  

Bununla birlikte, Tebli�’de belirlenen hususlara ilave olarak TMS ve 
TFRS’de öngörülen aç�klamalar�n da verilmesi zorunlu tutulmas�na kar��n TFRS 
7’de öngörüldü�ü �ekilde faiz ve döviz kuru riskini de içeren piyasa riskine 
duyarl�l�k analizi kapsam�nda bilgilere yer verilmedi�i gözlenmektedir.   

 
3.2.2. Arac� Kurumlarca Repo ve Ters Repo ��lemlerine �li�kin Yap�lan 
 Aç�klamalar   
Bankalarda oldu�u gibi arac� kurumlar için finansal tablolarda aç�klama 
yap�lmas�n� ve yap�lacak aç�klamalar�n niteli�ini belirleyen bir düzenleme 
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bulunmamaktad�r. Ancak, arac� kurumlar için de TMS ve TFRS kapsam�nda 
aç�klama ve dipnot verilme zorunlulu�u söz konusudur.  

Arac� kurumlar�n ba��ms�z denetimden geçmi� finsansal tablolar�nda repo 
ve ters repo i�lemleri ile ilgili olarak TFRS 7’de öngörülen aç�klamalardan 
verilenlerin repo konusu menkul de�er tutar� ve ters repo alacaklar�n�n tutar� ile 
s�n�rl� kald��� görülmektedir.  

 
IV. IASB Taraf�ndan UMS 39 ve UFRS 7’de Yap�lmas� Öngörülen 
 De�i�iklikler ve Etkileri 
IASB’nin UMS 39’un bilanço d��� brakma ile ilgili kurallar�nda ve bu kapsamda 
UFRS 7’de de�i�iklikler yap�lmas�n� öngören Taslak Çal��ma kamuoyunun 
görü�lerine aç�lm�� ve 31 Temmuz 2009’a kadar görü� ve yorumlar�n 
gönderilmesi istenilmi�tir (IASB, 2009b). Dolay�s�yla, de�i�ikliklerin 
muhasebele�tirme uygulamalar� ve aç�klama yap�lmas� yükümlülükleri 
bak�m�ndan ayr��t�r�larak de�erlendirilmesi konunun daha anla��l�r olmas�n� 
sa�layacakt�r. 
 
4.1. Muhasebele�tirme Uygulamalar�nda De�i�iklik–UMS 39       
Taslak Çal��ma’da UMS 39’un 9 uncu paragraf�nda yeralan finansal durum 
tablosu (bilanço) d���na ç�karma tan�m�n�n, bir finansal varl�k ya da 
yükümlülü�ün i�letmenin finansal durum tablosuna yans�mas�n�n kesintiye 
u�ramas� i�lemi �eklinde de�i�tirilmesi ve bu pargarafa devretme (transfer) 
i�lemine ili�kin bir tan�m�n eklenmesi öngörülmektedir. Eklenmesi dü�ünülen 
tan�ma göre taraflardan birinin di�er tarafa bir ya da daha fazla say�daki varl��a 
ba�l� ekonomik faydalar�n tamam�n� ya da bir k�sm�n� devretmesi ya da 
devretmeyi kabul etmesi halinde devretme (transfer) i�leminin gerçekle�ece�i 
kabul edilmektedir (IASB, 2009). Bu terim en geni� anlamda sat��, devir, temlik, 
teminat verme, haklardan feragat etme, bölü�me ve di�er takas�n tüm �ekillerini 
kapsayacak �ekilde kullan�lmakla birlikte bir devretme i�leminin finansal durum 
tablosu (bilanço) d���na ç�kma ile sonuçlanmas�n�n zorunlu olmad��� da 
belirtilmektedir.   

UMS 39’un 15-24 üncü paragraflar�n�n 15A-24A �eklinde yeniden 
numaraland�r�lan paragraflar ile de�i�tirilmesi öngörülemekte ve 17A paragraf� 
ile,  
- Bir finansal varl���n nakit ak��lar�n�n elde edilmesini sa�layan sözle�me 

hakk�n�n  sona ermesi ya da  
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- Bir finansal varl���n devredilmesi ve bu varl�k üzerinde devam eden bir ilginin 
bulunmamas� veya 

- Bir finansal varl��� devredilmesi ve bu varl�k üzerinde devam eden ilginin 
bulunmas�na kar��n devredilen taraf�n kendi yarar�na ilgili varl��� devretme 
imkan�na fiilen sahip olmas�       

durumlar�nda ilgili finansal varl���n bilanço d���na ç�kar�lmas� sa�lanmaktad�r 
(IASB, 2009b). Buna paralel olarak 18A �eklinde numaraland�r�lmas� öngörülen 
paragrafta, devredilen varl��� gerçe�e uygun de�erinden geri almaya yönelik 
forward, opsiyon ya da di�er bir �ekildeki sözle�melerin devam eden ilgi olarak 
de�erlendirilmeyece�i kural� korunmaktad�r.   

19A paragraf�nda, bir finansal varl���n bilanço d���na ç�kar�lmas�na ili�kin 
ko�ullar� belirleyen 17A paragraf�nda ifade edilen ikinci ve üçüncü durumlar�n 
gerçekle�mesi halinde devreden taraf�n devredilen varl�k kar��l���nda ald��� yeni 
varl��� veya üstlendi�i yükümlülükleri finansal tablolar�na yans�taca�� ve bunlar� 
gerçe�e uygun de�erinden ölçece�i; 20A paragraf�nda da, bilanço d��na ç�karma 
ko�ullar�n� ta��yan bahsekonu durumlarda, ilgili finansal varl���n bilanço d���na 
ç�karma tarihi itibar�yla kay�tl� olan de�eri ile kar��l���nda ald��� yeni varl���n 
de�eri (bir yükümlülük üstlenilmi� ise aradaki fark) ve varsa bilanço d���na 
ç�kar�lacak varl��a ili�kin di�er kapsaml� gelir içerisinde s�n�fland�r�lm�� 
kümülatif kar ya da zarar tutar�n�n toplam� aras�ndaki fark� gelir-gider 
hesaplar�na alaca�� belirtilmektedir.                 

Taslak Çal��ma’da, UMS 39’da yap�lacak de�i�kliklere paralel olarak 
standard�n ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nde de aç�klay�c� de�i�ikliklere yer 
verilmektedir. Bu aç�klamalara göre finansal varl���n devredildi�i taraf�n kendi 
yarar�na ilgili varl��� devretme imkan�na fiilen sahip olmas�, devir i�leminin 
hemen ard�ndan kendisinin de ili�kisi bulunmayan üçüncü bir ki�iye tek tarafl� 
olarak devredenin herhangi bir r�zas�n� ya da görü�ünü almaks�z�n ve herhangi 
bir ilave s�n�rlamaya gitmeksizin ilgili varl��� devredebilebilme hakk�n�n 
bulunmas� durumunu ifade etmektedir. Ancak, finansal varl��� devreden taraf�n 
finansal varl���n kullan�m� ile ilgili olarak devir i�leminde birtak�m 
yükümlülükler öngörmesi ve devralan taraf�n da ilgili finansal varl��� üçüncü 
tarafa ayn� ayn� yükümlülükler ile devredebilmesi durumunda finansal varl��� 
devralan taraf�n kendi yarar�na ilgili varl��� devretme imkan�na fiilen sahip 
olmad��� kabul edilmektedir. Buradaki kendi yarar�na ifadesi, finansal varl��� 
devralan taraf�n ilgili varl��� devredece�i üçüncü ki�iden devir bedelini do�rudan 
kendisinin alabilmesini anlatmaktad�r.  
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Söz konusu aç�klamalarda verilen ilk örnek aktif bir piyasada al�n�p 
sat�labilen ve dolay�s�yla kolayca elde edilebilir nitelikte bulunan finansal 
varl�klar�n repoya konu edilmesi durumudur. Bu durumda repoya konu olan 
finansal varl���n sat�ld��� yorumu yap�lmaktad�r. Repo i�leminin ise repoya konu 
finansal varl��� devreden taraf�n ilgili varl���n gelecekteki peformans� üzerinde 
devam eden ilgisinin bulundu�unu göstermesi nedeniyle yeni bir türev finansal 
varl�k ya da yükümlülük olarak de�erlendirilmesi gerekti�i belirtilmektedir. Bu 
nitelikteki bir finansal varl��� devralan taraf�n bir repo i�lemi yapmaks�z�n ilgili 
varl��� devredebilme imkan�na sahip oldu�u kabul edilmektedir. Zira, repo 
vadesi geldi�inde repoya konu finansal varl��� piyasadan sat�n al�p geri verme 
imkan�n�n bulundu�u ve bu nedenle repoya konu finansal varl��� devreden 
taraf�n varl�k üzerindeki kontrolünü de devretti�i yorumunda bulunulmaktad�r. 
Kontrol, finansal varl�kla ba�lant�l� gelecekteki nakit ak��lar�n� elde edebilme ya 
da di�er taraflar�n bu nakit ak��lar�na eri�imini k�s�tlama imkan� olarak 
tan�mlanmaktad�r (IASB, 2009b).            

�kinci örnek ise aktif bir piyasada al�n�p sat�lmayan ve dolay�s�yla kolayca 
elde edilebilir nitelikte bulunmayan finansal varl�klar�n repoya konu olmas� 
durumudur. Bu örnekte de repo i�lemi, finansal varl��� devreden taraf�n ilgili 
varl���n gelecekteki peformans� üzerinde devam eden ilgisinin bulundu�unu 
göstermesi nedeniyle yeni bir türev varl�k ya da yükümlülük olarak kabul 
edilmektedir. Ancak, devralan taraf�n repo vadesinde fiziki teslimi gerçeke�tirme 
zorunlulu�unun olmas� halinde ilk örnekte oldu�u gibi repoya konu varl��� 
devralan taraf�n repo vadesinde ilgili piyasadan sat�n al�p geri verme imkan�n�n 
bulunmamas� nedeniyle devralan taraf�n ilgili varl���n kontrolünü elinde 
bulunduramayaca�� yorumu yap�lmaktad�r. Bu nitelikteki finansal varl�klar�n 
konu oldu�u repo i�lemlerinde finansal varl��� devreden taraf�n ilgili varl��� 
finansal tablolara yans�tmaya devam etmesi, repo yoluyla sa�lad��� fonlar için 
borçlanma kayd� yapmas�, devralan taraf�n ise i�lemi devreden taraftan alacak 
�eklinde finansal tablolara yans�tmas� gerekti�i belirtilmektedir.            

Görülece�i gibi, UMS 39’da yap�lacak de�i�iklik ile repo i�lemlerinin 
muhasebele�tirmesinde aktif piyasada al�m sat�m� yap�labilen ve yap�lamayan 
menkul k�ymetlerin konu oldu�u repo i�lemleri �eklinde bir ayr�m yap�lmas� 
durumu ortaya ç�kacakt�r. �lk durumda yani aktif piyasada al�m sat�m� 
yap�labilen menkul k�ymetlerin konu oldu�u repo i�lemlerinde i�lem sat�� gibi 
de�erlendirilerek ilgili varl�k bilanço d���na ç�kar�lacakt�r. �kinci durumda yani 
aktif piyasada al�m sat�m� yap�lmayan menkul k�ymetlerin konu olaca�� repo 
i�lemlerinde ise ilgili varl�k finansal tablolara yan�s�t�lmaya devam edilecek ve 
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sa�lanacak fon finansal borç olarak dikkate al�nacakt�r. Ayr�ca, her iki durumda 
da repo i�lemi türev i�lem gibi kabul edilerek ilave kay�tlar da tesis edilecektir. 
Dolay�s�yla, de�i�iklik ile birlikte, bankalar�n veya arac� kurumlar�n bireysel 
bazda mü�terileri ya da kendi aralar�nda yapacaklar� repo i�lemlerinde repoya 
konu olan menkul k�ymetin aktif piyasada al�m sat�m� yap�labilen bir menkul 
k�ymet olup olmad���na göre i�lemin muhasebele�tirilme yönteminin 
belirlenmesi durumu ortaya ç�kacakt�r. Belirlemenin ilgili menkul k�ymetin 
�MKB tahvil ve bono piyasas� repo ve ters repo pazar�nda al�m sat�m konusu 
olup olmamas�na göre yap�labilece�i dü�ünülmektedir. Söz konusu pazarda al�m 
sat�m� yap�lan bir menkul k�ymetin repoya konu olmas� durumunda ilgili 
k�ymetin bilanço d���na ç�kar�lmas� durumu ortaya ç�kacakt�r. Di�er bir ifade ile, 
bu nitelikteki menkul k�ymetler için SPKr’nca öngörülen muhsabele�tirme 
yöntemi (a��rl�kl� ortalama maliyet hesaplanmaks�z�n) uygulanacakt�r. Repoya 
konu menkul k�ymetin belirtilen nitelikte olmamas� durumunda ise repo i�lemi 
TMS 39’un mevcut uygulamas�na benzer �ekilde yani bankalarca halen 
uygulanmakta olan muhasebele�tirme yöntemi uygulanarak finansal tablolara 
yans�t�lacakt�r. Ayr�ca, her iki durumda da repo i�lemlerinden kaynaklanan 
taahhütler için bilanço d��� kay�tlar olu�turulacakt�r. 

Ancak, mevcut UMS 39’un ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nin UR51 
no’lu paragraf�nda öngörüldü�ü gibi,  devralan taraf�n aktif piyasada al�m sat�m 
imkan� olmayan repoya konu menkul k�ymeti repo süresi ile s�n�rl� olarak satma 
ya da rehin etme hakk� elde etti�i durumlarda, ilgili varl���n devredenin 
bilançosunda geri al�m sözle�mesinden do�an alacak �eklinde yeniden 
s�n�fland�r�l�p s�n�fland�r�lmayaca�� konusunda bir aç�klama bulunmamaktad�r. 
Kan�m�zca, bu gibi durumlarda yeniden s�n�fland�rman�n daha do�ru bir 
yakla��m olaca�� dü�ünülmektedir.  

Ters repo yap�lmas� durumu ile ilgili olarak UMS 39’da herhangi bir 
aç�klama öngörülmemektedir. Ancak, yap�lmas� dü�ünülen de�i�iklikten 
hareketle ç�kar�mlarda bulunulabilmesi mümkündür. Repoya konu olan menkul 
k�ymetin aktif piyasada al�n�p sat�lmas� kriterinde oldu�u gibi ters repoya konu 
olan menkul k�ymetin muhasebele�tirilmesinde de ayn� kriter ba�lam�nda bir 
de�erlendirme yap�lmas� gerekece�i dü�ünülmektedir. Zira, �MKB tahvil ve 
bono piyasas� repo ve ters repo pazar�nda al�m sat�m� yap�lan bir menkul 
k�ymetin ters repoya konu olmas� halinde ilgili k�ymeti devralan taraf�n kontrol 
imkan� kazanaca�� de�erlendirmesinde bulunulabilecektir. Bu ba�lamda, söz 
konusu menkul k�ymeti devralan taraf�n bilançosuna ilgili menkul k�ymet 
cinsinden varl�k olarak kayd� söz konusu olacakt�r. Di�er bir ifade ile, SPKr’nca 
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öngörülen �ekilde bir muhasebele�tirme uygulamas�na gidilecektir. �lgili 
k�ymetin bu nitelikte olmamas� halinde ise i�lem ters repo alaca�� �eklinde yani 
bankalarca mevcut TMS 39’a göre yap�lmakta olan muhasebele�tirme 
uygulamas�yla finansal tablolara yans�t�lacakt�r. Ayr�ca, her iki durumda da ters 
repo i�lemlerinden kaynaklanan alacak tutarlar� için bilanço d��� kay�tlar 
olu�turulacakt�r. 

 
 4.2.  Finansal Raporlama Uygulamalar�nda De�i�iklik–UFRS 7  
UFRS 7’de yap�lmas� öngörülen de�i�iklikler ile de devredilen ve finansal 
tablolara yan�s�t�lmaya devam edilmeyen ve devam edilen finansal varl�klar 
olmak üzere ikili bir ay�r�m yap�larak bunlar için ayr� ayr� aç�klamalar verilmesi 
sa�lanmaktad�r.  

��letmelerin bilanço d���na ç�kard�klar� ancak devam eden ilgileri bulunan 
finansal varl�klardan kaynaklanabilecek risklerin niteli�ini analiz edebilmeleri 
için finansal tablo kullan�c�lar�na birtak�m aç�klamalar yap�lmas� 
öngörülmektedir. Bu kapsamda, aktif piyasada al�m sat�m� yap�lan menkul 
k�ymetlerin konu oldu�u repo i�lemleri ile ilgili olarak, bunlar�n gerçe�e uygun 
de�erleri, gerçe�e uygun de�erlerinin nas�l belirlendi�i,bu menkul k�ymetleri 
geri almak için gerçekle�ecek nakit ç�k��lar�n�n tutar� (iskonto edilmemi� 
de�erleri üzerinden) ve bunlar�n vadeleri, gerçe�e uygun de�erlerdeki de�i�ime 
ili�kin duyarl�l�k analizi ve bu analize temel olu�turan varsay�mlar ile tüm bunlar 
ile ilgili niteliksel di�er bilgilerin aç�klanmas� zorunlulu�u getirilmektedir. Bu 
kapsamda geli�tirilecek uygulama için aç�klay�c� olmas�n� teminen örnek olarak 
Tablo:1 ve 2 verilmektedir (IASB, 2009b).   

 
 

Tablo 1: Devir Nedeniyle Bilanço D���na Ç�kar�lan Ancak Devam Eden �lgi 
Bulunan Finansal Varl�klara �li�kin Aç�klanacak Bilgiler ile �lgili 
Tablo 

 
Bilançoda devam eden 

ilginin kay�tl� de�eri 
 

 
Devam 

eden 
ilginin 
gerçe�e 
uygun 
de�eri 

 
 

Devam eden 
ilginin �ekli 

 
 

Gerçe�e 
uygun 

de�erleri 

 
 

Geri almak 
için 

gerçekle�ecek 
nakit ç�k��lar� 

 
Varl�klar 

 
Yükümlülükler 

 

 
 

Maksimum 
zarar 
tutar� 

Repo 
sözle�meleri 
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Ayr�ca, finansal varl�klar�n devir tarihi itibar�yla finansal tablolara yanst�lan 
kar ya da zarar tutar�, repo i�leminin de�erindeki de�i�meler ile tüm devir 
i�lemlerinin büyük bir k�sm� raporlama tarihinin kapan�� günü gerçekle�mi� ise 
bu i�lemlerin toplam tutar� ve olu�an kar ya da zarara ili�kin bilgiler ile 
raporlama dönemi içinde en çok miktarda devir i�leminin gerçekle�ti�i tarih ya 
da tarihlerin de aç�klanmas� istenilmektedir.    

 
       

Tablo 2: Devir Nedeniyle Bilanço D���na Ç�kar�lan Ancak Devam Eden �lgi 
Bulunan Finansal Varl�klar� Geri Al�m Taahhütleri Nedeniyle 
Gerçekle�ecek Nakit Ç�k��lar�na �li�kin Aç�klanacak Bilgiler ile 
�lgili Tablo 

 
Devam eden ilginin vadesi  

Devam 
eden ilginin 

�ekli 
 

Toplam 
 

1 aydan 
az 

 
3 aydan 

az 

 
6 aydan 

az 

 
1 y�ldan 

az 

 
1-2 y�l 
aras� 

 
2 y�ldan 

uzun 
Repo 

sözle�meleri        

 
 
 
Devredilen ancak finansal tablolara yans�t�lmaya devam edilen finansal 

varl�klar için finansal tablo kullan�c�lar�n�n bu nitelikteki varl�klar ile bunlarla 
ba�lant�l� yükümlülükler aras�ndaki ili�kiyi anlayabilmelerini sa�layacak 
bilgilerin aç�klanmas� yükümlülü�ü de getirilmektedir. Bu kapsamda, belirtilen 
nitelikteki varl�klar, bunlardan kaynaklanabilecek riskler, bilançoda kay�tl� 
de�erleri, bunlarla ba�lant�l� yükümlülüklerin bilançoda kay�tl� de�eri, varl���n 
devredildi�i taraf�n alaca��n� söz konusu varl��� kullanarak tahsil etmeye 
çal��mas� durumunda ilgili varl���n ve varl�kla ba�lant�l� yükümlülü�ün gerçe�e 
uygun de�erini belirleyen süreç ile net pozisyon tutar� hakk�nda bilgi verilmesi 
öngörülmektedir (IASB, 2009b). Bahsekonu bilgilere ili�kin aç�klay�c� olmas�n� 
teminen örnek olarak Tablo:3 verilmektedir (IASB, 2009b). 
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Tablo 3: Devredilen Ancak Finansal Tablolara Yans�t�lmaya Devam Edilen 
Finansal Varl�klara �li�kin Aç�klanacak Bilgiler ile �lgili Tablo 

Finansal varl�k grubu 

Gerçe�e uygun de�eri 
kar zarara yans�t�lan 

finansal varl�klar 
Kredi ve alacaklar 

Sat�lmaya 
haz�r 

finansal 
varl�klar 

 

Al�m 
sat�m 
amaçl� 
menkul 
de�erler 

Al�m sat�m 
amaçl� 

türevler 

�pote�e 
dayal� 
konut 

kredileri 

Tüketici 
kredileri 

Hisse senedi 
yat�r�mlar� 

Varl�klar�n kay�tl� 
de�eri 

     
Ba�lant�l� 
yükümlülüklerin 
kay�tl� de�eri 

     

Devredilen varl��a ba�vurma hakk� veren yükümlülükler   
Varl�klar�n 
gerçe�e uygun 
de�eri 

     

Ba�lant�l� 
yükümlülüklerin 
gerçe�e uygun 
de�eri 

     

Net pozisyon      

  

 
UFRS 7’de öngörülen de�i�ikliklerin yürürlü�e girmesi ile birlikte, aktif bir 

piyasas� bulunan menkul k�ymetlerin konu olaca�� repo i�lemleri için Tablo:1 ve 
2’de, di�er menkul k�ymetlerin konu olaca�� repo i�lemleri içinse Tablo: 3’de 
verilen bilgilerin aç�klanmas� zorunlulu�u ortaya ç�kacakt�r.   

  
4.3. IASB Taraf�ndan UMS 39 ve UFRS 7’de Yap�lmas� Öngörülen 
 De�i�ikliklerin Etkileri 
IASB taraf�ndan öngörülen de�i�ikliklerin yürürlü�e konulmas� halinde �MKB 
tahvil ve bono piyasas� repo pazar�n�n olumsuz etkilenece�i dü�ünülmektedir. 
Zira, ba�ta bankalar olmak üzere finansal kurulu�lar için bilanço büyüklü�ünün 
geli�imi hem bir itibar hem de bir performans göstergesi olarak 
de�erlendirilmektedir. Repoya konu menkul k�ymetlerin aktif piyasas�n�n olmas� 
durumunda bilanço d���na ç�kar�lmalar�na yönelik uygulama bankalar�n ve arac� 
kurumlar�n dönem sonlar� itibar�yla aç�klayacaklar� bilanço büyüklü�ü 
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rakamlar�na olumlu bir etki yaratmayaca�� için bu nitelikteki menkul k�ymetler 
üzerinden repo veya ters repo i�lemi yap�lmas� cazip olmayabilecektir. 
Dolay�s�yla, repo pazar�n�n i�lem hacminde bir azalma ya�anmas� muhtemeldir. 
Nihai olarak, bu durum bankalar�n ve arac� kurumlar�n D�BS portföyü olu�turma 
tercihlerini de olumsuz yönde etkileyebilecek ve hatta, borçlanma faizleri 
üzerinde ters etki yaratabilecektir. 

Bunun yan� s�ra, repo ya da ters repo i�lemlerine ili�kin hukuki ili�kinin 
tan�mland��� düzenlemelerde mülkiyet devri yerine ülke otoritelerince i�lemin 
vadesi boyunca sadece menkul k�ymetin getirisinin de�il di�er haklar�n�n da 
sat�c�s� taraf�ndan kontrol edilece�i bir ili�kinin tesisi yoluna gidilmesi de 
mümkündür. Böyle bir geli�me bugün itibar�yla i�lemin ekonomik özünü 
yans�tmakta olan muhasebe kurallar�n�n hukuki özü esas alan bir anlay��a 
dönü�mesi sonucunu do�uracakt�r. Ancak, bu dönü�üm, de�i�ik muhasebe ve 
finansal raporlama standartlar�nda yinelenen muhasebele�tirme uygulamalar�nda 
i�lemin yasal �eklinden ziyade özünün belirleyici olmas�na yönelik genel 
kuraldan yine IASB’nin bir kural� ile sap�lmas� gibi bir sonucu do�uracakt�r.  

Öte yandan, repoya ya da ters repoya konu menkul k�ymetin kontrolüne 
ili�kin kriterin aktif piyasada al�m sat�m�n�n yap�lmas� ile ili�kilendirilmesine 
kar��n baz� belirsizlikler de söz konusudur. Örne�in, i�lemin yap�ld��� tarih 
itibar�yla aktif piyasas� bulunmayan yani al�m sat�m� yap�lmayan bir menkul 
k�ymetin repoya ya da ters repoya konu olmas� ve i�lemin vadesi içerisinde de 
al�m sat�m�n�n yap�lmaya ba�lanmas� durumunda ilgili k�ymeti bilanço d���na 
ç�karmak veya tersi bir durumda bilanço içerisine almak gibi uygulamalara 
gidilip gidilmeyece�i, bunlar�n nas�l yap�laca�� hususlar� da belirsizdir.  

Konunun muhasebe uygulamas� yönünden gözden kaç�r�lmamas� gereken 
bir boyutu da UMS 39’da öngörülen de�i�iklikte oldu�u gibi repoya konu olan 
ve aktif piyasada al�m sat�m� yap�lan bir menkul k�ymetin bilanço d���na 
ç�kar�lmas� durumunda repo vadesi süresince ilgili k�ymet ile ilgili gelir ya da 
de�erleme kay�tlar�n�n hangi tarafça yap�laca��d�r. Bu aç�k olmayan hususa 
kar��n, repo yoluyla sa�lanan fona ili�kin yeni bir türev yükümlülük 
de�erlendirmesi yap�larak bilanço d��� kay�tlar�n olu�turulmas� öngörülmektedir. 
Dolay�s�yla, repo vadesi süresince söz konusu yükümlülüklerin döneme isabet 
eden k�sm� için türev yükümlülü�e ait bir gider kayd� olu�turulmas� 
gerekmektedir. Kan�m�zca, bu nitelikteki bir menkul k�ymetin konu oldu�u repo 
i�leminde de k�ymetle ilgili nakit ak��lar�n�n kimin taraf�ndan elde edilece�ine 
göre bir de�erlendirme yap�larak gelir ya da de�erleme kayd� yapacak taraf�n 
belirlenmesinin uygun olaca�� dü�ünülmektedir. Nakit ak��lar�n�n ilgili k�ymeti 
devreden tarafça kazan�lmaya devam edilmesi durumunun söz konusu olmas� 
halinde repo vadesi süresindeki gelir ya da de�erleme kay�tlar�n�n da devreden 
tarafça yap�lmas� gerekecektir. Bu nedenle, belirtilen nitelikleri haiz bulunan 
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repo i�lemlerinde, repo taahhütlerinden borçlar �eklinde yap�lacak türev 
yükümlülük kayd�n�n yan�s�ra geri sat�n al�nacak menkul k�ymet alacaklar� 
�eklinde de bir türev varl�k kayd� olu�turulmas� ve bu hesapla ba�lant�l� olarak 
repoya konu olan menkul k�ymetin gelir ya da de�erleme farklar�n�n türev 
varl�klara ait gelirler hesab�na kaydedilmesinin do�ru bir yakla��m olaca�� 
dü�ünülmektedir.    

  
IV. Sonuç 
Türkiye’de repo ve ters repo i�lemlerinin muhasebele�tirilmesi bak�m�ndan bir 
de�erlendirme yap�ld���nda arac� kurumlar için SPKr’nca öngörülen 
uygulamalar�n TMS 32 ve 39’a uygun olmad��� görülmektedir. Arac� kurumlar�n 
UMS ve UFRS’nin Türkçe çevirileri niteli�inde olan TMS ve TFRS’n� 
uygulamalar� zorunlu tutuldu�u için finansal raporlamalarda bahsekonu 
uygulamalar�n etkileri düzeltilmektedir. Bu durum SPKn’nda repo ve ters repo 
i�lemlerinin al�m sat�m �eklinde tan�mlanmas�na paralel olarak SPKr’nun Seri:V 
No:7 say�l� Tebli�’inde öngörülen muhasebele�tirme uygulamas�ndan 
kaynaklanmaktad�r. Ancak, muhasebe ve finansal raporlama standartlar�na esas 
olu�turan i�lemin yasal görünümü yerine özünün dikkate al�nmas� kural� ile 
çeli�en bir uygulama ortaya ç�kmaktad�r. UMS 39 ve UFRS 7’de yap�lmas� 
öngörülen de�i�ikli�in yürürlü�e girmesi halinde de bu durumun sürmesi söz 
konusu olacakt�r.   

Gerek mevcut TMS 39 uygulamas�nda repoya konu menkul k�ymetlerin 
gerekse IASB taraf�ndan bu standartta yap�lmas� dü�ünülen de�i�ikli�in 
yürürlü�e girmesi sonras�nda repoya konu olacak ancak aktif piyasas� 
bulunmamas� nedeniyle bilanço d���na ç�kar�lmadan izlenecek menkul 
k�ymetlerin hem bankalar�n hem de arac� kurumlar�n ba��ms�z denetimden 
geçmi� finansal tablolar�na yans�t�lmas�nda da de�i�iklik yap�lmas� yoluna 
gidilmelidir. Bu ba�lamda, söz konusu menkul k�ymetler finansal tablolarda 
daha önce s�n�fland�r�ld�klar� hesap gruplar�n�n içerisinde de�il aktifte aç�lacak 
geri al�m sözle�mesine konu finansal varl�klar gibi ayr� bir hesap içerisinde 
yeniden s�n�fland�r�larak gösterilmesinin uygun olaca�� dü�ünülmektedir.  

IASB taraf�ndan UMS 39 ve UFRS 7’de yap�lmas� öngörülen 
de�i�ikliklerin muhtemel etkileri bankalar ve arac� kurumlar�n yan�s�ra ülkemiz 
repo ve ters repo piyasas�n� ve bu piyasan�n oyuncular�n� düzenleme ve 
denetleme yetkisine sahip bulunan SPK, �MKB, TCMB ve BDDK taraf�ndan da 
de�erlendirilmesinin uygun olaca�� dü�ünülmektedir. Ancak, kan�m�zca, kontrol 
kriterini repoya ya da ters repoya konu menkul k�ymetin aktif bir piyasada al�m 
sat�m ile ili�kilendiren uygulaman�n da IASB taraf�ndan tekrar gözden 
geçirilmesi gerekmektedir. 
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KURUMSAL YATIRIMCILARIN �MKB 
��RKETLER�NE YÖNEL�K YATIRIM 
TERC�HLER�N�N ARA�TIRILMASI 

Serkan Y�lmaz KANDIR* 

Özet 
Kurumsal yat�r�mc�lar, tasarruflar� küçük yat�r�mc�lar ad�na kolektif biçimde 
ve belirli hedefler do�rultusunda yöneten uzmanla�m�� finansal kurumlard�r. 
Bu çal��man�n amac�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, �stanbul Menkul K�ymetler 
Borsas� (�MKB) �irketlerine yönelik yat�r�m tercihlerini etkileyen faktörlerin 
incelenmesidir. Çal��mada, yatay-kesit regresyon analizinden yararlan�lm��t�r. 
2005, 2006 ve 2007 y�llar� için tahmin edilen regresyon modelinde, her bir 
�irketteki kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� ba��ml� de�i�ken; �irket özellikleri 
ba��ms�z de�i�kenler olarak kullan�lm��t�r. Söz konusu özellikler, ilgili 
�irketin hisse senetlerinin bir y�ll�k kümülatif getirisi, hisse senedi getirilerinin 
standart sapmas�, piyasa de�eri, kald�raç oran�, �irket ya��, i�lem görme oran�, 
aktif karl�l�k oran�, karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla de�i�ken, 
�MKB-100 endeksinde yer alma durumuna göre atanan kukla de�i�kendir. 
Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB’de genelde inançl� mülkiyet 
esas�na uygun biçimde yat�r�m yapt�klar�n� göstermi�tir. Kurumsal 
yat�r�mc�lar, büyük ölçekli, toplam riski ve hisse senedi likiditesi dü�ük, aktif 
karl�l��� yüksek ve �MKB-100 endeksinde yer alan �irketlere yat�r�m yapmay� 
tercih etmi�lerdir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n, karpay� da��tan eski �irketlere 
ili�kin tercihleri ise daha az belirgin olmu�tur. Di�er yandan, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n geçmi� dönem getirileri ve sermaye yap�s�na ili�kin öne ç�kan 
tercihlerinin olmad��� belirlenmi�tir.  
 
Abstract 
Institutional investors may be defined as specialized financial institutions that 
manage savings collectively on behalf of small investors toward specific 
objectives. Aim of this study is to investigate the factors that affect investment 
preferences of institutional investors toward ISE companies. Empirical 
analysis is performed by employing cross-sectional regression model. In the 
regression model, estimated for the years, 2005, 2006 and 2007, institutional 
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ownership in each company is used as dependent variable, while firm 
characteristics are used as independent variables. Firm characteristics are, 
cumulative one-year stock return, standard deviation of stock returns, market 
value, leverage ratio, firm age, turnover ratio, return-on-assets, dividend 
payment dummy and ISE-100 index dummy. Analysis results suggest that 
institutional investors invest prudently in ISE companies. Institutional 
investors seem to prefer companies with big scale, low level of total risk and 
stock liquidity, high level of return-on-assets and companies included in ISE-
100 index. Institutional investors’ preference toward dividend paying and old 
companies appear to be less evident. On the other hand, institutional investors 
do not seem to have an explicit investment pattern related with companies’ 
recent stock returns and capital structures. 
  

I. Giri� 
Kurumsal yat�r�mc�lar, finansal sistemin i�levlerinin yerine getirilmesinde 
önemli rol üstlenen, küçük yat�r�mc�lar�n tasarruflar�n� kabul edilebilir risk 
düzeyinde getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaçlar�na yönelik olarak 
yöneten ihtisasla�m�� finansal kurumlard�r. Her çe�it Yat�r�m Fonlar�, Bireysel 
Emeklilik Fonlar�, Yat�r�m Ortakl�klar�, Hayat Sigorta �irketleri, Gayrimenkul 
Yat�r�m Ortakl�klar� ve Giri�im Sermayesi Yat�r�m Ortakl�klar� kurumsal 
yat�r�mc� olarak nitelendirilmektedir (Türkiye Kurumsal Yat�r�mc� Yöneticileri 
Derne�i, http://www.kyd.org.tr/T/kurumsal_yatirimci.aspx, 2008).  

Kurumsal yat�r�mc�lar�n �irketlere ili�kin tercihlerinin di�er yat�r�mc�lardan 
farkl� oldu�u dü�ünülmekte ve söz konusu farkl�l���n, vekalet teorisi, piyasa 
anomalileri ve inançl� mülkiyet esas�ndan kaynakland��� ileri sürülmektedir. 
Bireysel yat�r�mc�lar, yat�r�mlarda karar yetkisini kurumsal yat�r�mc�lara 
b�rakt�ktan sonra söz konusu kurumsal yat�r�mc�n�n tercihlerini sadece 
denetleyebilmektedirler. Kurumsal yat�r�mc�lar ile di�er yat�r�mc�lar�n tercih 
farkl�l���n�n ikinci bir nedeninin, piyasa anomalileri oldu�u ileri sürülmektedir. 
Geçmi� fiyat hareketlerini daha iyi takip edebilen kurumsal yat�r�mc�lar�n bu 
anomalileri takip edebilmek için farkl� tercihler geli�tirmeleri mümkün 
görünmektedir (Gompers ve Metrick, 2001). Üçüncü olarak, kurumsal 
yat�r�mc�lar ile di�er yat�r�mc�lar aras�ndaki tercih farkl�l���n�n, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n “inançl� mülkiyet esas�”na göre yat�r�m yapma zorunlulu�undan 
kaynakland��� ileri sürülmektedir. �nançl� mülkiyet esas�, kendisine emanet 
edilen fonlar�, basiretli, sa�duyulu ve zeki bir insan�n kendi yat�r�mlar�nda 
gösterece�i inanç ve sa�duyuyu göstererek yönetmesi prensibidir. �nançl� 
mülkiyet ilkesi, kurumsal yat�r�mc� yöneticilerinin, kendilerine emanet edilen 
fonlar�, tasarruf sahiplerinin ç�karlar�n� kendi ki�isel ç�karlar�n�n önüne 
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koymas�n� ve tasarruf sahiplerinin ç�karlar� için çal��mas�n� öngörmektedir 
(Droms, 1992). Böylece, inançl� mülkiyet esas�n�n, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
yat�r�m tercihlerini yönlendirdi�i dü�ünülmektedir. Çünkü kurumsal yat�r�mc�lar, 
spekülatif amaçl� ve uygun olmayan yat�r�m faaliyeti yürüttükleri gibi bir 
görünüm vermek istememektedirler (Eakins ve di�erleri, 1998). Kurumsal 
yat�r�mc�lar�n yapt�klar� her yat�r�mda inançl� mülkiyet esas�na uymak zorunda 
olmalar�, söz konusu yat�r�m�n inançl� mülkiyet esas�na uydu�unu gösteren baz� 
ölçütlere ihtiyaç duyulmas�na neden olmaktad�r. Bu ölçütler, menkul 
k�ymetlerine yat�r�m�n yap�lan �irketlerin baz� özelliklerinin de�erlendirilmesi 
yoluyla belirlenmektedir. Söz konusu �irket özellikleri, iki aç�dan 
de�erlendirilerek belirlenebilir. Birincisi, inançl� mülkiyet esas�na göre 
faaliyetlerini sürdüren bir kurumsal yat�r�mc�n�n dikkate almas� gereken �irket 
özelliklerinden yararlan�labilir. �kincisi, daha önce yap�lan uygulamal� 
çal��malar�n �����nda baz� �irket özelliklerinin belirlenmesi de mümkündür. Bu 
çal��mada, her iki yöntemden yararlan�larak, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
tercihlerini etkileyen �irket özellikleri ara�t�r�lm��t�r. 

Bu çal��man�n amac�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, �stanbul Menkul K�ymetler 
Borsas� (�MKB) �irketlerine yönelik yat�r�m tercihlerini etkileyen faktörlerin 
incelenmesidir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerini etkileyen faktörleri 
belirlemek için kullan�lan yöntem yatay-kesit regresyon analizidir. 2005, 2006 ve 
2007 y�llar� için tahmin edilen regresyon modelinde, her bir �irketteki kurumsal 
yat�r�mc� sahiplik oran� ba��ml� de�i�ken; ayn� �irkete ait özellikler ba��ms�z 
de�i�kenler olarak kullan�lm��t�r. Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
�MKB’de genelde inançl� mülkiyet esas�na uygun biçimde yat�r�m yapt�klar�n� 
göstermi�tir.  

Çal��ma dört bölümden olu�maktad�r. Birinci bölümde, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerini inceleyen uygulamal� çal��malar özetlenmi�tir. 
�kinci ve üçüncü bölümlerde s�ras�yla, ara�t�rma yöntemi, veriler ve uygulama 
sonuçlar� sunulmu�tur. Sonuç bölümünde ise elde edilen bulgular�n genel 
de�erlendirmesi yap�lm��t�r.  

 
II. Kurumsal Yat�r�mc�lar�n Tercihlerini �nceleyen Uygulamal� Çal��malar 
Kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerini ara�t�ran çok say�da uygulamal� 
çal��ma gerçekle�tirilmi�tir. Bu çal��malar, incelenen ülke, konu al�nan dönem, 
uygulanan model, kullan�lan de�i�kenler ve ula��lan sonuçlar aç�s�ndan önemli 
farkl�l�klar göstermektedir. Söz konusu çal��malar, ABD’yi konu alan çal��malar 
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ve ABD d���ndaki ülkeleri konu alan çal��malar olmak üzere ülkeler baz�nda 
s�n�fland�r�larak özetlenmi�tir.  

Badrinath ve di�erleri (1989), yatay-kesit regresyon yöntemi ile ABD 
kurumsal yat�r�mc�lar�n�n yat�r�m davran��lar�n� ara�t�rm��lard�r. Analiz 
sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, büyük ölçekli, geçmi� performans� yüksek, 
toplam riski dü�ük ancak sistematik riski yüksek, hisse senetlerinin likiditesi 
yüksek ve hisse senetleri uzun zamand�r borsada i�lem gören �irketlerin hisse 
senetlerini tercih ettiklerini ortaya koymu�tur. Cready (1994), kurumsal ve 
bireysel yat�r�mc�lar�n NYSE �irketlerine yönelik tercihlerini yatay-kesit 
regresyon analizi ile kar��la�t�rm��lard�r. Analiz sonuçlar�, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n, büyük ölçekli, S&P 500 endeksinde yer alan ve dü�ük karpay� 
ödeyen �irketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermi�tir. Di�er yandan, 
bireysel yat�r�mc�lar�n riskli, büyük ve dü�ük karpay� ödeyen �irketlere yat�r�m 
yapt�klar� gözlenmi�tir. Falkenstein (1996), kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi 
tercihlerini belirlemek amac�yla yat�r�m fonlar�n�n hisse senedi yat�r�mlar�n� 
incelemi�tir. Regresyon analizi sonuçlar�, yat�r�m fonlar�n�n, hisse senedi fiyat� 
ve likiditesi yüksek, büyük ölçekli, eski ve hisse senedi getirileri fazla dalgalanan 
firmalar�n hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermi�tir. Badrinath ve di�erleri 
(1996), ABD’de faaliyet gösteren sigorta �irketlerinin portföylerinde yer alan 
�irketlerin özelliklerini yatay-kesit regresyon analizi ile ara�t�rm��lard�r. Analiz 
sonuçlar�na göre, kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� ile hisse senedi getirilerinin 
standart sapmas� ve i�lem görme oran� aras�nda ters yönlü bir ili�ki 
bulunmaktad�r. Öte yandan, kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� ile firma 
büyüklü�ü, kald�raç oran�, karpay� getirisi ve firma ya�� aras�nda ise ayn� yönlü 
bir ili�ki mevcuttur. Eakins ve di�erleri (1998), Tobit regresyon modeli 
kullanarak, NYSE ve AMEX �irketlerinde kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� ile 
farkl� �irket özellikleri aras�ndaki ili�kiyi ara�t�rm��lard�r. Sonuçlara göre, 
kurumsal yat�r�mc�lar, hisse senedi betas� yüksek, cari oran� pozitif, karpay� 
ödeyen, büyük ölçekli, S&P taraf�ndan derecelendirilen, aktif devir h�z� ve i�lem 
görme oran� yüksek �irketlerin hisse senetlerini tercih etmektedir. Clay (2001), 
kurumsal yat�r�mlar ile ABD �irketlerine özgü baz� faktörler aras�ndaki ili�kiyi 
ara�t�rm��t�r. Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, S&P 500 endeksinde yer 
alan, sat��lar� ve performans� yüksek firmalar�n hisse senetlerini tercih ettiklerini 
göstermi�tir. Gompers ve Metrick (2001), korelasyon ve yatay-kesit regresyon 
analizlerinden yararlanarak kurumsal yat�r�mc�lar�n, ABD �irketlerinin hisse 
senetleri için tercihlerini incelemi�lerdir. Analiz sonuçlar�, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n, büyük ölçekli, i�lem görme oran� ve defter de�eri / piyasa de�eri 
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oran� yüksek, hisse senedi fiyat� yüksek ve geçmi� dönem hisse senedi getirileri 
dü�ük olan firmalar�n hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermi�tir. Bennett ve 
di�erleri (2003), kurumsal yat�r�mc�lar�n ABD hisse senetleri için hisse senedi 
tercihlerini ara�t�rm��lard�r. Regresyon analizi sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc� 
sahipli�i oran� ile risk ve likidite ölçütleri aras�nda ayn� yönlü ili�ki bulundu�unu 
göstermi�tir. Ayr�ca kurumsal yat�r�mc�lar�n, eski, büyük ve az karpay� da��tan 
�irketlerin hisse senetlerini tercih ettikleri belirlenmi�tir. Kurumsal yat�r�mc� 
sahipli�i ile momentum faktörü aras�nda ise ters yönlü bir ili�ki gözlenmi�tir. 
Bathala ve di�erleri (2005), yatay-kesit regresyon analizinden yararlanarak, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n ABD �irketlerinin hisse senetlerine yönelik tercihlerini 
incelemi�lerdir. Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran�n�n, beta, 
NYSE’de i�lem görme durumu, momentum faktörü, aktif karl�l��� ile ayn� 
yönde; karpay� getirisi, firma büyüklü�ü ve fiyat / kazanç oran� ve mevcut 
fiyat/kazanç oran�n�n gelecek üç y�l için tahmin edilen hisse ba��na kazanca oran� 
ile ters yönde ili�kili oldu�unu göstermi�tir. Grinstein ve Michaely (2005), 
finansal olmayan ABD �irketlerinde karpay� da��t�m� ve kurumsal yat�r�mc� 
sahipli�i aras�ndaki ili�kiyi 1980-1996 döneminde incelemi�lerdir. Regresyon 
analizi sonuçlar�na göre, kurumsal yat�r�mc�lar, karpay� ödeyen �irketlerin hisse 
senetlerini tercih etmi�lerdir.� Aggarwal ve di�erleri (2005), aktif yönetim 
stratejisi izleyen ABD yat�r�m fonlar�n�n geli�en hisse senedi piyasalar�ndaki 
hisse senedi tercihlerini incelemi�lerdir. Regresyon analizi sonuçlar�, yat�r�m 
fonlar�n�n, büyük ölçekli, kald�raçtan daha az yararlanan, piyasa de�eri / defter 
de�eri oran� ve muhasebe kalitesi yüksek, yat�r�m uzmanlar�nca izlenen ve 
DEMKS ihraç etmi� firmalar�n hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermi�tir. 
Oak ve Dalbor (2008), kurumsal yat�r�mc�lar�n, ABD’de faaliyet gösteren 
konaklama i�letmelerine yönelik tercihlerini ara�t�rm��lard�r. Regresyon analizi 
sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, büyük ölçekli, yüksek düzeyde borçlu ve 
sermaye harcamalar�n�n aktiflerine oran� yüksek olan konaklama i�letmelerine 
yat�r�m yapmay� tercih ettiklerini ortaya koymu�tur. �

Dahlquist ve Robertsson (2001), yatay-kesit regresyon analizi yönteminden 
yararlanarak yabanc� ve kurumsal yat�r�mc�lar�n, �sveç hisse senedi piyasas�ndaki 
yat�r�m tercihlerini incelemi�lerdir. Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, 
büyük ölçekli, yüksek karpay� ödeyen, betas� yüksek, geçmi� y�l getirisi, cari 
oran�, likiditesi, yo�unla�mas� dü�ük ve yabanc� piyasalarda i�lem görmeyen 
�irketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermi�tir. Short ve di�erleri 
(2002), Londra Menkul K�ymetler Borsas�’nda (LSE-London Stock Exchange) 
i�lem gören 211 �irkette kurumsal yat�r�mc� sahipli�i ile karpay� politikas� 
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aras�ndaki ili�kiyi ara�t�rm��lard�r. Regresyon analizi sonuçlar�, karpay� da��t�m� 
ve kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� aras�nda ayn� yönlü bir ili�ki bulundu�unu 
ortaya koymu�tur. Pinnuck (2004), Avustralya’da faaliyet gösteren 35 aktif fon 
yöneticisinin hisse senedi tercihlerini incelemi�lerdir. Portföy analizlerinden ve 
yatay-kesit regresyon analizlerinden yararlan�lan çal��man�n sonuçlar�na göre, 
kurumsal yat�r�mc�lar, büyük, hisse senedi likiditesi yüksek, hisse senedi 
getirileri az dalgalanan ve geçmi� hisse senedi performans� iyi olan �irketlerin 
hisse senetlerini tercih etmi�lerdir. Covrig ve di�erleri (2006), yerel ve yabanc� 
kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi tercihlerini 11 geli�mi� ülke için 
ara�t�rm��lard�r. Regresyon analizi sonuçlar�, yerel ve yabanc� kurumsal 
yat�r�mc�lar�n hisse senedi tercihlerinin farkl� oldu�unu ortaya koymu�tur. Buna 
göre, yerel yat�r�m fonu yöneticileri, dü�ük defter de�eri / piyasa de�erine sahip, 
karpay� getirisi yüksek ve hisse senetlerinin i�lem görme oran� yüksek firmalar�n 
hisse senetlerini tercih etmektedirler. Öte yandan, yabanc� kurumsal yat�r�mc�lar 
a��rl�kl� olarak büyük ölçekli, hisse senetlerinin i�lem görme oran� yüksek ve 
ihracat� fazla olan firmalar�n hisse senetlerine yat�r�m yapmaktad�rlar. Brands ve 
di�erleri (2006), yatay-kesit regresyon modelinden yararlanarak Avustralya’da 
faaliyet gösteren hisse senedi portföyü yöneticilerinin yat�r�m tercihlerini 
etkileyen faktörleri incelemi�lerdir. Analiz sonuçlar�, Avustralya kurumsal 
yat�r�mc�lar�n�n momentum yat�r�mc�lar� veya tersine yat�r�m yapan yat�r�mc�lar 
olmad�klar�n� ortaya koymu�tur. Öte yandan, kurumsal yat�r�mc�lar�n, fiyat� 
dalgalanan, piyasa de�eri yüksek �irketlere ait olan, yat�r�m uzmanlar�nca takip 
edilen, al��-sat�� fiyat fark� dü�ük olan hisse senetlerini tercih ettikleri 
gözlenmi�tir. Ayr�ca sektörün de kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi tercihlerini 
etkiledi�i belirlenmi�tir. Ng ve Wu (2006) yatay-kesit regresyon analizlerinden 
yararlanarak Çin’de bireysel ve kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi tercihlerini 
incelemi�lerdir. Analiz sonuçlar� yat�r�mc�lar�n türlerine göre farkl� olmu�tur. 
Bireysel yat�r�mc�lar, yüksek betaya sahip, hata terimlerinin varyans�, i�lem 
görme oran� ve kamu sahipli�i yüksek, küçük ölçekli, hisse senetlerinin fiyatlar� 
ve defter de�eri / piyasa de�eri oran� dü�ük olan �irketlerin hisse senetlerini 
tercih etmi�lerdir. Çinli kurumsal yat�r�mc�lar ise, hisse ba��na kazanc� yüksek, 
getirileri fazla dalgalanan, hisse senetleri yüksek fiyatl�, büyük ve genç firmalar� 
tercih etmektedir. Bhattacharya ve Graham (2007), Finlandiya’da kurumsal 
yat�r�mc� sahipli�i ile firma performans� ili�kisini ara�t�rm��lard�r. Sonuçlar, 
kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� ile firma performans� aras�nda iki yönlü bir 
ili�ki bulundu�unu göstermi�tir. Firma performans�, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
firma tercihlerini etkiledi�i gibi; kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran� da firma 
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performans�n� etkilemektedir. Öte yandan, firma büyüklü�ü ve piyasa riskinin 
kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� ile ayn� yönlü bir ili�kiye sahip oldu�u 
gözlenmi�tir. Tersine, kald�raç oran�n�n kurumsal yat�r�mc� sahipli�i ile ili�kisi 
ters yönlü olarak belirlenmi�tir. 

�
III. Ara�t�rma Yöntemi ve Veriler 
Çal��ma, 2005, 2006 ve 2007 y�llar�n� ve mali sektör d���ndaki �MKB �irketlerini 
konu almaktad�r. Ara�t�rma döneminin üç y�lla s�n�rland�r�lmas� önemli 
gerekçelere dayanmaktad�r. Birinci gerekçe, mali tablolar� haz�rlama ilkeleri ile 
ilgilidir. Vergi Usul Kanunu’nda yap�lan de�i�iklikle, 2004 y�l�nda mali 
tablolarda enflasyon düzeltmesi uygulanm��t�r (Uysal ve di�erleri, 2005). Tarihi 
maliyetli mali tablolar ile enflasyona göre düzeltilmi� mali tablolar�n 
kar��la�t�r�lmas�n�n sak�ncalar� bulunmaktad�r. Söz konusu sak�ncalar, enflasyon 
muhasebesinin mali tablo kalemlerini parasal olan (nakdi) ve parasal olmayan 
(nakdi olmayan) kalemler olarak s�n�fland�rmas�ndan kaynaklanmaktad�r. Bu iki 
tür kalem, enflasyona göre yap�lan düzeltmelerden ayn� ölçüde 
etkilenmemektedir (Yüksel, 1997). Bu çal��mada, enflasyon muhasebesine ve 
tarihi maliyetlere göre haz�rlanm�� mali tablolar�n kar��la�t�r�lmas�n�n neden 
olaca�� sak�ncalardan kaç�nmak amac�yla 2004 y�l� mali tablolar�ndan 
yararlan�lmam��t�r. Öte yandan, 2003 y�l�nda da farkl� esaslara göre mali tablo 
düzenleyen �irketler olmu�tur. Bu nedenle, 2003 y�l� mali tablolar� da 
kullan�lmam��t�r. Ara�t�rma döneminin üç y�lla s�n�rland�r�lmas�n�n ikinci 
gerekçesi, ula��labilen kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� verileri ile ilgilidir. 
2003 ve 2004 y�llar�na ait mali tablolar�n farkl� biçimde haz�rland��� yukar�da 
belirtilmi�tir. 2003 y�l� öncesi dönem için ula��labilen veri 2002 y�l� Nisan ay� ile 
s�n�rl�d�r. Nisan 2002 verileri ile 2005, 2006 ve 2007 y�llar�n�n Aral�k ay� 
verilerinin kar��la�t�r�lmas�n�n sak�ncal� olaca�� aç�kt�r. Bu nedenle, ara�t�rma 
dönemi, 2005, 2006 ve 2007 y�llar� ile s�n�rl� tutulmu�tur. Di�er uygulamal� 
çal��malar ile benzer gerekçelere ba�l� olarak, mali sektör �irketleri örnekleme 
dahil edilmemi�tir (Badrinath ve di�erleri, 1996; Grinstein ve Michaely, 2005). 
Fama ve French (1992), çal��malar�na mali sektör �irketlerini dahil etmeme 
nedeni olarak, mali sektör �irketlerinin yüksek kald�raç oran�yla faaliyetlerini 
devam ettirmelerini göstermi�lerdir. Buna göre, mali sektör �irketleri için normal 
say�labilecek bir kald�raç oran�, imalat sektöründe faaliyet gösteren firmalar için 
finansal s�k�nt� sebebi say�labilecek kadar yüksek olabilmektedir. Örneklemin 
olu�turulmas� ile ilgili bir di�er ön ko�ul, muhasebe verilerinin analiz tarihinde 
aç�klanm�� olmas�d�r. 12 ayl�k mali tablolar�n aç�klanmas�, izleyen y�l�n ilk alt� 
ay� içinde tamamlanmaktad�r (Fama ve French, 1992). Bu çerçevede, �irketlerin 
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mali tablo verileri, 12 ayl�k bilançolar yerine 6 ayl�k bilançolardan derlenmi�tir. 
Böylece, y�l sonlar� itibariyle derlenen kurumsal yat�r�mc�lara ait veriler ile mali 
tablo verilerinin yay�nlanma tarihleri aç�s�ndan uyumlu olmalar� sa�lanm��t�r. 
Örneklemin olu�turulmas� sürecinde dikkate al�nan üç kriter daha bulunmaktad�r. 
Bunlardan ilki hisse senedi fiyat bilgileri ile ilgilidir. Bir y�l içerisinde birbirini 
izleyen üç aydan fazla fiyat verisi bulunmayan hisse senetleri ara�t�rma 
kapsam�na dahil edilmemi�tir (Chui ve Wei, 1998). �kinci kritere göre, çal��maya 
negatif özsermayesi bulunan �irketler dahil edilmemi�tir (Fama ve French, 1995; 
Chui ve Wei, 1998). Üçüncü kriter, birden fazla tertip hisse senedi bulunan 
�irketler ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), mali tablo verilerinin ve piyasa 
de�erinin tan�mlanmas�nda yaratt��� güçlükler gibi nedenlerle birden fazla tertip 
hisse senedi bulunan �irketleri çal��malar�na dahil etmemi�lerdir. Benzer 
nedenlerle, birden fazla tertip hisse senedi bulunan �irketler çal��maya dahil 
edilmemi�lerdir. Yukar�da s�ralanan tüm örneklem seçim kriterleri dikkate 
al�nd���nda örneklemde yer alan �irket say�lar� 2005, 2006 ve 2007 y�llar� için 
s�ras�yla 188, 193 ve 199 olmu�tur.  

Kurumsal yat�r�mc� sahipli�i, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerini 
inceleyen çal��malarda üzerinde büyük ölçüde görü� birli�i sa�lanm�� bir 
de�i�kendir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi sahipli�ini belirlemede 
kullan�lan en yayg�n yöntem, kurumsal yat�r�mc�lar�n sahip olduklar� hisse 
senedi say�s�n�n, dola��mdaki hisse senedi say�s�na bölünmesi yöntemidir 
(Badrinath ve di�erleri, 1996; Falkenstein, 1996; Eakins ve di�erleri, 1998; 
Gompers ve Metrick, 2001). Bu çal��mada da kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� 
ayn� yöntemle hesaplanm�� ve hesaplama yöntemi a�a��da formül ile 
gösterilmi�tir:  

 

i

i
i DHSS

KYHSSKSO �                               (1) 

 

KSOi = i �irketi hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran�,  
KYHSSi = kurumsal yat�r�mc�lar�n sahip oldu�u i �irketine ait hisse senedi 
 say�s�,  
DHSSi = i �irketinin dola��mdaki hisse senedi say�s�d�r.  

Kurumsal yat�r�mc�lar�n sahip oldu�u hisse senedi say�s� ile �irketlerin 
dola��mdaki hisse senedi say�s�na ili�kin veriler, “Türkiye Sermaye Piyasas� 
Arac� Kurulu�lar� Birli�i” resmi internet sitesinden derlenmi�tir 
(http://www.tspakb.org.tr/veriler/veribanka.htm).  
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�nançl� mülkiyet esas�, kurumsal yat�r�mc�lar�n, büyük �irketlerin hisse 
senetlerine yat�r�m yapmalar�n� öngörmektedir. Çünkü büyük �irketlere ili�kin 
daha fazla bilgi edinilebilmekte ve büyük �irketlerin sermaye piyasalar�ndan 
yararlanma olanaklar� daha iyi olmaktad�r. Dolay�s�yla büyük �irketler daha 
dü�ük riskli �irketler olarak alg�lanmaktad�r (Eakins ve di�erleri, 1998). 
Uygulamal� çal��malarda, kurumsal yat�r�mc�lar�n büyük �irketlerin hisse 
senetlerini tercih ettiklerini ileri sürülmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989; 
Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Badrinath, ve di�erleri, 1996; Eakins ve 
di�erleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; 
Bennett ve di�erleri, 2003; Pinnuck, 2004; Aggarwal ve di�erleri, 2005; Covrig 
ve di�erleri, 2006; Brands ve di�erleri, 2006; Ng ve Wu, 2006; Bhattacharya ve 
Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
tercihlerini inceleyen çal��malarda �irket büyüklü�ü ço�unlukla iki de�i�ken ile 
temsil edilmektedir. Birincisi, �irketin toplam aktif tutar�d�r (Badrinath ve 
di�erleri, 1989; Badrinath ve di�erleri, 1996; Aggarwal ve di�erleri, 2005). 
�kincisi ise, �irketin piyasa de�eridir (Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Eakins ve 
di�erleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; 
Covrig ve di�erleri, 2006; Ng ve Wu, 2006). Bu çal��mada, �irket büyüklü�ü, 
�irketlerin piyasa de�erlerinin do�al logaritmas� ile ölçülmü�tür. �MKB 
�irketlerinin piyasa de�erleri, �MKB Y�ll�k Bültenleri’nden derlenmi�tir 
(http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporxls.zip).  

Kurumsal yat�r�mc�lar�n geçmi� dönem getirilerine ili�kin tercihleri, iki 
alternatif yat�r�m stratejisi ile ili�kilendirilerek de�erlendirilebilir. Bu stratejiler, 
ters yönlü yat�r�m stratejisi ve momentum yat�r�m stratejisidir. Ters yönlü 
(contrarian) hisse senedi seçim stratejisi, geçmi�te kaybeden hisse senetlerinin 
sat�n al�nmas�n� ve geçmi�te kazanan hisse senetlerinin sat�lmas�n� 
kapsamaktad�r. Momentum yat�r�m stratejisi ise geçmi�te kazanan hisse 
senetlerinin sat�n al�nmas�n� ve geçmi�te kaybeden hisse senetlerinin sat�lmas�n� 
öngörmektedir. Baz� uygulamal� çal��malar kurumsal yat�r�mc�lar�n ters yönlü 
yat�r�m stratejisi izlediklerini ileri sürmektedir (Gompers ve Metrick, 2001; 
Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve di�erleri, 2003). Öte yandan baz� 
çal��malar ise kurumsal yat�r�mc�lar�n momentum stratejisi uygulad�klar�n� ileri 
sürmektedir (Pinnuck, 2004; Bathala ve di�erleri, 2005). Kurumsal yat�r�mc� 
tercihlerini inceleyen çal��malarda ço�unlukla ilgili �irkete ait hisse senetlerinin 
kümülatif getirileri analizlerde kullan�lmaktad�r (Falkenstein, 1996; Dahlquist ve 
Robertsson, 2001; Aggarwal ve di�erleri, 2005; Ng ve Wu, 2006). Bu çal��mada 
da, hisse senetlerinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri kullan�lm��t�r. 
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Çal��mada, kullan�lan hisse senedi getiri verileri, karpay� da��t�m� ve hisse 
senedi bölünmesi i�lemlerine göre düzeltilmi� getiriler olup, �MKB’nin resmi 
internet sitesinden elde edilmi�tir (http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri. 
htm). Hisse senetlerinin bir y�ll�k kümülatif getirisi a�a��daki formül ile 
hesaplanm��t�r (Feibel, 2002;  Forner ve Marhuenda, 2004):  
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KGi = “i” hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getirisi,  
Gi,t = “i” hisse senedinin “t” ay�na ait getirisidir.  
 

�nançl� mülkiyet esas�na göre kurumsal yat�r�mc�lar�n makul bir riskle 
yat�r�m yapmalar� gerekmektedir. Bunun iki nedeni vard�r. Birincisi, yüksek risk 
büyük kay�plara neden olabilir ve yönetilen portföyün performans�n� olumsuz 
etkileyebilir. �kincisi, yüksek riskten kaynaklanan büyük ölçekli kay�plar, 
kurumsal yat�r�mc� yöneticisini yasal sorumlulukla kar�� kar��ya getirebilir. Buna 
göre, kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� ile risk aras�nda ters yönlü bir ili�ki 
öngörülmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989). Kurumsal yat�r�mc�lar�n risk 
tercihleri, uygulamal� çal��malar aras�nda farkl�l�k göstermektedir. Baz� 
çal��malara göre, kurumsal yat�r�mc�lar riski dü�ük hisse senetlerini tercih 
etmektedirler (Badrinath ve di�erleri, 1989; Badrinath ve di�erleri, 1996; 
Pinnuck, 2004). Di�er baz� çal��malar ise, kurumsal yat�r�mc�lar�n riski yüksek 
hisse senetlerine yat�r�m yapt�klar�n� belirlemi�tir (Dahlquist ve Robertsson, 
2001; Bennett ve di�erleri, 2003; Bathala ve di�erleri, 2005; Grinstein ve 
Michaely, 2005; Brands ve di�erleri, 2006; Ng ve Wu, 2006). Kurumsal 
yat�r�mc�lar�n tercihlerini ara�t�ran çal��malarda farkl� risk ölçütleri 
kullan�lmaktad�r. Baz� çal��malarda, risk ölçütü sistematik risktir (Cready, 1994; 
Badrinath ve di�erleri, 1996; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bathala ve 
di�erleri, 2005; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng ve Wu, 2006). Di�er baz� 
çal��malarda ise hisse senedi getirilerinin varyans� risk ölçütü olarak 
kullan�lmaktad�r (Falkenstein, 1996; Gompers ve Metrick, 2001; Covrig ve 
di�erleri, 2006; Brands ve di�erleri, 2006). Öte yandan, hisse senedi getirilerinin 
standart sapmas�n� risk ölçütü olarak kullanan çal��malar da mevcuttur 
(Badrinath ve di�erleri, 1989; Badrinath ve di�erleri, 1996; Bennett ve di�erleri, 
2003; Pinnuck, 2004; Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Bu 
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çal��mada, hisse senetlerinin son iki y�ldaki getirilerinin standart sapmas� toplam 
risk ölçütü olarak kullan�lm��t�r. Hisse senedi getirilerinin standart sapmas� 
a�a��daki formül kullan�larak hesaplanm��t�r (Feibel, 2003; Beaumont, 2004):  
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SSi = i �irketi hisse senedi getirilerinin standart sapmas�,  
rit = i �irketi hisse senedinin t dönemindeki getirisi,  
Gi = i �irketi hisse senedinin n dönemi boyunca sa�lad��� ortalama getiri,  
n = dönem uzunlu�udur.  
 

Bilindi�i gibi finansal kald�raç oran� ile �irketin toplam riski aras�nda ayn� 
yönde bir ili�ki bulunmaktad�r. Buna göre, kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� ile 
kald�raç oran� aras�nda da ters yönlü bir ili�ki bulunmas� beklenmelidir. Çünkü 
yüksek risk büyük kay�plara neden olabilece�i için inançl� mülkiyet esas� ile 
uyu�mamaktad�r (Badrinath ve di�erleri, 1989). Ancak, kurumsal yat�r�mc�lar, 
inançl� mülkiyet esas�na göre yat�r�m yapmak yerine daha yüksek getiri 
sa�lamay� amaçl�yorsa, kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran� ile kald�raç oran� 
aras�nda ayn� yönde bir ili�ki de gözlenebilir. Çünkü kald�raç oran� daha yüksek 
�irketlerin daha yüksek getiri sa�lamalar� beklenebilir (Eakins ve di�erleri, 
1998). Baz� uygulamal� çal��malar, inançl� mülkiyet esas� ile uyumlu bulgular 
elde etmi�lerdir (Aggarwal ve di�erleri, 2005; Bhattacharya ve Graham, 2007). 
Di�er baz� çal��malar ise, kurumsal yat�r�mc�lar�n, kald�raçtan daha fazla 
yararlanan firmalar� tercih etti�i bulgusunu elde etmi�lerdir (Badrinath ve 
di�erleri, 1996; Oak ve Dalbor, 2008). Bu çal��mada, her bir �irketin kald�raç 
oran�, borç toplam�n�n aktif toplam�na bölünmesi suretiyle hesaplanm��t�r. 
Kald�raç oran� hesaplamada kullan�lan bu yöntem Badrinath ve di�erleri (1989), 
Badrinath ve di�erleri (1996), Eakins ve di�erleri (1998) ile Oak ve Dalbor 
(2008) taraf�ndan da kullan�lm��t�r. �irketlerin borç ve aktif toplam� de�erleri, 
�MKB’nin resmi internet sitesinde ilan edilen �irket bilançolar�ndan derlenmi�tir 
(http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).  

�irketlerin ya�lar�n�n, yat�r�mc�lar�n �irketleri nas�l alg�lad���n� belirleyen 
önemli bir faktör oldu�u dü�ünülmektedir (Falkenstein, 1996; Gompers ve 
Metrick, 2001; Bennett ve di�erleri, 2003; Ng ve Wu, 2006). Eski bir �irkete 
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yat�r�m yapmak, inançl� mülkiyet esas� ile ba�da�t�r�lmaktad�r (Badrinath ve 
di�erleri, 1989). Kurumsal yat�r�mc� tercihlerini inceleyen çal��malar�n büyük 
k�sm�nda, kurumsal yat�r�mc�lar�n eski �irketleri tercih ettikleri belirlenmi�tir 
(Badrinath ve di�erleri, 1989; Falkenstein, 1996; Badrinath ve di�erleri, 1996; 
Bennett ve di�erleri, 2003). Bu çal��mada, �irket ya��, �irketin �MKB’de ilk 
i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al 
logaritmas�n� ifade etmektedir. �irketlerin �MKB’de ilk i�lem görme tarihleri, 
�MKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmi�tir (http://www.imkb.gov.tr 
/sirket/sermaye_temettu.htm).  

�nançl� mülkiyet ilkesi, kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi yüksek hisse 
senetlerine yat�r�m yapmalar�n� öngörmektedir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n 
yapt�klar� büyük ölçekli i�lemlerin, likiditesi dü�ük olan hisse senetlerine 
yönelmesi halinde fiyat bask�s� olu�aca�� dü�ünülmektedir. Fiyat bask�s� 
riskinden kaç�nmak isteyecek kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi yüksek hisse 
senetlerini tercih edecekleri ileri sürülmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989). 
Uygulamal� çal��malar�n büyük k�sm�, kurumsal yat�r�mc�lar�n likit hisse 
senetlerine yat�r�m yapt�klar�n� ileri sürmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989; 
Badrinath ve di�erleri, 1996; Eakins ve di�erleri, 1998; Gompers ve Metrick, 
2001; Bennett ve di�erleri, 2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve di�erleri, 2006). 
Kurumsal yat�r�mc�lar�n tercihlerini inceleyen çal��malar�n büyük k�sm�nda i�lem 
görme oran� likiditeyi temsil etmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989; 
Falkenstein, 1996; Badrinath ve di�erleri, 1996; Eakins ve di�erleri, 1998; 
Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve di�erleri, 
2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve di�erleri, 2006; Ng ve Wu, 2006; Oak ve 
Dalbor, 2008). Bu çal��mada, �MKB �irketlerinin y�ll�k ortalama i�lem görme 
oran�, hisse senedi likiditesini temsil etmektedir. Y�ll�k piyasa i�lem görme oran� 
verileri, �MKB y�ll�k bültenlerinden elde edilmi�tir.  

�nançl� mülkiyet ilkesi, kurumsal yat�r�mc�lar�n performans� yüksek 
�irketlerin hisse senetlerine yat�r�m yapmalar�n� öngörmektedir (Eakins ve 
di�erleri, 1998). Kurumsal yat�r�mc�lar�n tercihlerini inceleyen çal��malarda 
karl�l�k ve performans kavramlar� birlikte de�erlendirilmi� ve elde edilen 
sonuçlar farkl�l�k göstermi�tir. Baz� uygulamal� çal��malarda, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n, performans� yüksek �irketlere yat�r�m yapt�klar� belirlenmi�tir 
(Clay, 2001; Bathala ve di�erleri, 2005). Bhattacharya ve Graham (2007) ise 
kurumsal yat�r�mc�lar�n dü�ük performansl� �irketlere yat�r�m yapt�klar�n� 
belirlemi�lerdir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m stratejilerini ara�t�ran 
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çal��malarda farkl� performans ölçütlerinden yararlan�lm��t�r. Dahlquist ve 
Robertsson (2001), Aggarwal ve di�erleri (2005) ile Covrig ve di�erleri (2006), 
karl�l�k ölçütü olarak özsermaye karl�l���n� kullan�rken; Eakins ve di�erleri 
(1998) ile Bathala ve di�erleri (2005) aktif karl�l���n� karl�l�k ölçütü olarak 
ulanm��lard�r. Öte yandan, Ng ve Wu (2006) ile Brands ve di�erleri (2006) hisse 
ba��na kazanç oran�ndan; Bhattacharya ve Graham (2007) Tobin Q oran�ndan 
performans göstergesi olarak yararlanm��lard�r. Bu çal��mada, aktif karl�l���, 
�irketlerin performans ölçütü olarak kullan�lm��t�r. Aktif karl�l���, �irketin ilgili 
dönemde elde etti�i net kar�n aktif toplam�na oranlanmas� suretiyle 
hesaplanm��t�r. �MKB �irketlerinin net kar verileri, �MKB Y�ll�k Bültenlerinden; 
aktif toplam� verileri ise �MKB’nin resmi internet sitesinden ilan edilen �irket 
bilançolar�ndan derlenmi�tir. (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).  

�irketlerin karpay� politikalar�n�n kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
tercihlerini etkiledi�ini ileri süren çal��malar mevcuttur. Bu çal��malar�n 
bulgular�na göre, kurumsal yat�r�mc�lar, karpay� ödeyen ve karpay� getirisi 
yüksek �irketlerin hisse senetlerini tercih etmektedirler (Badrinath ve di�erleri, 
1996; Eakins ve di�erleri, 1998; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Short ve 
di�erleri, 2002; Grinstein ve Michaely, 2005). Öte yandan, karpay� ödemeyen 
veya karpay� getirisi dü�ük hisse senetlerinin de, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
portföylerinde yer ald�klar�n� ileri süren çal��malar da mevcuttur (Bennett ve 
di�erleri, 2003; Bathala ve di�erleri, 2005). Karpay� politikas�n�n, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihleri üzerindeki etkisini ara�t�ran baz� çal��malarda 
karpay� tutar olarak ölçülmü�tür (Badrinath ve di�erleri, 1996; Aggarwal ve 
di�erleri, 2005). Baz� çal��malarda ise karpay� politikalar�, karpay� tutar�n�n 
piyasa de�erine oranlanmas� suretiyle de�erlendirilmi�tir (Dahlquist ve 
Robertsson, 2001; Gompers ve Metrick, 2001; Bathala ve di�erleri, 2005; Covrig 
ve di�erleri, 2006). Karpay� politikas�n� kukla de�i�ken ile de�erlendiren 
çal��malar da bulunmaktad�r (Eakins ve di�erleri, 1998; Grinstein ve Michaely, 
2005). Bu çal��mada, �MKB’de karpay� da��tmayan �irket say�s�n�n yüksek 
düzeyde olmas� nedeniyle karpay� politikas� tutar veya oran cinsinden 
de�erlendirilmemi�tir. �irketler, karpay� da��tan �irketler ve karpay� da��tmayan 
�irketler olmak üzere iki gruba ayr�lm��t�r. Bu çerçevede, karpay� da��tan 
�irketlere “1” ve karpay� da��tmayan �irketlere “0” de�eri verilmek üzere kukla 
de�i�ken olu�turulmu�tur. �MKB �irketlerinin karpay� verileri, �MKB Y�ll�k 
Bültenleri’nden derlenmi�tir (http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillik 
raporxls.zip). 
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�irketlerin hisse senedi piyasas� endekslerinde yer alma durumlar�n�n, 

kurumsal yat�r�mc�lar�n tercihlerini etkiledi�i dü�ünülmektedir. �nançl� mülkiyet 
esas�, kurumsal yat�r�mc�lar�n hisse senedi piyasas� endekslerinde yer alan 
�irketlerin hisse senetlerine yat�r�m yapmalar�n� öngörmektedir. Buna göre, 
kurumsal yat�r�mc� sahiplik oran� ile endekste yer alma durumu aras�nda ayn� 
yönde bir ili�ki beklenmektedir (Gompers ve Metrick, 2001) Söz konusu ayn� 
yönlü ili�ki, “yat�r�mc�lar taraf�ndan tan�nm��l�k (investor recognition)” teorisi ile 
ili�kilendirilmektedir. Uygulamal� çal��malarda, yat�r�mc�lar taraf�ndan 
tan�nm��l�k durumunun kurumsal yat�r�mc�lar taraf�ndan önemsendi�i 
belirlenmi�tir (Cready, 1994: Gompers ve Metrick, 2001; Clay, 2001). Bu 
çal��mada, �irketlerin �MKB-100 endeksinde yer alma durumlar� incelenmi�tir. 
Buna göre, �MKB-100 endeksinde yer alan �irketlere “1” ve �MKB-100 
endeksinde yer almayan �irketlere “0” de�eri atanarak kukla de�i�ken 
olu�turulmu�tur. �MKB-100 endeksinin içeri�ine yönelik de�erlendirmeler üç 
ayda bir yap�lmaktad�r. Çal��mada y�ll�k veriler kullan�ld���ndan, her bir �irket 
için ilgili y�lda en az üç adet üç ayl�k dönemde �MKB-100 endeksinde yer alma 
�art� aranm��t�r. �irketlerin, �MKB 100 endeksinde yer alma durumlar�na ili�kin 
bilgiler, �MKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmi�tir (http://www.imkb. 
gov.tr /Endeksler/endeks_sirketler.htm).  

Kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB �irketlerine yönelik tercihlerini etkileyen 
faktörleri incelemek için yatay-kesit regresyon analizi yönteminden 
yararlan�lm��t�r. Bu çal��mada, 2005, 2006 ve 2007 y�llar�na ait olmak üzere üç 
farkl� yatay-kesit regresyon modeli olu�turulmu�tur. Yatay-kesit regresyon 
modellerinde, �irketlerin kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oranlar� ba��ml� de�i�ken; 
�irketlerin özellikleri ise ba��ms�z de�i�ken olarak kullan�lm��t�r. 2005, 2006 ve 
2007 y�llar� için tahmin edilen yatay-kesit regresyon modeli, a�a��da formül ile 
gösterilmi�tir.  
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KSOi = i �irketi hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran�,  
KGi = “i” �irketi hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri,  
PDi = i �irketi piyasa de�erinin do�al logaritmas�,  
KOi = i �irketinin kald�raç oran�,  
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YASi = i �irketinin �MKB’de ilk i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar 
 geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�,  
IGOi = i �irketinin i�lem görme oran�,  
SSi = i �irketi hisse senedi getirilerinin standart sapmas�,  
AKi = i �irketinin aktif karl�l�k oran�,  
KPKi = i �irketinin karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla de�i�ken,  
EKi = i �irketinin �MKB-100 endeksinden yer alma durumuna göre atanan 
 kukla de�i�ken,  
�i = rastgele hata terimidir.  
 

Regresyon modellerinde önemli bir konu, tüm de�i�kenlerin oransal veya 
logaritmik olarak ifade edilmesidir. Kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oran�, oran 
cinsinden ifade edildi�i için di�er de�i�kenlerin de oran veya logaritma 
cinsinden ifade edilmesinin gerekli oldu�u belirtilmektedir (Gompers ve 
Metrick, 2001). Buna göre, �irket büyüklü�ü ve �irket ya��n�n do�al logaritmas� 
al�nm��; di�er de�i�kenler oran olarak ifade edildi�inden, böyle bir dönü�üme 
gerek görülmemi�tir. Öte yandan, �irketlerin karpay� politikas�na ve �MKB-100 
endeksinde yer alma durumuna ili�kin kukla de�i�kenler de ham halleriyle 
kullan�lm��lard�r.  

Yatay-kesit regresyon modellerinde kar��la��lan ciddi bir sorun çoklu 
do�rusal ba�lant�d�r. Çoklu do�rusal ba�lant�n�n varl���n� ara�t�rmak için 
kullan�lan yöntemlerin ba��nda ba��ms�z de�i�kenler aras�ndaki korelasyon 
katsay�lar�n�n incelenmesi gelmektedir. Ba��ms�z de�i�kenler aras�nda yüksek 
düzeyde (mutlak de�eri %80 ve üzerinde bir de�er) bir korelasyon katsay�s�, 
çoklu do�rusal ba�lant� göstergesidir (Kennedy, 1998). Yatay-kesit verilerle 
çal���l�rken kar��la��lan bir di�er önemli sorun de�i�en varyanst�r. Bu çal��mada, 
de�i�en varyans�n varl���n�n s�nanmas� için White testinden yararlan�lm��t�r 
(White, 1980). Regresyon modellerinde, de�i�en varyans problemi belirlenmi� 
ve sorunun giderilmesi için, “White De�i�en Varyansla Uyumlu Standart 
Hatalar�”ndan yararlan�lm��t�r.  

 
IV. Ara�t�rma Bulgular� 
Çal��man�n bu bölümünde, kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB �irketlerine yönelik 
tercihleri ara�t�r�lm��t�r. �lk olarak analizlerde kullan�lan de�i�kenlerin özet 
istatistikleri incelenmi�tir. Ard�ndan yatay-kesit regresyon analizi yard�m�yla 
kurumsal yat�r�mc�lar�n tercihleri ara�t�r�lm��t�r. A�a��daki tablolarda s�ras�yla 
2005, 2006 ve 2007 y�llar�na ait özet istatistikler yer almaktad�r.  
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Tablo 4.1:   Özet �statistikler (2005) 

 Minimum Maksimum Ortalama Standart 
Sapma 

Gözlem 
Say�s� 

KSO 0,000 0,803 0,095 0,152 188 
KG -0,866 3,160 0,447 0,680 188 
PD 14,939 23,445 18,623 1,536 188 
KO 0,012 0,934 0,420 0,201 188 
YAS 6,518 8,896 8,287 0,483 188 
IGO 0,163 72,862 13,903 12,353 188 
SS 0,059 0,828 0,160 0,074 188 
AK -0,293 0,240 -0,009 0,057 188 
 

Notlar:  KSO: ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran�, KG: ilgili 
hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin 
do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk 
i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, 
IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart 
sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k oran�d�r.  

 

 

 

Tablo 4.1’de görüldü�ü gibi de�i�kenlere ili�kin özet istatistikler oldukça 
farkl�d�r. Standart sapmalar dikkate al�narak de�erlendirme yap�ld���nda, KSO, 
KO, SS ve AK de�i�kenlerinin görece daha istikrarl� bir da��l�ma sahip olduklar� 
gözlenmi�tir. Di�er de�i�kenler aras�nda özellikle IGO büyük de�i�kenlik 
göstermi�tir. Bu durum, IGO’nun minimum ve maksimum de�erleri aras�ndaki 
farkl�l�ktan da anla��lmaktad�r. Buna göre, �MKB �irketleri aras�nda likidite 
yönünden farklar olu�mu�tur. Kurumsal yat�r�mc� sahipli�i oranlar� 
incelendi�inde, baz� �irketlerde hiç kurumsal yat�r�m gözlenmezken; en yüksek 
oran %80 civar�nda gerçeklemi�tir. Y�ll�k getiriler incelendi�inde, �irketler 
aras�nda önemli farklar belirlenmi�tir. En fazla kaybeden hisse senedinin zarar� 
%90’a yakla��rken; en çok kazanan hisse senedi getirisinin %300’ü a�t��� 
gözlenmi�tir. Orijinal verilerde daha fazla farkl�l�klar gösteren �irket büyüklü�ü 
ve ya�� verileri, logaritmik dönü�ümden sonra daha az de�i�ken hale gelmi�tir. 
Kald�raç oran� da de�i�ken bir yap�ya sahiptir. Neredeyse hiç borç kullanmayan 
�irketlerin yan� s�ra, neredeyse tamamen borçla finanse edilen �irketlerin varl��� 
da gözlenmi�tir. Ortalama borçlanma oran� ise % 40 civar�ndad�r. Bu de�i�ken 
yap�lar, risk ve performans aç�s�ndan geçerli olmam��t�r. Her ne kadar, �irketlerin 
risk ve performansa ili�kin minimum ve maksimum de�erleri farkl� olsa da, 
standart sapmalarda böyle bir fark gözlenmemi�tir. Dolay�s�yla �irketlerin risk ve 
performans yap�lar� görece benzer yap�dad�r.  
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Tablo 4.2:  Özet �statistikler (2006) 

 Minimum Maksimum Ortalama Standart 
Sapma 

Gözlem 
Say�s� 

KSO 0,000 0,798 0,094 0,147 193 
KG -0,931 1,581 -0,098 0,415 193 
PD 14,648 23,479 18,600 1,604 193 
KO 0,043 0,897 0,454 0,221 193 
YAS 6,688 8,945 8,330 0,533 193 
IGO 0,120 58,613 11,026 10,308 193 
SS 0,055 0,405 0,150 0,053 193 
AK -0,218 0,521 0,010 0,086 193 
 

Notlar:  KSO: ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran�, KG: ilgili 
hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin 
do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk 
i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, 
IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart 
sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k oran�d�r. 

  

 

 

Tablo 4.2’de yer alan 2006 y�l� verileri, 2005 y�l� verileri ile büyük ölçüde 
benzerlik göstermektedir. Ancak baz� kalemlerde küçük ölçekli de�i�iklikler 
olmu�tur. Hisse senedi getirilerinin dalgalanmas� 2005 y�l�na k�yasla azalm��t�r. 
Hisse senetlerinin toplam riski azald��� gibi getirilerin de�i�kenli�i de 
gerilemi�tir. Ayr�ca �irketler, yat�r�mc�lar�na ortalama olarak %10 civar�nda 
kaybettirmi�tir. Aktif karl�l��� aç�s�ndan ise ters bir geli�me olmu� ve 2006 y�l� 
aktif karl�l��� verileri 2005 y�l�na göre daha de�i�ken hale gelmi�tir. ��lem görme 
oran�n�n yüksek seviyedeki de�i�kenli�i ise bir ölçüde azalm��t�r.  

 
 

Tablo 4.3:  Özet �statistikler (2007) 

 Minimum Maksimum Ortalama Standart 
Sapma 

Gözlem 
Say�s� 

KSO 0,000 0,784 0,115 0,158 199 
KG -0,763 1,973 0,158 0,499 199 
PD 14,600 24,061 18,834 1,611 199 
KO 0,000 0,902 0,438 0,217 199 
YAS 6,428 8,991 8,355 0,588 199 
IGO 0,134 76,421 11,660 13,451 199 
SS 0,041 0,993 0,143 0,080 199 
AK -0,274 0,506 0,032 0,085 199 
 

Notlar:  KSO: ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran�, KG: ilgili 
hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin 
do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk 
i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, 
IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart 
sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k oran�d�r.  
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Tablo 4.3 incelendi�inde, 2007 y�l� istatistiklerinin, önceki iki y�ldan çok 

farkl� olmad��� gözlenmektedir. Sadece küçük de�i�iklikler olmu�tur. Hisse 
senetlerinin getirileri ve riskleri, 2007 y�l�nda, 2006 y�l�na k�yasla artm��t�r. 
Ortalama getiri ise 2006 y�l�ndan farkl� olarak pozitif hale gelmi�tir. Bir y�l önce 
yat�r�mc�s�na %10 kaybettiren, hisse senetleri 2007 y�l�nda %15 civar�nda 
kazand�rm��t�r. Ancak bu getiri art��� kar��s�nda risk de bir ölçüde artm��t�r. 
�irketlerin performans�nda önceki iki y�la k�yasla art�� olmu�tur. Di�er verilerde 
önemli bir de�i�iklik olmam��t�r.  

Üç y�la ait özet istatistikler birlikte de�erlendirildi�inde, y�llar aras�nda 
önemli farklar gözlenmemi�tir. KSO, KO, SS ve AK de�i�kenlerinin görece daha 
istikrarl� bir yap�ya sahip olduklar� görülmektedir. IGO ise en de�i�ken yap�ya 
sahip olan de�i�kendir. Ayr�ca, 2005 ve 2007 y�llar� aras�nda kurumsal yat�r�mc� 
sahipli�i oran�n�n %2 civar�nda artt��� belirlenmi�tir. Yatay-kesit regresyon 
analizi, s�ras�yla 2005, 2006 ve 2007 y�llar� için gerçekle�tirilmi� ve analiz 
sonuçlar� tablolar halinde sunulmu�tur.  

 
 

Tablo 4.4:  Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuçlar� (2005) 
 Regresyon Katsay�lar� 
Sabit Terim -1,009 (0,000)** 
PD 0,049 (0,000)** 
IGO -0,114 (0,072)* 
AK 0,313 (0,033)** 
KO -0,001 (0,984) 
KPK 0,024 (0,386) 
YAS 0,275 (0,093)* 
EK 0,037 (0,092)* 
KG -0,008 (0,521) 
SS -0,200 (0,022)** 
Düzeltilmi� R2 0,391 
F �statisti�i 14,318 (0,000)** 
Durbin-Watson �statisti�i 1,934 
White Test �statisti�i 1,741 (0,043)** 

 

Not:    Regresyon modelinde, KSO (ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n 
sahiplik oran�) ba��ml� de�i�kendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� 
kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin 
kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine 
kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: 
ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k 
oran�, KPK: ilgili �irketin karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla de�i�ken, EK: 
ilgili �irketin �MKB-100 endeksinden yer alma durumuna göre atanan kukla 
de�i�kendir. 

 

 

*    ilgili katsay�n�n %5; ** ilgili katsay�n�n %1 önem düzeyinde istatistiksel bak�mdan önemli 
oldu�unu göstermektedir.  

 

 

Parantez içerindeki rakamlar, ilgili katsay�lara ili�kin olas�l�k (p) de�erlerini ifade 
etmektedir.  
 
 

Katsay�lar�n olas�l�klar�, White De�i�en Varyansla Uyumlu Standart Hatalar�na göre 
düzeltmeyi yans�tmaktad�r. 
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Tablo 4.4’de yer alan 2005 y�l�na ait yatay-kesit regresyon analizi 
bulgular�na göre, �irketlerin büyüklükleri, likiditeleri, ya�lar� ve performanslar� 
ile hisse senedi getirilerinin toplam riski ve �MKB-100 endeksinde yer alma 
durumlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerini önemli ölçüde 
etkilemektedir. Kurumsal yat�r�mc�lar, büyük ölçekli, hisse senetleri uzun süredir 
�MKB’de i�lem gören, �MKB-100 endeksinde yer alan, performans� yüksek, 
likiditesi ve toplam riski dü�ük �irketlerin hisse senetlerine yat�r�m yapmay� 
tercih etmi�lerdir. Sermaye yap�s�, karpay� politikas� ve hisse senedi kümülatif 
getirilerinin kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihleri üzerinde önemli etkileri 
olmad��� gözlenmi�tir.  

 
 

Tablo 4.5:  Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuçlar� (2006) 
 Regresyon Katsay�lar� 

Sabit Terim -0,733 (0,007)** 
PD 0,045 (0,000)** 
IGO -0,010 (0,089)* 
AK 0,269 (0,007)** 
KO 0,052 (0,257) 
KPK 0,018 (0,364) 
YAS -0,030 (0,878) 
EK 0,045 (0,051)* 
KG -0,000 (0,989) 
SS -0,077 (0,574) 
Düzeltilmi� R2 0,355 
F �statisti�i 12,718 (0,000)** 
Durbin-Watson �statisti�i 1,812 
White Test �statisti�i 2,254 (0,005)** 
 

Not:    Regresyon modelinde, KSO (ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n 
sahiplik oran�) ba��ml� de�i�kendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� 
kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin 
kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine 
kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: 
ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k 
oran�, KPK: ilgili �irketin karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla de�i�ken, EK: 
ilgili �irketin �MKB-100 endeksinden yer alma durumuna göre atanan kukla de�i�kendir. 

 
 

*    ilgili katsay�n�n %5; ** ilgili katsay�n�n %1 önem düzeyinde istatistiksel bak�mdan önemli 
oldu�unu göstermektedir.  

 

 

Parantez içerindeki rakamlar, ilgili katsay�lara ili�kin olas�l�k (p) de�erlerini ifade etmektedir.  
 

 

Katsay�lar�n olas�l�klar�, White De�i�en Varyansla Uyumlu Standart Hatalar�na göre 
düzeltmeyi yans�tmaktad�r. 
 

 
 
Tablo 4.5’de görüldü�ü gibi 2006 y�l�na ili�kin yatay-kesit regresyon analizi 

sonuçlar�, 2005 y�l� sonuçlar�na benzerlik göstermektedir. Kurumsal yat�r�mc�lar, 
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2006 y�l�nda da, büyük ölçekli, �MKB-100 endeksinde yer alan, performans� 
yüksek ve likiditesi dü�ük �irketlerin hisse senetlerine yat�r�m yapmay� tercih 
etmi�lerdir. Öte yandan, 2005 y�l�nda, kurumsal yat�r�mc�lar�n tercihlerini 
etkileyen faktörlerden �irket ya�� ve toplam risk ise 2006 y�l�nda kurumsal 
yat�r�mc�lar�n tercihlerinde önemli bir role sahip olmam��t�r. Di�er de�i�kenler, 
2005 y�l�nda oldu�u gibi 2006 y�l�nda da kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
kararlar� üzerinde herhangi bir etkiye sahip de�ildir.  

 
 

Tablo 4.6:  Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuçlar� (2007) 
 Regresyon Katsay�lar� 

Sabit Terim 0,099 (0,627) 
PD 0,600 (0,008)*** 
IGO -0,030 (0,002)*** 
AK 0,166 (0,058)* 
KO 0,102 (0,163) 
KPK 0,050 (0,095)* 
YAS 0,024 (0,156) 
EK 0,125 (0,000)*** 
KG 0,024 (0,284) 
SS -0,123 (0,043)** 
Düzeltilmi� R2 0,383 
F �statisti�i 9,435 (0,000) 
Durbin-Watson �statisti�i 1,975 
White Test �statisti�i 1,667 (0,009) 
 

Not:    Regresyon modelinde, KSO (ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n 
sahiplik oran�) ba��ml� de�i�kendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� 
kümülatif getiri, PD: ilgili �irketin piyasa de�erinin do�al logaritmas�, KO: ilgili 
�irketin kald�raç oran�, YAS: ilgili �irketin �MKB’de ilk i�lem gördü�ü tarihten analiz 
dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al logaritmas�, IGO: ilgili �irketin i�lem görme 
oran�, SS: ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin standart sapmas�, AK: ilgili �irketin 
aktif karl�l�k oran�, KPK: ilgili �irketin karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla 
de�i�ken, EK: ilgili �irketin �MKB-100 endeksinden yer alma durumuna göre atanan 
kukla de�i�kendir. 

 
 

*  ilgili katsay�n�n %5; ** ilgili katsay�n�n %1 önem düzeyinde istatistiksel bak�mdan 
önemli oldu�unu göstermektedir.  

 

 

Parantez içerindeki rakamlar, ilgili katsay�lara ili�kin olas�l�k (p) de�erlerini ifade 
etmektedir.  
   

Katsay�lar�n olas�l�klar�, White De�i�en Varyansla Uyumlu Standart Hatalar�na göre 
düzeltmeyi yans�tmaktad�r. 
 

 
 
Tablo 4.6’da yer alan 2007 y�l� regresyon analizi sonuçlar�, önceki y�llara 

ait analiz sonuçlar�ndan çok farkl� de�ildir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n, büyük 
ölçekli, likiditesi dü�ük, performans� yüksek, �MKB-100 endeksinde yer alan ve 
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riski dü�ük �irketlerin hisse senetlerine yönelik tercihleri devam etmi�tir. Önceki 
y�llarda oldu�u gibi 2007 y�l�nda da, sermaye yap�s�, �irket ya��, ve geçmi� hisse 
senedi performans�n�n, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerinde önemli bir 
rolü olmad��� belirlenmi�tir. Sadece 2005 ve 2006 y�llar�nda önemli bir de�i�ken 
olmayan karpay� politikas� 2007 y�l�nda önemli bir de�i�ken olarak gözlenmi�tir.  

 
 

Tablo 4.7:  Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuçlar� (Genel De�erlendirme) 
 2005 2006 2007 

Sabit Terim -1,009 -0,733 0,099 
PD 0,049 0,045 0,600 

IGO -0,114 -0,010 -0,030 
AK 0,313 0,269 0,166 
KO -0,001 0,052 0,102 

KPK 0,024 0,018 0,050 
YAS 0,275 -0,030 0,024 
EK 0,037 0,045 0,125 
KG -0,008 -0,001 0,024 
SS -0,200 -0,077 -0,123 

 

Regresyon modelinde, KSO (ilgili �irketin hisse senetlerinde kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik 
oran�) ba��ml� de�i�kendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir y�lda sa�lad��� kümülatif getiri, PD: 
ilgili �irketin piyasa de�erinin do�al logaritmas�, KO: ilgili �irketin kald�raç oran�, YAS: ilgili 
�irketin �MKB’de ilk i�lem gördü�ü tarihten analiz dönemine kadar geçen gün say�s�n�n do�al 
logaritmas�, IGO: ilgili �irketin i�lem görme oran�, SS: ilgili �irketin hisse senedi getirilerinin 
standart sapmas�, AK: ilgili �irketin aktif karl�l�k oran�, KPK: ilgili �irketin karpay� ödeme 
durumuna göre atanan kukla de�i�ken, EK: ilgili �irketin �MKB-100 endeksinden yer alma 
durumuna göre atanan kukla de�i�kendir. 

 

 

�statistiksel bak�mdan önemli bulunan katsay�lar koyu yaz�lm��t�r.  
 

 

 

Tablo 4.7’de gösterilen üç y�la ait yatay-kesit regresyon analizi sonuçlar� 
genel olarak de�erlendirildi�inde, belirli faktörlerin kurumsal yat�r�mc�lar�n 
yat�r�m tercihleri üzerinde önemli etkisi oldu�u gözlenmektedir. Kurumsal 
yat�r�mc�lar, istikrarl� biçimde, büyük ölçekli, �MKB-100 endeksinde yer alan, 
likiditesi dü�ük ve performans� yüksek �irketlerin hisse senetlerini tercih 
etmi�lerdir. Bu bulgular, daha önce gerçekle�tirilen uygulamal� çal��malar�n 
sonuçlar� ve inançl� mülkiyet ilkesi ile genelde uyumlu olmu�tur. Kurumsal 
yat�r�mc� sahiplik oran� ile �irket büyüklü�ünün ayn� yönde ili�kili oldu�unu 
do�rulayan çok say�da uygulamal� çal��ma bulunmaktad�r (Badrinath ve 
di�erleri, 1989; Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Badrinath ve di�erleri, 1996; 
Eakins ve di�erleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 
2001; Bennett ve di�erleri, 2003; Pinnuck, 2004; Aggarwal ve di�erleri, 2005; 
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Covrig ve di�erleri, 2006; Brands ve di�erleri, 2006; Ng ve Wu, 2006; 
Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Benzer biçimde, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n endekslerde yer alan �irketlerin hisse senetlerine yat�r�m 
yapt�klar�n� belirleyen uygulamal� çal��malar bulunmaktad�r (Cready, 1994; 
Clay, 2001; Gompers ve Metrick, 2001). Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar, 
�irketlerin yat�r�mc�lar taraf�ndan tan�nm��l�k düzeylerine önem vermekte ve 
yat�r�mlar�n� buna göre yönlendirmektedirler. Kurumsal yat�r�mc�lar�n 
performans� yüksek �MKB �irketlerinin hisse senetlerine yat�r�m yapmalar�n�n da 
inançl� mülkiyet ilkesi ve ilgili yaz�n ile uyumlu oldu�u gözlenmektedir (Clay, 
2001; Bathala, Ma ve Rao). Bu bulgunun, ayn� zamanda etkin denetleme 
hipotezi (efficient-monitoring hypothesis) ile uyumlu oldu�u gözden uzak 
tutulmamal�d�r. Etkin denetleme hipotezine (efficient-monitoring hypothesis) 
göre, kurumsal yat�r�mc�lar, bireysel yat�r�mc�lara k�yasla �irket denetleme 
konusunda daha fazla bilgiye, tecrübeye ve denetleme i�ini daha dü�ük maliyetle 
yapma olana��na sahiptir. Söz konusu avantajlar� kullanan kurumsal yat�r�mc�lar, 
yat�r�m yapt�klar� �irketlerin performanslar�n� olumlu etkileyebilmektedirler 
(Bhattacharya ve Graham, 2007: 2-3). �nançl� mülkiyet ilkesi, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n likiditesi yüksek hisse senetlerine yat�r�m yapmalar�n� 
öngörmektedir (Badrinath ve di�erleri, 1989: 609). Ancak bu çal��mada, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi dü�ük hisse senetlerine yönelik tercihleri 
oldu�u gözlenmi�tir. Bu bulgu çok say�da uygulamal� çal��man�n sonucu ile 
uyumlu de�ildir (Badrinath ve di�erleri, 1989; Badrinath ve di�erleri, 1996; 
Eakins ve di�erleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Bennett ve di�erleri, 
2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve di�erleri, 2006). Sadece Dahlquist ve 
Robertsson (2001), kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi dü�ük hisse senetlerini 
tercih ettiklerini belirlemi�tir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi dü�ük hisse 
senetlerine yönelik tercihleri, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m ufuklar� ile 
ili�kilendirilebilir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n k�sa vadeye odaklanmak yerine uzun 
vadeli yat�r�m stratejileri geli�tirdikleri, çok say�da uygulamal� çal��ma 
taraf�ndan ortaya konulmu�tur (Hansen ve Hill, 1991; Kochhar ve David, 1996; 
Bushee, 1998; Wahal ve McConnell, 2000). ��lem görme oranlar� dü�ük hisse 
senetlerine yönelik tercihleri, Türkiye’de faaliyet gösteren kurumsal 
yat�r�mc�lar�n uzun vadeli yat�r�m stratejilerine sahip olduklar� biçiminde 
yorumlanabilir.  

Kurumsal yat�r�mc�lar, baz� dönemlerde, eski ve dü�ük riskli �MKB 
�irketlerinin hisse senetlerine de ilgi göstermi�lerdir. �nançl� mülkiyet esas�na 
göre kurumsal yat�r�mc�lar�n makul bir riske maruz kalmalar� gerekmektedir 
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(Badrinath ve di�erleri, 1989). Bu çal��mada, kurumsal yat�r�mc�lar�n 2005 ve 
2007 y�llar�nda dü�ük riskli �irketlere yat�r�m yapt�klar� belirlenmi�tir. Bu bulgu, 
önceki çal��malar�n sonuçlar� ile uyumludur (Badrinath ve di�erleri, 1989; 
Badrinath ve di�erleri, 1996; Pinnuck, 2004). Eski bir �irkete yat�r�m yapman�n, 
inançl� mülkiyet esas�na uygun oldu�u dü�ünülmektedir (Badrinath ve di�erleri, 
1989). Ancak bu çal��man�n sonuçlar� bu öngörüyü sadece 2005 y�l� için 
do�rulamaktad�r. 2006 ve 2007 y�llar�nda ise kurumsal yat�r�mc�lar�n �irketlerin 
ya�lar�na yönelik belirgin bir tercihleri olmam��t�r. �irket ya��n�n yat�r�m 
kararlar�ndaki rolü, büyük ölçüde �irketlerin tan�nm��l��� ve riski ile 
ili�kilendirilmektedir. Eski �irketlerin yat�r�mc�lar taraf�ndan daha fazla tan�nd��� 
ve risklerinin daha dü�ük düzeyde oldu�u dü�ünülmektedir (Ng ve Wu, 2006). 
Ancak, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m karar� al�rken, �irketlerin toplam 
risklerini dikkate ald�klar� yukar�da belirtilmi�tir. Bu ba�lamda, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n, risk ölçütü olarak, hisse senedi getirilerinin de�i�kenli�ini �irket 
ya��na tercih ettikleri dü�ünülebilir. Benzer biçimde, kurumsal yat�r�mc�lar�n, 
�irketin yat�r�mc�lar taraf�ndan tan�nm��l�k ölçütü olarak �irketin �MKB-100 
endeksinde yer almas�n� �irket ya��na tercih etmeleri de mümkündür.  

Di�er yandan, �irketlerin sermaye yap�s�, karpay� politikas� ve hisse 
senetlerinin geçmi� fiyat performans�n�n, kurumsal yöneticilerin yat�r�m 
kararlar�nda önemli bir etkisi olmad��� gözlenmi�tir. Bu sonuç, sermaye yap�s�n� 
kurumsal yat�r�mc� tercihleri ile ili�kilendiren çal��malar�n bulgular� ve inançl� 
mülkiyet esas� ile örtü�memektedir (Badrinath ve di�erleri, 1996; Aggarwal ve 
di�erleri, 2005; Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Kurumsal 
yat�r�mc�lar�n sahiplik oran� ile kald�raç oran� aras�nda ili�ki olmamas�, kurumsal 
yat�r�mc�lar�n risk alg�lamas�na ba�lanabilir. Yukar�da, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
toplam riski dü�ük �irketlerin hisse senetlerine yat�r�m yapt�klar� belirtilmi�ti. 
Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar�n toplam riskin bile�enleri yerine risk bütünü 
üzerinde yo�unla�t�klar� dü�ünülebilir. Böylece, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
kararlar�nda, finansal risk de�il toplam risk daha belirleyici olabilir. Bu 
çal��mada, karpay� politikas�n�n sadece 2007 y�l�nda kurumsal yat�r�mc� 
tercihleri için önemli oldu�u belirlenmi�tir. Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar�n, 
kuvvetli olmamakla beraber, karpay� da��tan �irketlere yönelik bir tercihleri 
oldu�u belirtilebilir. Bu sonuç ise kurumsal yat�r�mc�lar�n, karpay� ödeyen ve 
karpay� getirisi yüksek �irketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini ileri süren 
uygulamal� çal��malar�n sonuçlar�yla ve inançl� mülkiyet esas�yla uyumludur 
(Badrinath ve di�erleri, 1996; Eakins ve di�erleri, 1998; Dahlquist ve 
Robertsson, 2001; Short ve di�erleri, 2002; Grinstein ve Michaely, 2005). Bu 
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çal��mada, geçmi� hisse senedi getirileri, istatistiksel bak�mdan önemli bir 
katsay�ya sahip olmam��t�r. Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar, ters yönlü veya 
momentum yat�r�m stratejilerinin her ikisini de uygulamamaktad�rlar. Bu bulgu, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n momentum veya ters yönlü yat�r�m stratejilerinden 
yararland�klar�n� ileri süren uygulamal� çal��malar ile uyumlu de�ildir (Gompers 
ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve di�erleri, 2003; 
Pinnuck, 2004; Bathala ve di�erleri, 2005). Buna göre, geçmi� hisse senedi 
getirileri, kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m kararlar�n� fazla etkilememektedir.  

Tahmin edilen üç regresyon modelinde de White testi sonuçlar�, de�i�en 
varyans sorununun varl���n� i�aret etmektedir. Bu nedenle, regresyon 
katsay�lar�n�n olas�l�k de�erleri, White De�i�en Varyansla Uyumlu Standart 
Hatalar�na göre düzeltilmi�tir. Di�er yandan, üç y�l için olu�turulan korelasyon 
matrislerinde gözlenen korelasyon katsay�lar�n�n tamam� yüzde seksenin 
alt�ndad�r. Bu nedenle, çoklu do�rusal ba�lant� sorununun olmad��� 
dü�ünülmektedir. Üç y�la ili�kin düzeltilmi� R2 de�erleri, yüzde otuz be� ile k�rk 
aras�nda de�i�mektedir. Bu rakamlar�n dü�ük oldu�u, dolay�s�yla modelin 
aç�klay�c� gücünün dü�ük oldu�u dü�ünülebilir. Ancak, gözlem say�s� fazla olan 
yatay-kesit verilerle çal���l�rken, dü�ük R2 de�erleri elde edilmesinin ola�an 
oldu�u belirtilmektedir (Gujarati, 2003).  

 
V. Sonuç 
Kurumsal yat�r�mc�lar, tasarruflar� küçük yat�r�mc�lar ad�na kolektif biçimde ve 
belirli hedefler do�rultusunda yöneten uzmanla�m�� finansal kurumlard�r. Söz 
konusu hedefler, yat�r�m�n risk düzeyi, getirisi ve vadesi ile ilgili olabilmektedir 
(Davis ve Steil, 2001). Kurumsal yat�r�mc�lar�n �irketlere ili�kin tercihlerinin 
di�er yat�r�mc�lardan farkl� oldu�u ve bu farkl�l���n üç nedeni oldu�u ileri 
sürülmektedir. Bunlar, vekalet teorisi, piyasa anomalileri ve inançl� mülkiyet 
esas�d�r. Vekalet teorisi etkisi, kurumsal yat�r�mc�lar�n, di�er yat�r�mc�lar�n vekili 
olarak yat�r�m yapmalar�ndan kaynaklanmaktad�r. Bireysel yat�r�mc�lar, 
yat�r�mlarda karar yetkisini kurumsal yat�r�mc�lara b�rakt�ktan sonra söz konusu 
kurumsal yat�r�mc�n�n tercihlerini sadece denetleyebilmektedirler. Piyasa 
anomalisi etkisi, kurumsal yat�r�mc�lar�n, tercihlerini piyasa anomalilerine göre 
yönlendirmesinden kaynaklanmaktad�r. Geçmi� fiyat hareketlerini daha iyi takip 
etmek için yeterli kaynak ve uzmanl��a sahip olan kurumsal yat�r�mc�lar�n bu 
anomalileri kara dönü�türmesi muhtemel görünmektedir. �nançl� mülkiyet esas�, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n, tasarruf sahipleri taraf�ndan kendilerine emanet edilen 
fonlara inançl� olarak sahip olmalar�n� öngörmektedir. Kurumsal yat�r�mc�lar, 



Kurumsal Yat�r�mc�lar�n �MKB �irketlerine 55 
Yönelik Yat�r�m Tercihlerinin Ara�t�r�lmas� 

devrald�klar� fonlar�, sözle�meye uygun biçimde ve tasarruf sahiplerinin 
haklar�n� koruyarak yönetmek zorundad�rlar. Sözü edilen bu zorunluluk, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m tercihlerine yön verebilmektedir.  

Bu çal��mada, kurumsal yat�r�mc�lar�n, �MKB �irketlerine yönelik yat�r�m 
tercihlerini etkileyen faktörler incelenmi�tir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m 
tercihlerini etkileyen faktörleri belirlemek için kullan�lan yöntem yatay-kesit 
regresyon analizidir. Regresyon modeli, 2005, 2006 ve 2007 y�llar� için tahmin 
edilmi�tir. Regresyon modelinde, her bir �irketteki kurumsal yat�r�mc� sahiplik 
oran� ba��ml� de�i�ken; ayn� �irkete ait özellikler ise ba��ms�z de�i�ken olarak 
kullan�lm��t�r. Söz konusu ba��ms�z de�i�kenler ise, ilgili �irketin son bir y�ldaki 
kümülatif hisse senedi getirisi, hisse senedi getirilerinin standart sapmas�, piyasa 
de�erinin do�al logaritmas�, kald�raç oran�, ya��, i�lem görme oran�, aktif karl�l�k 
oran�, karpay� ödeme durumuna göre atanan kukla de�i�ken, �MKB-100 
endeksinden yer alma durumuna göre atanan kukla de�i�kendir.  

Analiz sonuçlar�, kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB’de genelde inançl� 
mülkiyet esas�na uygun biçimde yat�r�m yapt�klar�n� göstermi�tir. 2005-2007 
döneminde kurumsal yat�r�mc�lar, büyük ölçekli, toplam riski dü�ük, hisse senedi 
likiditesi dü�ük, aktif karl�l��� yüksek ve �MKB-100 endeksinde yer alan 
�irketlere yat�r�m yapmay� tercih etmi�lerdir. Kurumsal yat�r�mc�lar�n, karpay� 
da��tan, eski �irketlere ili�kin tercihleri ise daha az belirgin olmu�tur. Di�er 
yandan, kurumsal yat�r�mc�lar�n geçmi� dönem getirileri ve sermaye yap�s�na 
ili�kin belirgin bir tercihleri olmad��� saptanm��t�r.  

Elde edilen bu sonuçlardan, büyük ölçekli, toplam riski dü�ük, aktif karl�l��� 
yüksek ve �MKB-100 endeksinde yer alan �irketlere yönelik kurumsal yat�r�mc� 
talebinin inançl� mülkiyet esas� ile uyumlu oldu�u gözlenmektedir. �nançl� 
mülkiyet esas�, spekülatif amaçl�, yüksek riskli yat�r�mlardan kaç�n�lmas�n� ve 
emniyetli yat�r�mlara yönelmeyi öngörmektedir. Büyük, performans� yüksek, 
riski dü�ük ve yat�r�mc�lar taraf�ndan tan�nan �irketlere yat�r�m yapman�n bu 
amaçlarla örtü�tü�ü aç�kt�r. Büyük �irketler, daha �effaf bir yap�ya sahip olman�n 
yan� s�ra sermaye piyasalar�ndan daha fazla yararlanabilme olanaklar�na 
sahiptirler. Dü�ük riskli �irketlere yat�r�m yapmak, büyük kay�plara u�rama 
riskini s�n�rland�rd��� gibi portföy performans�n� da olumlu etkilemektedir. 
�MKB-100 endeksinde yer alan �irketler büyük ve tan�nm�� �irketlerdir. 
Kurumsal yat�r�mc�lar�n yüksek performansl� �irketlere yönelik tercihleri, etkin 
denetleme hipotezinin geçerli oldu�unu dü�ündürmektedir. Bilindi�i gibi, etkin 
denetleme hipotezi, kurumsal yat�r�mc�lar�n, bireysel yat�r�mc�lara k�yasla �irket 
denetleme konusunda daha fazla bilgi ve tecrübeye ve denetleme i�ini daha 
dü�ük maliyetle yapma olana��na sahip oldu�unu ileri sürmektedir. Söz konusu 
avantajlar� kullanan kurumsal yat�r�mc�lar�n, yat�r�m yapt�klar� �irketlerin 
performanslar�n� olumlu etkiledikleri dü�ünülmektedir. Ancak likiditesi dü�ük 
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hisse senetlerine yat�r�m yap�lmas�, inançl� mülkiyet esas�na uygun de�ildir. 
Kurumsal yat�r�mc�lar�n likiditesi dü�ük hisse senetlerine yönelik tercihleri, 
kurumsal yat�r�mc�lar�n yat�r�m ufuklar� ile ili�kilendirilebilir. Uygulamal� 
çal��malar, kurumsal yat�r�mc�lar�n k�sa vadeye odaklanmak yerine uzun vadeli 
yat�r�m stratejileri geli�tirdiklerini ortaya koymu�tur. Benzer biçimde, 
Türkiye’de faaliyet gösteren kurumsal yat�r�mc�lar�n da uzun vadeli yat�r�m 
stratejilerine sahip olduklar� dü�ünülebilir.  

Kurumsal yat�r�mc�lar�n eski ve karpay� da��tan �irketlerin hisse senetlerine 
olan talepleri kuvvetli de�ildir. Oysa eski ve karpay� da��tan �irketlerin hisse 
senetlerine yat�r�m yapman�n inançl� mülkiyet esas� ile uyumlu oldu�u kabul 
edilmektedir. Son olarak kurumsal yat�r�mc�lar�n, �irketlerin geçmi� hisse senedi 
getirilerine ve sermaye yap�lar�na ili�kin belirgin tercihleri olmad��� saptanm��t�r. 
Bu bulgu, geçmi� hisse senedi getirileri yüksek ve daha az borçlu �irketlere 
yat�r�m yap�lmas�n� öngören inançl� mülkiyet esas� ile uyumlu de�ildir. Bu 
çal��man�n sonuçlar�, geçmi� bir y�ll�k hisse senedi getirilerinin kurumsal 
yat�r�mc� tercihlerinde bir rolü olmad���n� göstermi�tir. Di�er bir ifadeyle, 
kurumsal yat�r�mc�lar, ters yönlü veya momentum yat�r�m stratejilerini 
uygulamamaktad�rlar. Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar, getiriden ziyade riske 
odaklanmaktad�rlar. Kurumsal yat�r�mc�lar�n sahiplik oran� ile kald�raç oran� 
aras�nda ili�ki olmamas�, kurumsal yat�r�mc�lar�n risk alg�lamas�na ba�lanabilir. 
Kurumsal yat�r�mc�lar�n toplam riski dü�ük �irketlerin hisse senetlerine yat�r�m 
yapt�klar� belirtilmi�ti. Ancak kurumsal yat�r�mc�lar�n finansal riski dikkate 
almad�klar� gözlenmektedir. Buna göre, kurumsal yat�r�mc�lar�n toplam riskin 
bile�enleri yerine risk bütünü üzerinde yo�unla�t�klar� dü�ünülebilir.  

Bu çal��man�n sonuçlar�n�n, gerek finans yaz�n� ve gerekse sermaye 
piyasalar�yla ilgili tüm taraflar aç�s�ndan önemli oldu�u dü�ünülmektedir. Finans 
yaz�n�na olan katk�s�, çal��man�n özgünlü�ünden kaynaklanmaktad�r. Bu 
çal��ma, kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB �irketlerine yönelik tercihlerini inceleyen 
ilk çal��malardan biridir. Bu ba�lamda, kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB �irketleri 
üzerindeki etkilerini ara�t�racak yeni çal��malar için yararl� olaca�� 
dü�ünülmektedir. Sermaye piyasas� yat�r�mc�lar� da bu çal��man�n sonuçlar�ndan 
yararlanabileceklerdir. Öncelikle, bireysel yat�r�mc�lar, kurumsal yat�r�mc�lar�n 
portföy içeriklerini incelemek suretiyle, fonlar�n� emanet ettikleri kurumsal 
yat�r�mc�lar�n inançl� mülkiyet esas�na ne derecede ba�l� kald�klar�n� 
gözleyebileceklerdir. Böylece, kurumsal yat�r�mc�lar�n performanslar�n� salt 
portföy de�erleme yöntemleriyle de�il portföy içeriklerini incelemek suretiyle de 
de�erlendirmek mümkün olacakt�r. �kincisi, üstün ara�t�rma imkan ve 
kabiliyetlerine sahip kurumsal yat�r�mc�lar�n portföy içeriklerini izlemek 
suretiyle kendi yat�r�mlar�n� daha verimli alanlara yönlendirebileceklerdir.  
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Özet 
Çal��man�n amac� yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n �stanbul Menkul K�ymetler 
Borsas� (�MKB) üzerindeki etkisini incelemektir. �MKB ile ilgili olarak 
�MKB-100 endeksi, fiyat/kazanç oran�, i�lem hacmi ve piyasa de�eri 
göstergeleri analiz edilmi�tir. Yabanc� portföy yat�r�mlar�; al��lar ve sat��lar 
olmak üzere iki alt ba�l�kta analize tabi tutulmu�tur. 1997-2007 döneminin ele 
al�nd��� çal��mada birim kök testleri, e�bütünle�me analizi ve nedensellik testi 
kullan�lm��t�r. 

Çal��man�n sonuçlar�na göre, yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar� ve sat��lar� 
ile �MKB-100 endeksi ile i�lem hacmi ve piyasa de�eri aras�nda uzun dönemli 
bir ili�ki (e�bütünle�me ili�kisi) bulunmaktad�r. Yabanc� yat�r�mc�lar�n 
al��lar�n�n de�i�kenler üzerinde pozitif, sat��lar�n�n ise negatif etkisi 
bulunmaktad�r ve aç�klay�c� güçleri yüksektir. 
 
Abstract 
The study aims at analyzing the effect of foreign portfolio investment on ISE. 
ISE-100 index, price/earnings ratio, value of share trading and market 
capitalizion are studied as indicators related with ISE. Foreign portfolio 
investment is examined as two subgroups: purchases and sales. Unit root tests, 
cointegration analysis and causality tests are employed in the study, which 
covers the period of 1997-2007.  

The results show that there is a long-run relation (cointegration) between 
purchases and sales of foreign investors, and ISE-100 index, value of share 
trading and market capitalizion. The purchases of foreign investors have a 
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positive effect and the sales of foreign investors have a negative effect on 
these indicators, and their explanatory power is quite high. 
 

I. Giri� 
Yeni dünya düzeni içerisinde üzerinde tart���lan ve en çok gündemde olan 
kavramlardan birisi küreselle�medir. Finansal küreselle�me, küreselle�menin 
sonucunda ortaya ç�km��t�r. 1980’lerde geli�mekte olan ülkelerin ço�u yabanc� 
yat�r�mc�lara yönelik s�n�rlamalar� kald�rm��t�r. 1990’larda özellikle ileti�im 
alan�ndaki geli�meler ile bilgiye ula�man�n kolayla�mas� küresel anlamda bir 
ticaret sisteminin olu�mas�n� ve dünyadaki mali piyasalar�n entegrasyonunu 
sa�lam��t�r (Frenkel, 2003). Türkiye’de finansal liberalizasyon ve küreselle�me 
1980’lerin ba�lar�nda ba�layan ekonomik uyum sürecinin bir parças�d�r. Cari 
aç�k ile bütçe aç���n� kapatmak ve borçlar� ödemek amac�yla devlet kontrolünde 
bir finansal d��a aç�lma modeli uygulanm��t�r (Akyüz, 1990). 

Küreselle�me ve bunun sonucunda ya�anan finansal küreselle�me ile 
finansal liberalizasyon süreçleri, yabanc� yat�r�m kavram�n� da beraberinde 
getirmi�tir. Bir ülkedeki maddi ve maddi olmayan sermaye varl�klar� üzerinde 
di�er ülkelerin ki�i ve kurumlar�n�n hak sahibi olmas�na imkan veren yabanc� 
sermaye ak�m� olan yabanc� yat�r�m temel olarak do�rudan yabanc� yat�r�m ve 
yabanc�lar�n portföy yat�r�mlar� olmak üzere ikiye ayr�lmaktad�r. Do�rudan 
yabanc� yat�r�m, herhangi bir yat�r�mc�n�n kendi ülkesi d���nda, bulundu�u 
giri�imin yönetiminde etkin bir konumda olmak amac�yla, uzun dönemli bir 
yat�r�m yapmas�d�r (Karaçuka, 2001). Hisseler yat�r�m amac�yla al�nd���nda 
yabanc� portföy yat�r�m� olarak s�n�fland�r�lmaktad�r (Gökkent, 1997). Genellikle 
do�rudan yabanc� yat�r�ma göre daha k�sa süreli bir sermaye hareketi oldu�undan 
s�cak para olarak da adland�r�lmaktad�r. 

Yat�r�mc�lar�n ba�ka ülkelerin sermaye piyasalar�ndaki hisse senetlerine 
veya menkul k�ymetlere yat�r�m yapmalar� teorik olarak uluslararas� varl�k 
fiyatlama modeli ile arbitraj fiyatlama modeline dayanmaktad�r. Yabanc� portföy 
yat�r�m�, yat�r�mc�lar�n ulusal piyasalara yat�r�m yapt�klar�ndan daha çok f�rsata 
ve seçene�e sahip olmalar�n� sa�lar (Solnik ve McLeavey, 2003). 

Türkiye’de yabanc� yat�r�mc�lar�n hisse senedi yat�r�mlar� �MKB’nin 
kurulmas�ndan sonra ba�lam��t�r. Piyasalar�n yabanc� yat�r�mc�lara aç�ld��� 1989 
y�l�ndan günümüze kadar gerçekle�en net portföy yat�r�mlar� kriz dönemleri 
d���nda genellikle pozitiftir ve yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar� daha fazlad�r. 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar� son y�llarda art�� e�ilimine girmi�tir. 
Yabanc�lar�n portföy yat�r�mlar� içerisinde borç senetlerinin a��rl��� önceki 
dönemlerde oldukça fazla olmas�na ra�men son dönemde hisse senedi yat�r�mlar� 
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büyük bir art�� göstermi�tir. Yabanc� yat�r�mc�lar son dönemde portföylerinin 
büyük bir k�sm�n� hisse senedine ay�rmaktad�rlar. Türkiye’de yat�r�m yapan 
yabanc� gruplar� içerisinde en yüksek portföy de�erine sahip olanlar fonlard�r ve 
fonlar� tüzel ki�iler takip etmektedir. 

Tüm piyasalarda oldukça güçlü olan ve her y�l de�eri artan portföy 
yat�r�mlar� piyasalar� çe�itli yönlerden etkilemektedir. Yap�lan literatür 
ara�t�rmalar�na göre portföy yat�r�mlar� genel olarak hisse senedi piyasas�n�n 
geli�imi, fiyat, getiri, oynakl�k ve �irketlerin sermaye maliyetleri ile borç yap�lar� 
üzerinde etkilidir (Bekaert ve Harvey, 2003); Hargis ve Ramanlal, 1997). 

Bu çal��man�n amac�; Türkiye’de yüksek de�erlere ula�an yabanc� portföy 
yat�r�mlar�n�n yönünü, geli�imini, y�llara göre de�i�imini ayr�nt�l� olarak 
ara�t�rmak ve yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n hisse senetleri piyasas� (�MKB) 
üzerindeki etkisini farkl� boyutlar�yla ortaya koymakt�r. Yabanc� portföy 
yat�r�mlar�n�n �MKB üzerindeki etkisi zaman serisi analizi kullan�larak tespit 
edilmeye çal���lm��t�r. Çal��madan elde edilen bulgular�n yat�r�mc�lar ve kanun 
koyucular aç�s�ndan yol gösterici sonuçlar ortaya koymas� hedeflenmi�tir. 

Çal��ma; yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n ayl�k veriler kullan�lmas� yoluyla 
ayr�nt�l� olarak incelenmesi ve yabanc� portföy yat�r�mlar� ile piyasa de�eri, 
i�lem hacmi, endeks ve fiyat/kazanç oran� aras�ndaki ili�kinin ortaya konmas� 
yönleriyle özgün bir çal��mad�r. Ayr�ca yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy 
yat�r�mlar�n�n al�� ve sat�� olmak üzere iki ayr� ba�l�k alt�nda etkilerinin 
incelenmesi de daha ayr�nt�l� bir tespit yap�lmas�n� sa�layacakt�r. Bu yönüyle de 
çal��ma sadece net yabanc� portföy yat�r�mlar�n� inceleyen çal��malardan 
farkl�d�r. Yap�lan literatür incelemesinde bu kapsamda bir çal��man�n olmad��� 
görülmü�tür ve bu çal��man�n Türkiye’de literatürde bir bo�lu�u dolduraca�� 
dü�ünülmektedir. 

Çal��mada öncelikle yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n etkileri, dünya literatürü 
ve Türkiye’deki literatür aç�s�ndan incelenmi�tir. Daha sonraki bölümlerde 
yöntem hakk�nda bilgi verilmi�tir ve analiz bulgular� tart���lm��t�r. Sonuç 
bölümünde de genel bir de�erlendirme yap�lm��t�r. 

 
II. Yabanc� Portföy Yat�r�mlar�n�n Hisse Senedi Piyasas� Üzerindeki Etkisi: 
 Literatür Ara�t�rmas� 
Yabanc� portföy yat�r�mlar� genel olarak hisse senedi piyasas�n�n geli�imi, fiyat, 
getiri, oynakl�k ve �irketlerin sermaye maliyetleri ile borç yap�lar� üzerinde 
etkilidir. Literatürde de bu etkilere yönelik çal��malar mevcuttur. Sermaye 
ak�mlar� ve yabanc� portföy yat�r�mlar� konular�nda literatürde yap�lan çal��malar 
yabanc� yat�r�mc�lara yönelik k�s�tlamalar�n ve yat�r�mc�lar�n yat�r�m yaparken 
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di�er ülkelerden çok kendi ülkelerinin menkul k�ymetlerine yat�r�m yapmay� 
tercih etmelerinin nedenleri ile bunun etkilerinin ara�t�r�ld��� çal��malar (Cooper 
ve Kaplanis, 1994; Stulz ve Wasserfallen, 1995; Kang ve Stulz, 1997; Hiraki, Ito 
ve Kuroki, 2003); yabanc� yat�r�m�n ekonomi üzerindeki etkilerini ara�t�ran 
çal��malar (Chuhan, Claessens ve Mamingi, 1998); yabanc� yat�r�m�n hisse 
senetleri piyasas� üzerindeki etkilerini ara�t�ran çal��malar [hisse senetleri 
piyasas�n�n geli�mi�li�i üzerindeki etkiler (Levine ve Zervos, 1996b; Levine ve 
Zervos,1998; Demeritte, 2000); hisse senetleri piyasas�nda getiriler üzerindeki 
etkiler (Bohn ve Tesar, 1996); Bekaert ve Harvey, 1998) ve oynakl�k üzerindeki 
etkiler (Choe, Kho ve Stulz, 1998; Khambata, 2000)]; portföy yat�r�m� 
yap�lmas�n�n amaçlar�n� ara�t�ran çal��malar (uluslararas� sermaye varl�klar� 
fiyatland�rma modeli, uluslararas� portföy çe�itlendirme ve risk azaltma amac�yla 
yat�r�m yap�lmas�) ile di�er ülkelerde yat�r�m yap�lmas�n� etkileyen faktörleri 
inceleyen çal��malar (Taylor ve Sarno, 1997; Bailey, Chung ve Kang, 1999) 
olmak üzere s�n�fland�r�labilir. 

�ncelemi� olduklar� alanlar itibariyle iç içe geçmi� olduklar�ndan, 
literatürdeki yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n hisse senedi piyasalar� üzerindeki 
etkilerine ili�kin çal��malar� s�n�fland�rmak ve kesin çizgilerle birbirlerinden 
ay�rmak güçtür. Temel olarak literatürdeki çal��malar hisse senedi piyasas�n�n 
geli�imi üzerindeki etkileri ele alan çal��malar ve firmalar ile getiriler ve 
oynakl�k üzerindeki etkileri ele alan çal��malar olmak üzere iki gruptur. 

 
2.1. Yabanc� Portföy Yat�r�mlar�n�n Hisse Senedi Piyasas�n�n Geli�imi 
 Üzerindeki Etkisi 
Hargis (1998), yabanc� yat�r�m�n hisse senedi piyasas� geli�iminin göstergeleri 
olan piyasa kapitalizasyonunu, i�lem hacmini ve devir h�z� rasyosunu olumlu 
yönde etkiledi�i bulgusuna ula�m��t�r. Elde edilen bulgular, Levine ve Zervos’un 
(1995b; 1996a; 1998) sermaye ak�mlar�n�n liberalizasyonuyla hisse senedi 
geli�im endeksi aras�nda anlaml� bir ili�ki tespit eden çal��malar�yla benzerlik 
göstermektedir. Errunza (2001) yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n hisse senedi 
piyasas�n�n geli�imi (piyasa de�eri, i�lem hacmi, i�lem gören firma say�s�), 
sermaye piyasas�n�n entegrasyonu, sermaye maliyeti ve piyasalar aras�ndaki 
korelasyon üzerinde etkisinin oldu�unu bulmu�tur. 

Chue (2002) çal��mas�n�n sonuçlar�na dayanarak geli�mekte olan ülkelerin 
piyasalar� uluslararas� piyasalarla daha da entegre hale geldi�inde o piyasalardaki 
getirilerin d�� �oklara kar�� –bu �oklar do�rudan bu piyasalar� etkilemese bile- 
daha hassas hale geldi�ini belirtmektedir. 
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Bae, Bailey ve Mao (2006) hisse senedi piyasalar� yabanc� yat�r�mc�lara 
aç�ld�ktan sonra kazançlar�n yönetiminin1 daha az uyguland���n� ve gelirleri 
tahmin etmenin daha güç oldu�unu bulmu�lard�r. Ayr�ca firmalara ili�kin olarak 
halka aç�klanan bilgiler artm��t�r ve yabanc� yat�r�mc�lar yerli piyasalardaki 
varl�klar�n� art�rm��lard�r. 

Ekonomistler finansal piyasalar�n geli�iminin ekonomik büyümeyi 
h�zland�ran önemli bir faktör oldu�unu s�kl�kla dile getirmektedirler (Hargis, 
1998: 304). Ço�u yazar ve ara�t�rmac� ekonomik büyümeyle finansal piyasalar�n 
geli�imi aras�nda pozitif bir korelasyon oldu�unu yapt�klar� çal��malarla ortaya 
koymu�tur (Atje ve Jovanovic, 1993; King ve Levine, 1993; Levine ve Zervos, 
1995a). Klein ve Olivei (2001; 2005) liberalizasyonla finansal kalk�nma aras�nda 
ili�ki bulmu�lard�r. Fakat bu ili�ki özellikle geli�mi� piyasalar için geçerlidir. 
Knight’�n (1998) Türkiye’nin de içinde bulundu�u geli�mekte olan ülkeler 
üzerindeki çal��mas�n�n sonuçlara göre hisse senedi piyasas�n�n kapitalizasyonu 
ile ekonomik de�i�kenler aras�nda ili�ki bulunmaktad�r. Demirgüç-Kunt ve 
Levine’nin (1995) bulgular�na göre hisse senedi piyasas�n�n geli�im seviyesi ile 
finansal arac� olarak tan�mlanan bankalar�n ve banka d���ndaki finansal 
kurumlar�n (finans �irketleri, yat�r�m fonlar�, arac� kurumlar ve özel emeklilik 
fonlar�) geli�imi aras�nda yüksek bir korelasyon bulunmaktad�r. 

Yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n hisse senedi piyasas� ve ekonomi üzerideki 
etkilerini inceleyen çal��malarda borsan�n geli�iminin ve finansal geli�mi�li�in 
borsa ile ilgili göstergeleri olarak piyasa de�eri, i�lem hacmi, firma say�s� 
de�i�kenleri kullan�lm��t�r. Genel olarak bulgular, finansal piyasalar�n d��a 
aç�lmas�ndan sonra borsa ile ilgili de�i�kenlerde olumlu yönde bir de�i�im 
oldu�unu göstermektedir. Borsadaki ve dolay�s�yla finansal piyasalardaki 
geli�imin ekonomi üzerinde olumlu etkiler yapt��� yönünde sonuçlara da 
ula��lm��t�r. 

 
2.2. Yabanc� Portföy Yat�r�mlar�n�n Firmalar, Hisse Senedi Fiyatlar� ve 
 Oynakl�k Üzerindeki Etkisi 
Yat�r�mc� duyarl�l���n�n menkul k�ymet piyasalar�nda önemli bir role sahip 
oldu�u savunulmaktad�r (Tversky ve Kahneman, 1974; Lee, Shleifer ve Thaler, 
1991; Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998; Shleifer, 2000). Bu teoriye 
göre yabanc� sermaye ak�mlar� ile yerel menkul k�ymet getirileri k�sa vadede 
birlikte hareket ederken uzun vadede ters yönde hareket etmektedir. 
__________________________________________________________________________________________________________________________________ 

1 Earnings management. 
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Demeritte (2000) ve Bekaert ve Harvey (1998) getirilerdeki oynakl���n 
liberalizasyon sonras�nda azald���n� bulmu�lard�r. Kwain ve Reyes (1997) de 
liberalizasyonun Tayvan Borsas�’ndaki oynakl��� azaltt���n� ve hisse senedi 
getirilerinin da��l�m�n�n liberalizasyondan sonra de�i�ti�ini bulmu�lard�r. Kim 
ve Singal’�n (2000b) bulduklar� sonuçlara göre hisse senetleri piyasalar�n�n 
yabanc� yat�r�mc�lara aç�lmas�n�n sonucunda hisse senetleri fiyatlar� art�rmas�na 
ra�men yabanc� yat�r�mc�lar kesinlikle hisse senedi piyasas�n�n oynakl���n� 
art�rmam��lard�r. Stulz (1999) sermaye ak�mlar�n�n menkul k�ymet piyasalar�n�n 
performans�n� olumsuz biçimde etkiledi�ine dair güçlü bir kan�t bulamam��t�r. 
Tesar ve Warner (1993) ve Hamao ve Mei (2001) Amerikal�lar�n yabanc� 
menkul k�ymetlere yönelik i�lemleriyle hisse senedi getirilerinin aras�nda 
anlaml� bir ili�ki bulamam��lard�r. Jayasuriya (2005) liberalizasyondan sonra 
baz� geli�mekte olan ülkelerde oynakl�k artarken baz�lar�nda azalm��t�r. 
Christoffersen, Chung ve Errunza (2006), liberalizasyondan sonra ne geli�mekte 
olan ülkelerin oynakl���nda ne dünya piyasas�yla korelasyonunda piyasa 
düzeyinde bir de�i�iklik olmad���n� bulmu�lard�r. Firma düzeyindeki analizin 
sonuçlar�na göre de büyük firmalar�n oynakl�klar�nda küçük firmalara k�yasla 
daha büyük dü�ü�ler olmu�tur. Chiang ve Kuo (2004) ise Tayvan Vadeli ��lemler 
Borsas�’n�n oynakl���n�n liberalizasyondan sonra artt���n� bulmu�lard�r. Huang 
ve Yang (2001) Tayvan borsas�nda i�lem hacminin getirinin oynakl���n� 
aç�klad���n� bulmu�lard�r. Lin (2006) sermaye ak�mlar� ile piyasa oynakl��� 
aras�ndaki ili�kinin Asya krizinden sonra güçlendi�ini bulmu�tur. 

Henry (2000) geli�mekte olan ülkelerde genel olarak endeksin getirisinin 
liberalizasyondan sonra artt���n� bulmu�tur. Lin ve Swanson (2007) geli�mekte 
olan ülkelerdeki getirilerin ve oynakl���n geli�mi� ülkelerden yüksek oldu�unu 
bulmu�lard�r. Portföy yat�r�mlar�n�n getirilerle ili�kili olduklar�n� bulmu�lard�r. 
Bowe ve Domuta (2001) hem yerli hem de yabanc� yat�r�mc�lar�n Asya ve 
Amerika piyasalar�ndaki fiyat hareketini birbirine ba�layan bir kanal olarak 
oldukça önemli olduklar� sonucuna ula�m��lard�r. Ayr�ca, Asya ve Amerika 
piyasalar� aras�ndaki bu ba�lar�n Asya piyasalar�n�n yabanc� yat�r�mc�lara aç�k 
olmas�ndan ba��ms�z bir durum oldu�unu belirtmi�lerdir. 

Dahlquist ve Robertsson (2002) yabanc�lar�n net al�mlar�n�n fiyattaki art��la 
ilgili oldu�u sonucuna ula�m��lard�r. Fiyatlardaki bu etkinin �iddeti ile firmadaki 
yabanc� sahipli�i aras�nda da güçlü bir ili�ki oldu�unu ve yabanc�lar�n firmadaki 
pay� art�kça fiyat üzerindeki etkilerinin daha çok hissedildi�i bulgular� da elde 
edilmi�tir. 

Tai (2007) ve Dahlquist ve Robertsson (2002) sermaye maliyetinin 
liberalizasyondan sonra azald���n� ve incelenen ülkelerin dünya piyasalar�yla 
daha çok entegre oldu�unu ortaya koymu�lard�r. Bekaert ve Harvey (2003) 
liberalizasyonun dünya piyasalar�yla korelasyonda küçük bir art��a ve kar pay� 
getirilerinde de bir azalmaya neden oldu�u belirtilmi�tir. Bu dü�ü� sermaye 
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maliyetinde bir dü�ü�ü veya büyüme f�rsatlar�nda bir geli�meyi göstermektedir. 
Demirgüç-Kunt (1992) firmalar�n kald�raç seviyeleriyle hisse senedi piyasas�n�n 
geli�imi aras�nda pozitif ve anlaml� bir ili�ki bulmu�tur. Schmukler ve Vesperoni 
(2003) liberalizasyondan sonra firmalar�n uzun vadeli borçlanmalar�nda bir 
azalma oldu�u sonucunu elde etmi�lerdir. Mitton (2006) inceledi�i 28 ülkedeki 
firmalar aç�s�ndan liberalizasyonun önemli ekonomik faydalar sa�lad���n� 
bulmu�tur. Yabanc� yat�r�mc�lar�n yat�r�m yapabildi�i hisseleri olan firmalar 
daha yüksek büyüme, daha yüksek yat�r�m, daha yüksek karl�l�k, daha fazla 
etkinlik ve daha dü�ük kald�raç gibi olumlu sonuçlar elde etmektedirler. 

Bu k�s�mda ele al�nan çal��malar özet olarak, yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n 
piyasa getirisi, hisse senedi getirileri, oynakl�k ve firmalar üzerideki etkilerini 
incelemi�lerdir. Genel olarak bulgular, finansal liberalizasyon sonras�nda 
oynakl���n azald���n�, firmalar�n sermaye maliyetinin dü�tü�ünü göstermektedir. 

 
2.3. Türkiye’de Yap�lm�� Olan Çal��malar 
Türkiye’de yabanc� sermayeye ili�kin çal��malar incelendi�inde finansal 
liberalizasyonun sermaye piyasalar� ve hisse senetleri ile ekonomik büyüme ve 
d�� borç üzerindeki etkilerinin ara�t�r�ld��� görülmektedir; (Akyüz ve Boratav, 
2002; Uygur, 2001; Uluengin ve Yentürk, 2001; Yüce, 1997; Gülo�lu, 2003; 
�im�ek, 1995; Y�lgör, 2006; Demir, 2004). Yabanc� yat�r�m�n etkilerinin yan� 
s�ra yabanc� sermaye konusu içerisinde Türkiye’ye yönelik uluslararas� sermaye 
hareketlerinin etkinli�i de incelenmi�tir (Kula, 2003). Yabanc� yat�r�mc�lar�n 
uygulad�klar� yat�r�m stratejileri ve gösterdikleri performansa ili�kin çal��malar 
da mevcuttur (Somuncu ve Karan, 2005; Dönmez, Karata� ve Kiraz, 2004). 
Bunlar�n yan� s�ra sermaye ak�mlar�n�n olu�mas�na neden olan faktörler 
incelenmi�tir (Balkan, Biçer ve Yeldan, 2002). 

Türkiye’de yap�lan çal��malarda, yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n ekonomi, 
tasarruflar ve kriz üzerindeki etkileri ile yabanc� yat�r�mc�lar�n izledikleri yat�r�m 
stratejileri ve yabanc� portföy yat�r�mlar�n� belirleyen faktörler incelenmi�tir. 
Genel olarak yabanc� yat�r�mc�lar�n tasarruflar üzerinde olumsuz etkilerinin 
oldu�u, krizler üzerinde etkilerinin oldu�u, entegrasyonu art�rd��� ve yabanc� 
yat�r�mc�lar�n daha çok sürü etkisi yaratt�klar� bulunmu�tur. 

 
III. Veri ve Yöntem2  
Çal��man�n temel amac� yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n �MKB üzerindeki etkisini 
ortaya koymakt�r. �MKB üzerindeki etkiyi tüm yönleriyle tespit etmek amac�yla 
literatürde inceleme konusu yap�lm�� olan de�i�kenlerin yan� s�ra yeni 
de�i�kenler de analize dahil edilmi�tir. �htiyaç duyulan temel de�i�kenler ve 
aç�klamalar� a�a��da belirtilmi�tir: 
_________________________________________________________________________________ 
2 Birim Kök testleri, E�bütünle�me testleri ve nedensellik testlerine ili�kin ayr�nt�l� aç�klama ekler 

k�sm�nda yer almaktad�r. 
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� Yabanc�lar�n Portföy Yat�r�mlar�: Bu çal��mada �MKB taraf�ndan 
yabanc� yat�r�m olarak kaydedilen, bu ba�l�k alt�nda de�erlendirilen ve 
istatistiklerde yabanc� yat�r�m olarak adland�r�lan rakamlar 
kullan�lacakt�r. �MKB yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar�n� 
yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ve sat��lar� olmak üzere iki 
kategoride yay�nlamaktad�r. Etkinin tam olarak tespit edilmesine olanak 
sa�layaca�� dü�ünüldü�ünden analizler söz konusu iki verinin de ayr� 
ayr� kullan�lmas� ve sonuçlar�n�n kar��la�t�r�lmas� �eklinde yap�lm��t�r. 

� Endeks: Bu çal��mada �MKB taraf�ndan yay�nlanan endeks verisi 
kullan�lacakt�r. �MKB-100 endeksi üzerindeki etki incelenmi�tir. 

� ��lem Hacmi: Ayl�k i�lem hacmi tutarlar� kullan�lm��t�r. 

� Piyasa De�eri: Ay sonlar�ndaki piyasa de�eri kullan�lm��t�r. 

� Fiyat/Kazanç Oran�: Yabanc� yat�r�mc�lar�n hem fiyat hem getiri 
üzerindeki etkisini görmek için fiyat/kazanç oran� kullan�lm��t�r. 

Analizde oran ve de�er türünden de�i�kenlerin birlikte kullan�lmas� 
nedeniyle, de�er türünden olan de�i�kenlerin (yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar�, 
yabanc� yat�r�mc�lar�n sat��lar�, i�lem hacmi ve piyasa de�eri) logaritmas� 
al�narak analiz edilmi�tir. Çal��mada kullan�lan de�i�kenlere ili�kin k�saltmalar 
Tablo 4.1.’de belirtilmi�tir: 

 
 

Tablo 3.1:   De�i�kenler ve K�saltmalar� 
De�i�ken K�saltma 

Yabanc� Portföy Yat�r�mlar� (Al��) YPYALIS 

Yabanc� Portföy Yat�r�mlar� (Sat��)3 YPYSATIS 

Piyasa De�eri PD 

��lem Hacmi ISLHAC 

�MKB-100 Endeksi ENDEKS-100 

Fiyat/Kazanç Oran� FKAZ 

 
 
 
 

_________________________________________________________________________________ 
3 Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar�, analizlerin gerçekle�tirilebilmesi için pozitif de�erler 

olarak analize dahil edilmi�tir. Fakat sonuçlar de�erlendirilirken negatif de�erde olduklar� 
gözönünde bulundurulmu� ve bulgular negatif de�erlere göre yorumlanm��t�r. 
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Çal��mada 1997-Ocak ve 2007-A�ustos dönemi incelenmi�tir. Ayl�k veriler 
kullan�lm��t�r. Tüm de�i�kenlerin dolar cinsinden de�erleri kullan�lm��t�r. 
Yabanc� portföy yat�r�mlar�, endeks de�erleri (�MKB-100) ile fiyat/kazanç 
oran�na ili�kin bilgiler �MKB ayl�k bültenlerinden ve dönemsel bültenlerden elde 
edilmi�tir. Piyasa de�eri ve i�lem hacmi Dünya Borsalar Federasyonu’nun 
yay�nlam�� oldu�u istatistiklerden al�nm��t�r. 

Yabanc� portföy yat�r�mlar�n�n endeks, i�lem hacmi, i�lem adedi, piyasa 
de�eri, ve fiyat/kazanç oran� üzerindeki etkisini ortaya koymak amac�yla 
öncelikle tan�mlay�c� istatistikler yap�lm��t�r. Bir ba��ms�z de�i�kenin ba��ml� 
de�i�ken üzerindeki etkisi regresyon analizi ile incelenebilmektedir. Fakat 
de�i�kenlere ait serilerin zaman serisi özelli�i ta��malar� halinde sahte regresyon 
sorunuyla kar��la��labilmektedir. Ayr�ca e�bütünle�menin tespit edilmesi halinde, 
dura�an olmayan de�i�kenler içeren regresyonlar bir anlam ifade etmemektedir 
ve regresyon analizi bu de�i�kenlerin uzun dönemli ili�kileri hakk�nda anlaml� 
bir bilgi vermektedir (Enders, 1995). Bu nedenle yöntem olarak zaman serisi 
analizi tercih edilmi�tir. Zaman serisi analizi olarak birim kök testleri, 
e�bütünle�me analizi ve nedensellik analizlerinin kullan�lmas�yla de�i�kenler 
aras�ndaki ili�ki daha ayr�nt�l� bir biçimde ortaya konmu�tur. Uygulanan 
e�bütünle�me analizi yabanc� portföy yat�r�mlar� ile �MKB de�i�kenleri 
aras�ndaki ili�kide söz konusu de�i�kenler d���ndaki nedenlerden kaynaklanan 
�oklar�n etkisinin ne kadar sürede düzelece�inin tespit edilmesine olanak 
sa�lamaktad�r. 

Yabanc� yat�r�mc�lar�n yapm�� olduklar� portföy yat�r�mlar�n�n (al�� ve sat��) 
endeks (�MKB-100), piyasa de�eri, i�lem hacmi ve fiyat/kazanç oran� üzerindeki 
etkisi iki a�amal� e�bütünle�me analizi ile test edilmi�tir. E�bütünle�me 
analizinin yap�labilmesi için öncelikle seriler mevsimsellikten ar�nd�r�larak 
dura�an hale getirilmi�tir ve de serilerin birim kök içerip içermediklerine 
bak�lm��t�r. Ayn� dereceden birim kök içeren seriler iki a�amal� e�bütünle�me 
analizine tabi tutulmu�tur. Birim kök içermeyen seriler için regresyon analizi 
yap�lm��t�r. Aralar�nda e�bütünle�me tespit edilemeyen seriler için de nedensellik 
testi yap�lm��t�r. 

 
IV. Bulgular 
4.1. Tan�mlay�c� �statistikler 
Kullan�lan de�i�kenlere ili�kin tan�mlay�c� istatistiklerin yer ald��� Tablo 4.1 ve 
4.2’ye göre 1997-2007 dönemindeki ayl�k ortalamalar: yabanc� yat�r�mc�lar�n 
al��lar� (1638,47 milyon $), yabanc� yat�r�mc�lar�n sat��lar� (1566,50 milyon $), 
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�MKB-100 (954,69), fiyat/kazanç oran� (29,96), i�lem hacmi (10878,71) ve 
borsan�n piyasa de�eri (80957,35 milyon $) �eklinde gerçekle�mi�tir. 
 
 
Tablo 4.1:  Tan�mlay�c� �statistikler 

De�i�kenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum 
Std. 

Sapma. N 

ENDEKS100 954,69 801,94 2413,39 292,41 507,7 128 

FKAZ 29,96 14,38 591,91 5,8 68,3 128 

ISLHAC 
(milyon$) 10878,71 8720,02 34118,25 2117,92 6842,96 128 

PD (milyon$) 80957,35 60112,65 239063,8 24797,32 51625,33 128 

 

 

Tablo 4.2:  Tan�mlay�c� �statistikler (II) 
 YPYALIS (milyon $) YPYSATIS (milyon $) 

Ortalama 1638,47 1566,50 
Medyan 829,56 833,76 
Maksimum 9603,46 9170,67 
Minimum 132,53 118,64 
Std. Sapma. 1704,41 1600,06 
N 128 128 

 
 
�ncelenen dönemde yabanc� portföy yat�r�mlar� dü�ük seviyelere inmesine 

ra�men hiçbir zaman tamamen durmam��t�r. Yabanc�lar bu dönemde al��lar�na 
sürekli olarak devam etmi�lerdir. Yabanc� portföy yat�r�mlar�ndaki al�� ve sat�� 
ortalamas� birbirine oldukça yak�nd�r. Buna göre yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki al��lar� gibi sat��lar� da süreklilik göstermektedir. Tan�mlay�c� 
istatistiklere göre, �MKB’de yabanc� yat�r�mc�lar�n al�� e�ilimlerinin sat�� 
e�ilimlerinden yüksektir. 

 
4.2.   Birim Kök Testi Sonuçlar� 
Tablo 4.3’deki birim kök sonuçlar�na göre Endeks-100, Fiyat/Kazanç Oran�, 
��lem Hacmi, Piyasa De�eri, Yabanc� Portföy Yat�r�mlar� (Al��) ve Yabanc� 
Portföy Yat�r�mlar� (Sat��) serilerinin hepsi birer birim kök ta��maktad�r. Bu 
nedenle de bu seriler birinci farklar�nda dura�and�rlar ve I(1) olarak 
tan�mlanmaktad�rlar. 
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Tablo 4.3:  Geni�letilmi� DF Birim Kök Testi Sonuçlar� 
De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ENDEKS-100 
Düzey 
Birinci Fark 

 
-0,660 
-11,118*** 

F�YAT/KAZANÇ 
Düzey 
Birinci Fark 

 
-2,779 
-7,098*** 

��LEM HACM� 
Düzey 
Birinci Fark 

 
0,674 
-11,531*** 

P�YASA DE�ER� 
Düzey 
Birinci Fark 

 
-0,651 
-12,173*** 

YABANCI PORTFÖY YAT. (ALI�) 
Düzey 
Birinci Fark 

 
1,191 
-10,910*** 

YABANCI PORTFÖY YAT. (SATI�) 
Düzey 
Birinci Fark 

 
0,477 
-10,211 

Not: 1. *** birim kökün varl���na ili�kin bo� hipotezin % 1 hata düzeyinde reddedildi�ini 
göstermektedir.  

        2. Test için MacKinnon’�n (1991) kritik de�erleri kullan�lm��t�r. 
 
 
4.3. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Al��lar�na �li�kin E�bütünle�me 
 Analizi Sonuçlar� 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ve �MKB-100 endeksi, fiyat/kazanç 
oran�, i�lem hacmi ve piyasa de�eri serilerinin birinci dereceden bütünle�ik 
olmalar�n�n anla��lmas�ndan sonra Engle-Granger yönteminin ilk a�amas� olan 
statik uzun dönem regresyon tahminlenmi�tir. Daha sonra, tahminlenen uzun 
dönem regresyon modelinin hata teriminin dura�an olup olmad��� test edilmi�tir. 
Son olarak da hata terimi dura�an olan modeller için Hata Düzeltme 
Mekanizmas�’n�n çal���p çal��mad��� analiz edilmi�tir. E�bütünle�me analizinin 
ilk a�amas�nda tahminlenen uzun dönemli regresyon modelinin sonuçlar�n�n 
yorumlanabilmesi modelden elde edilen hata terimlerinin dura�an ç�kmas�na ve 
hata düzeltme mekanizmas�n�n çal��mas�na ba�l�d�r. Bu nedenle analiz bulgular� 
yorumlan�rken ilk regresyon modeline ili�kin ç�kar�mlar, Engle-Granger 
yönteminin ikinci a�amas� gerçekle�tirildikten ve hata düzeltme mekanizmas�na 
ili�kin beklenen sonuçlar elde edildikten sonra yap�lm��t�r. 
 
4.3.1. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Al��lar� ve �MKB-100 Endeksi 
 �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas� olarak yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki 
al��lar� ve �MKB-100 endeksi aras�ndaki ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir. Söz konusu de�i�kenler aras�ndaki uzun dönemli ili�kinin 
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tahminlendi�i regresyon analizinin sonuçlar� Tablo 4.4.’de gösterilmektedir. 
�MKB-100 ile yabanc� yat�r�mc�lar�n borsada yapm�� olduklar� al��lar aras�ndaki 
e�bütünle�me ili�kisi tahminlenmi� olan regresyon modelinin hata terimlerinin 
dura�an olup olmad���n�n test edilmesiyle analiz edilmi�tir. Model 1.1.1’den 
elde edilen hata terimlerinin birim kök testi sonuçlar�na göre hata terimleri 
dura�and�r [I(0)] (Tablo 4.5.). Bu durumda e�bütünle�me olmad���na dair bo� 
hipotez % 1 hata pay� ile reddedilmektedir. Ba�ka bir ifade ile Engle-Granger 
yönteminin ilk a�amas�, yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ile �MKB-100 
Endeksi aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi oldu�unu göstermektedir. 
  
 
Tablo 4.4: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me  Denklemi (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n 
Al��lar�) 

 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 1.1.1 ENDEKS-100 C logYPY Al�� 

Katsay�  -2017 
(-11,805)*** 

429 
(17,550)***   

R2=0,71 
Düzeltilmi� R2=0,71 
F �statisti�i=307,9 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Tablo 4.5: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
Ut 
Düzey 

 
-2,818*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas� olan hata düzeltme modelinin 
tahminlenmesine ili�kin sonuçlar Tablo 4.6.’da gösterilmi�tir. Hata düzeltme 
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�kmas� beklentilere uygun olarak 
hata düzeltme mekanizmasn�n çal��t���n� göstermektedir. Çünkü, iki de�i�ken 
aras�nda e�bütünle�me ili�kisi oldu�unda hata düzeltme mekanizmas�n�n 
çal��mas� gerekmektedir. Sonuçlara göre, hata düzeltme mekanizmas� uzun 
dönemden sapmalar�n yakla��k olarak 7 ay içinde (1/0,142) düzelece�ini 
göstermektedir. Hata düzeltme mekanizmas�n�n çal��mas�, tahminlenen ilk 
modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna göre yabanc�lar�n 
borsadaki al��lar� �MKB-100 endeksini pozitif yönde etkilemektedir, yabanc� 
yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im �MKB-100 
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endeksinde 429 birimlik bir de�i�ime neden olmaktad�r, �MKB-100 endeksi ile 
yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� aras�nda uzun dönemli bir e�bütünle�me 
ili�kisi vard�r ve bu de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 7 ay 
içerisinde düzelmektedir. 

 
 

Tablo 4.6: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
1.1.2 �ENDEKS-100 �logYPY 

Al�� 
�logYPY 
Al��t-1 

�ENDEKS-100 t-1 u t-1 

Katsay�  185,8 
(6,947)*** 

-193,1 
(29,597)*** 

1,064 
(-6,876)*** 

-0,142 
(-2,748)*** 

R2=0,95 
Düzeltilmi� R2=0,95 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
4.3.2. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Al��lar� ve Fiyat/Kazanç Oran� 
 �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas�nda yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� 
ile fiyat/kazanç oran� aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.7.) ve bu de�i�kenler aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisini 
tespit etmek amac�yla Model 1.2.1’den elde edilen hata terimlerinin birim kök 
içerip içermedi�i test edilmi�tir. Birim kök testi sonuçlar�na göre hata terimi 
birim kök içermemektedir ve dolay�s�yla dura�and�r [I(0)] (Tablo 4.8.). Hata 
teriminin dura�an olmas� e�bütünle�me olmad���na dair bo� hipotezin % 1 hata 
pay� ile reddedildi�ini göstermektedir. Ba�ka bir ifade ile yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki al��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi 
bulunmaktad�r. 
 
 
Tablo 4.7: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me Denklemi (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n 
Al��lar�) 

 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 1.2.1 FKAZ C logYPY ALIS 

Katsay�  89,919 
(2,601)*** 

-8,885 
(-1,795)* 

R2=0,03 
Düzeltilmi� R2=0,02 
F �statisti�i=3,223 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** ve * s�ras�yla % 1 ve % 10 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
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Tablo 4.8: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-5,958*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger iki a�amal� e�bütünle�me yönteminin ikinci a�amas� olan 
hata düzeltme modelinin tahminlenmesine ili�kin sonuçlar Tablo 4.9.’da 
gösterilmi�tir. Hata düzeltme teriminin katsay�s� beklentilere uygun olarak 
negatif ç�km��t�r fakat istatistiksel olarak anlaml� de�ildir. Bu sonuç hata 
düzeltme mekanizmas�n�n çal��mad���n� göstermektedir ve ilk a�amada elde 
edilen e�bütünle�me bulgusunun güvenilirli�ini azaltmaktad�r. Bu nedenle ek 
olarak Granger nedensellik analizi ile çift yönlü bir nedensellik ili�kisi olup 
olmad���n�n tespit edilmesi ve e�bütünle�me ili�kisinin kontrol edilmesi 
gerekmektedir. Yap�lan Granger nedensellik analizi sonucunda yabanc�lar�n 
borsadaki al��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir nedensellik ili�kisi tespit 
edilememi�tir. Elde edilen bulgulara göre yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki 
al��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi yoktur.4 

 
 

Tablo 4.9: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  

Model 1.2.2 �FKAZ �logYPY 
ALIS 

�logYPY 
ALISt-1 

� FKAZt-1 ut-1 

Katsay�  4,514 
(0,631) 

-4,672 
(-0,658) 

1,036 
(4,749)*** 

-0,199 
(-0,889) 

R2=0,71 
Düzeltilmi� R2=0,70 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
4.3.3. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Al��lar� ve ��lem Hacmi �li�kisi 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ile borsada gerçekle�tirilen i�lem hacmi 
aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisinin analiz edilmesinin ilk a�amas� olarak 
de�i�kenler aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile tahminlenmi�tir 
__________________________________________________________________________________________________________________________________ 

4 �MKB’de i�lem gören firmalar 2005’ten itibaren UFRS’ye göre tablo haz�rlamaya ba�lam��lard�r. 
Bu durumun analiz üzerindeki etkilerini tespit etmek amac�yla, 1997-2005 dönemi tekrar analiz 
edilmi�tir. Bulgularda bir de�i�iklik olmam��t�r. 
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(Tablo 4.10.) ve regresyon modelinden (Model 1.3.1) elde edilen hata 
terimlerinin birim kök içerip içermedi�ine bak�lm��t�r. Birim kök testi 
sonuçlar�na göre hata teriminin dura�an oldu�u tespit edilmi�tir [I(0)] (Tablo 
4.11.). Hata terimlerinin dura�an olmas� nedeniyle e�bütünle�me olmad���na dair 
bo� hipotez % 1 seviyesinde reddedilmi�tir. Bu sonuca göre Engle-Granger 
yönteminin ilk a�amas� yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ile borsada 
gerçekle�tirilen i�lem hacmi aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi oldu�unu ortaya 
koymaktad�r. 
 
 
Tablo 4.10: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me Denklemi (��lem Hacmi-Yabanc�lar�n Al��lar�) 
 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 1.3.1 logISL HAC C logYPY ALIS 

Katsay�  4,769 
(33,346)*** 

0,624 
(30,497)*** 

R2=0,88 
Düzeltilmi� R2=0,87 
F �statisti�i=930,05 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
Tablo 4.11: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� (��lem 

Hacmi-Yabanc�lar�n Al��lar�) 
De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-6,070*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas�nda tahminlenen hata düzeltme 
modeline ili�kin sonuçlar Tablo 4.12.’de gösterilmi�tir. Hata teriminin 
katsay�s�n�n negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�kmas� hata düzeltme 
mekanizmas�n�n çal��t���n� göstermektedir. Bunun yan� s�ra hata düzeltme 
mekanizmas� d��ar�dan gelecek bir etki sonucunda uzun dönemden sapmalar�n 
yakla��k olarak 3 ay içinde (1/0,349) düzelece�ini göstermektedir. Hata düzeltme 
mekanizmas�na ili�kin sonuçlar beklentilere uygun oldu�undan, tahminlenen ilk 
regresyon modeli de yorumlanabilmektedir. Buna göre; yabanc�lar�n borsadaki 
al��lar� i�lem hacmini pozitif yönde etkilemektedir, yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki al��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im i�lem hacminde % 
0,624’lük bir de�i�ime neden olmaktad�r, i�lem hacmi ile yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki al��lar� aras�nda uzun dönemli bir e�bütünle�me ili�kisi vard�r ve bu 
de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 3 ay içerisinde 
düzelmektedir. 
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Tablo 4.12: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (��lem Hacmi-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
1.3.2 �logISL HAC �logYPY 

ALIS 
�logYPY 
ALISt-1 

	logISL HACt-1 ut-1 

Katsay�  0,785 
(16,872)*** 

-0,771 
(-14,774)*** 

0,989 
(39,389)*** 

-0,349 
(-4,198)*** 

R2=0,92 
Düzeltilmi� R2=0,92 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

4.3.4. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Al��lar� ve Piyasa De�eri �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas�nda yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� 
ile �MKB’nin piyasa de�eri aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.13.). Daha sonra bu de�i�kenler aras�ndaki 
e�bütünle�me ili�kisini tespit etmek amac�yla Model 1.4.1’den elde edilen hata 
terimlerinin birim kök içerip içermedi�i test edilmi�tir. Birim kök testi 
sonuçlar�na göre hata terimi dura�and�r [I(0)] (Tablo 4.14.). Hata teriminin birim 
kök içermemesi ve dolay�s�yla dura�an olmas� de�i�kenler aras�nda 
e�bütünle�me olmad���na dair bo� hipotezin % 1 hata pay� ile reddedildi�ini 
göstermektedir. Bu sonuca göre Engle-Granger modelinin ilk a�amas� yabanc� 
yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ile piyasa de�eri aras�nda bir e�bütünle�me 
ili�kisi oldu�unu ortaya koymaktad�r. 
 
 
Tablo 4.13: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me Denklemi (Piyasa De�eri-Yabanc�lar�n Al��lar�) 
 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 1.4.1 logPD C logYPY ALIS 

Katsay�  7,405 
(54,223)*** 

0,538 
(27,517)*** 

R2=0,86 
Düzeltilmi� R2=0,86 
F �statisti�i=757,15 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
Tablo 4.14: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (Piyasa De�eri-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-2,792*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
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Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas�nda hata düzeltme modeli 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.15.). Hata düzeltme teriminin katsay�s� beklentilere 
uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�km��t�r ve bu sonuç hata 
düzeltme mekanizmas�n�n çal��t���n� göstermektedir. Sonuçlara göre, hata 
düzeltme mekanizmas� uzun dönemden sapmalar�n yakla��k olarak 6 ay içinde 
(1/0,169) düzelece�ini göstermektedir. Hata düzeltme mekanizmas�n�n çal��mas�, 
tahminlenen ilk modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna göre 
yabanc�lar�n borsadaki al��lar� piyasa de�erini pozitif yönde etkilemektedir ve 
yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im 
piyasa de�erinde % 0,538’lik bir de�i�ime neden olmaktad�r. Ayr�ca piyasa 
de�eri ile yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� aras�nda uzun dönemli bir 
e�bütünle�me ili�kisi vard�r ve bu de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan 
sapmalar 6 ay içerisinde düzelmektedir. 

 
 

Tablo 4.15: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (Piyasa  De�eri-Yabanc�lar�n Al��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
1.4.2 �logPD �logYPY 

ALIS 
�logYPY 
ALIS t-1 

	logPD t-1 u t-1 

Katsay�  0,257 
(9,163)*** 

-0,240 
(-7,992)*** 

0,990 
(98,418)*** 

-0,169 
(-3,419)*** 

R2=0,96 
Düzeltilmi� R2=0,96 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 

 

4.4. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Sat��lar�na �li�kin E�bütünle�me 
 Analizi Sonuçlar� 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ve �MKB-100 endeksi, �MKB-30 
endeksi, �MKB-tüm endeksi, borsada i�lem gören firma say�s�, fiyat/kazanç 
oran�, borsada gerçekle�tirilen i�lem adedi ile i�lem hacmi, piyasa de�eri ve 
temettü verimlili�i serilerinin birinci dereceden bütünle�ik olmalar�n�n 
anla��lmas�ndan sonra Engle-Granger yönteminin ilk a�amas� olan statik uzun 
dönem regresyon tahminlenmi�tir. Daha sonra, tahminlenen uzun dönem 
regresyon modelinin hata teriminin dura�an olup olmad��� test edilmi�tir. Son 
olarak da hata terimi dura�an olan modeller için Hata Düzeltme 
Mekanizmas�’n�n çal���p çal��mad��� analiz edilmi�tir. 
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4.4.1.  Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Sat��lar� ve �MKB-100 Endeksi 
 �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas� olarak yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki 
sat��lar� ve �MKB-100 endeksi aras�ndaki ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir. Söz konusu de�i�kenler aras�ndaki uzun dönemli ili�kinin 
tahminlendi�i regresyon analizinin sonuçlar� Tablo 4.16’da gösterilmektedir. 
�MKB-100 endeksi ile yabanc� yat�r�mc�lar�n borsada yapm�� olduklar� sat��lar 
aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisi, tahminlenmi� olan regresyon modelinin (Model 
2.1.1.) hata terimlerinin dura�an olup olmad���n�n test edilmesiyle analiz 
edilmi�tir ve hata terimlerinin dura�an oldu�u tespit edilmi�tir [I(0)] (Tablo 
4.17.). Bu durumda e�bütünle�me olmad���na dair bo� hipotez % 1 hata pay� ile 
reddedilmektedir. Ba�ka bir ifade ile Engle-Granger yönteminin ilk a�amas�, 
yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ile �MKB-100 Endeksi aras�nda bir 
e�bütünle�me ili�kisi oldu�unu göstermektedir. 
 
 
Tablo 4.16: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me Denklemi (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n 
Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 2.1.1 ENDEKS-100 C logYPY SATIS 

Katsay�  2096,7 
(-12,837)*** 

-442,86 
(18,852)*** 

R2=0,73 
Düzeltilmi� R2=0,73 
F �statisti�i=355,40 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Tablo 4.17: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
u t-1 
Düzey 

 
-2,525*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas� olan hata düzeltme modelinin 
tahminlenmesine ili�kin sonuçlar Tablo 4.18.’de gösterilmi�tir. Hata düzeltme 
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�kmas� beklentilere uygun olarak 
hata düzeltme mekanizmasn�n çal��t���n� göstermektedir. Çünkü, iki de�i�ken 
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aras�nda e�bütünle�me ili�kisi oldu�unda hata düzeltme mekanizmas�n�n 
çal��mas� gerekmektedir. Sonuçlara göre, hata düzeltme mekanizmas� uzun 
dönemden sapmalar�n yakla��k olarak 8 ay içinde (1/0,124) düzelece�ini 
göstermektedir. Hata düzeltme mekanizmas�n�n çal��mas�, tahminlenen ilk 
modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna göre yabanc�lar�n 
borsadaki sat��lar� �MKB-100 endeksini negatif yönde etkilemektedir, yabanc� 
yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im �MKB-
100 endeksinde 443 birimlik bir de�i�ime neden olmaktad�r, �MKB-100 endeksi 
ile yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� aras�nda uzun dönemli bir 
e�bütünle�me ili�kisi vard�r ve bu de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan 
sapmalar 8 ay içerisinde düzelmektedir. 

 
 

Tablo 4.18: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
 Modeli (�MKB-100 Endeksi-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
2.1.2 �ENDEKS-100 �logYPY 

SATIS 
�logYPY 
SATISt-1 

�ENDEKS-100t-1 ut-1 

Katsay�  -157,92 
(5,319)*** 

162,39 
(-5,230)*** 

1,043 
(28,045)*** 

-0,124 
(-2,166)** 

R2=0,94 
Düzeltilmi� R2=0,94 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** ve ** s�ras�yla % 1 ve % 5 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
4.4.2. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Sat��lar� ve Fiyat/Kazanç Oran� 
 �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas�nda yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� 
ile fiyat/kazanç oran� aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.19.) ve bu de�i�kenler aras�ndaki e�bütünle�me 
ili�kisini tespit etmek amac�yla Model 2.2.1’den elde edilen hata terimlerinin 
birim kök içerip içermedi�i test edilmi�tir. Birim kök testi sonuçlar�na göre hata 
terimi birim kök içermemektedir ve dolay�s�yla dura�and�r [I(0)] (Tablo 4.20.). 
Hata teriminin dura�an olmas� e�bütünle�me olmad���na dair bo� hipotezin % 1 
hata pay� ile reddedildi�ini göstermektedir. Ba�ka bir ifade ile yabanc� 
yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir e�bütünle�me 
ili�kisi bulunmaktad�r. 
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Tablo 4.19: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 
E�bütünle�me Denklemi (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n 
Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 2.2.1 FKAZ C logYPY SATIS 

Katsay�  -91,419 
(2,629)*** 

9,143 
(-1,828)* 

R2=0,02 
Düzeltilmi� R2=0,03 
F �statisti�i=3,34 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** ve * s�ras�yla % 1 ve % 10 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
Tablo 4.20: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-2,986*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger iki a�amal� e�bütünle�me yönteminin ikinci a�amas� olan 
hata düzeltme modelinin tahminlenmesine ili�kin sonuçlar Tablo 4.21.’de 
gösterilmi�tir. Hata düzeltme teriminin katsay�s� beklentilere uygun olarak 
negatif ç�km��t�r fakat istatistiksel olarak anlaml� de�ildir. Bu sonuç hata 
düzeltme mekanizmas�n�n çal��mad���n� göstermektedir ve ilk a�amada elde 
edilen e�bütünle�me bulgusunun güvenilirli�ini azaltmaktad�r. Bu nedenle ek 
olarak Granger nedensellik analizi ile çift yönlü bir nedensellik ili�kisi olup 
olmad���n�n tespit edilmesi ve e�bütünle�me ili�kisinin kontrol edilmesi 
gerekmektedir. Yap�lan Granger nedensellik analizi sonucunda yabanc�lar�n 
borsadaki sat��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir nedensellik ili�kisi tespit 
edilememi�tir. Elde edilen bulgulara göre yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki 
sat��lar� ile fiyat/kazanç oran� aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi yoktur.5 

 
 
 
 
 

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 

5 �MKB’de i�lem gören firmalar 2005’ten itibaren UFRS’ye göre tablo haz�rlamaya ba�lam��lard�r. 
Bu durumun analiz üzerindeki etkilerini tespit etmek amac�yla, 1997-2005 dönemi tekrar analiz 
edilmi�tir. Bulgularda bir de�i�iklik olmam��t�r. 
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Tablo 4.21: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (Fiyat/Kazanç Oran�-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
2.2.2 �FKAZ �logYPY 

SATIS 
�logYPY 
SATISt-1 

�FKAZt-1 ut-1 

Katsay�  6,875 
(0,949) 

-7,212 
(-1,004) 

1,076 
(4,999)*** 

-0,241 
(-1,092) 

R2=0,71 
Düzeltilmi� R2=0,70 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

4.4.3. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Sat��lar� ve ��lem Hacmi �li�kisi 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ile borsada gerçekle�tirilen i�lem 
hacmi aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisinin analiz edilmesinin ilk a�amas� olarak 
de�i�kenler aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile tahminlenmi�tir 
(Tablo 4.22.) ve regresyon modelinden (Model 2.3.1) elde edilen hata 
terimlerinin birim kök içerip içermedi�ine bak�lm��t�r. Birim kök testi 
sonuçlar�na göre hata teriminin dura�an oldu�u tespit edilmi�tir [I(0)] (Tablo 
4.23.). Hata terimlerinin dura�an olmas� nedeniyle e�bütünle�me olmad���na dair 
bo� hipotez % 1 seviyesinde reddedilmi�tir. Bu sonuca göre Engle-Granger 
yönteminin ilk a�amas� yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ile borsada 
gerçekle�tirilen i�lem hacmi aras�nda bir e�bütünle�me ili�kisi oldu�unu ortaya 
koymaktad�r. 
 
 
Tablo 4.22: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 

E�bütünle�me Denklemi (��lem Hacmi-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 
 Ba��ml� De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  
Model 2.3.1 ISL HAC C logYPY SATIS 

Katsay�  4,66 
(37,529)*** 

-0,642 
(35,911)*** 

R2=0,91 
Düzeltilmi� R2=0,91 
F �statisti�i=1289,61 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 
Tablo 4.23: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (��lem Hacmi-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-7,099*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
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Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas�nda tahminlenen hata düzeltme 
modeline ili�kin sonuçlar Tablo 4.24.’de gösterilmi�tir. Hata teriminin 
katsay�s�n�n negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�kmas� hata düzeltme 
mekanizmas�n�n çal��t���n� göstermektedir. Bunun yan� s�ra hata düzeltme 
mekanizmas� d��ar�dan gelecek bir etki sonucunda uzun dönemden sapmalar�n 
yakla��k olarak 2 ay içinde (1/0,499) düzelece�ini göstermektedir. Hata düzeltme 
mekanizmas�na ili�kin sonuçlar beklentilere uygun oldu�undan, tahminlenen ilk 
regresyon modeli de yorumlanabilmektedir. Buna göre; yabanc�lar�n borsadaki 
sat��lar� i�lem hacmini negatif yönde etkilemektedir, yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki sat��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im i�lem hacminde % 
0,642’lik bir de�i�ime neden olmaktad�r, i�lem hacmi ile yabanc� yat�r�mc�lar�n 
borsadaki sat��lar� aras�nda uzun dönemli bir e�bütünle�me ili�kisi vard�r ve bu 
de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 2 ay içerisinde 
düzelmektedir. 

 
 

Tablo 4.24: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (��lem Hacmi-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  
Model 
2.3.2 

�logISL 
HAC 

�logYPY 
SATIS 

�logYPY 
SATISt-1 

�logISL HACt-

1 
ut-1 

Katsay�  -0,820 
(19,873)*** 

0,832 
(-17,579)*** 

1,009 
(43,198)*** 

-0,499 
(-6,049)*** 

R2=0,94 
Düzeltilmi� R2=0,93 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

4.4.4. Yabanc� Yat�r�mc�lar�n Borsadaki Sat��lar� ve Piyasa De�eri �li�kisi 
E�bütünle�me analizinin ilk a�amas�nda yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� 
ile piyasa de�eri aras�ndaki uzun dönemli ili�ki regresyon analizi ile 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.25.). Daha sonra bu de�i�kenler aras�ndaki 
e�bütünle�me ili�kisini tespit etmek amac�yla Model 2.4.1’den elde edilen hata 
terimlerinin birim kök içerip içermedi�i test edilmi�tir. Birim kök testi 
sonuçlar�na göre hata terimi dura�and�r [I(0)] (Tablo 4.26.). Hata teriminin birim 
kök içermemesi ve dolay�s�yla dura�an olmas� de�i�kenler aras�nda 
e�bütünle�me olmad���na dair bo� hipotezin % 1 hata pay� ile reddedildi�ini 
göstermektedir. Bu sonuca göre Engle-Granger modelinin ilk a�amas� yabanc� 
yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� ile piyasa de�eri aras�nda bir e�bütünle�me 
ili�kisi oldu�unu ortaya koymaktad�r. 
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Tablo 4.25: Engle-Granger Yönteminin �lk A�amas�: Uzun Dönemli 
 E�bütünle�me Denklemi (Piyasa De�eri-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

 Ba��ml� 
De�i�ken Sabit Ba��ms�z De�i�ken  

Model 2.4.1 logPD C logYPY SATIS 

Katsay�  7,352 
(56,134)*** 

-0,548 
(29,101)*** 

R2=0,87 
Düzeltilmi� R2=0,87 
F �statisti�i=846,89 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Tablo 4.26: Hata Terimine �li�kin Geni�letilmi� DF Testi Sonuçlar� 
 (Piyasa De�eri-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

De�i�ken Geni�letilmi� DF Test �statisti�i (Trendsiz) 
ut 
Düzey 

 
-3,189*** 

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

Engle-Granger yönteminin ikinci a�amas�nda hata düzeltme modeli 
tahminlenmi�tir (Tablo 4.27.). Hata düzeltme teriminin katsay�s� beklentilere 
uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlaml� ç�km��t�r ve bu sonuç hata 
düzeltme mekanizmas�n�n çal��t���n� göstermektedir. Sonuçlara göre, hata 
düzeltme mekanizmas� uzun dönemden sapmalar�n yakla��k olarak 5 ay içinde 
(1/0,190) düzelece�ini göstermektedir. Hata düzeltme mekanizmas�n�n çal��mas�, 
tahminlenen ilk modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna göre 
yabanc�lar�n borsadaki sat��lar� piyasa de�erini negatif yönde etkilemektedir ve 
yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar�nda meydana gelecek % 1’lik de�i�im 
piyasa de�erinde % 0,548’lik bir de�i�ime neden olmaktad�r. Ayr�ca piyasa 
de�eri ile yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki sat��lar� aras�nda uzun dönemli bir 
e�bütünle�me ili�kisi vard�r ve bu de�i�kenler d���nda bir nedenden kaynaklanan 
sapmalar 5 ay içerisinde düzelmektedir. 
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Tablo 4.27: Engle-Granger Yönteminin �kinci A�amas�: Hata Düzeltme 
Modeli (Piyasa De�eri-Yabanc�lar�n Sat��lar�) 

 Ba��ml� De�. Ba��ms�z De�i�ken  

Model 2.4.2 �logPD �logYPY SATIS �logYPY 
SATISt-1 

�logPDt-1 ut-1 

Katsay�  -0,229 
(6,939)*** 

0,220 
(-6,286)*** 

0,995 
(88,281)*** 

-0,190 
(-3,186)*** 

R2=0,95 
Düzeltilmi� R2=0,95 

Not: 1. Parantez içerisindeki de�erler t istatistikleridir. 
        2. *** % 1 seviyesinde anlaml� oldu�unu göstermektedir. 
 
 

V. Sonuç 
Çal��man�n amac� yabanc� yat�r�mc�lar�n �MKB üzerindeki etkilerini 
incelemektir. Çal��mada �MKB’ye ili�kin olarak incelenen de�i�kenler; �MKB-
100 endeksi, fiyat/kazanç oran�, i�lem hacmi ve �MKB’nin piyasa de�eridir. 
Yabanc� yat�r�m ise borsadaki al�� ve sat�� olmak üzere iki alt ba�l�k alt�nda ele 
al�nm��t�r. Çal��ma, 1997-Ocak ve 2007-A�ustos dönemini kapsamaktad�r. 

Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsa üzerindeki etkisi Engle-Granger iki a�amal� 
e�bütünle�me analizi ile analiz edilmi�tir. Modelden elde edilen bulgularla hem 
yabanc� yat�r�m çe�itlerinin �MKB’ye ili�kin de�i�kenler üzerindeki etkisi ortaya 
konmu�, uzun dönemde de�i�kenler aras�nda bir ili�ki olup olmad��� tespit 
edilmi� ve de�i�kenler aras�ndaki ili�kide uzun dönemde olu�acak bir sapman�n 
etkisinin ne kadar sürede ortadan kalkaca�� belirlenmi�tir. 

Yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ve sat��lar� ile �MKB de�i�kenleri 
aras�ndaki ili�kiye yönelik iki a�amal� e�bütünle�me analizi sonuçlar�na göre 
yabanc� yat�r�mc�lar�n hisse senedi al��lar� ve sat��lar�yla �MKB-100 endeksi, 
i�lem hacmi ve piyasa de�eri aras�nda uzun dönemli bir e�bütünle�me ili�kisi 
bulunmaktad�r.  

Yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar� ve sat��lar� için tespit edilen hata düzeltme 
mekanizmas�na ili�kin sonuçlar kar��la�t�r�ld���nda, yabanc�lar�n sat��lar�yla 
�MKB-100 aras�ndaki ili�kide ya�anacak uzun dönemdeki bir bozulman�n 
yabanc�lar�n al��lar� ile endeks aras�ndaki ili�kideki sapmaya göre daha uzun 
sürede düzeldi�i görülmektedir. Piyasa de�eri ve i�lem hacmi için ise tam tersi 
bir durum söz konusudur. Bu sonuçlara göre, yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki 
sat��lar� ile endeks aras�ndaki ili�ki ve yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar� ile piyasa 
de�eri ve i�lem hacmi aras�ndaki ili�ki d��sal durumlara kar�� daha duyarl�d�rlar. 
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Bu nedenle bir kriz an�nda bu ili�kilerde ya�anacak bir bozulman�n etkisi de daha 
uzun sürecektir. 

Yabanc� yat�r�mc�lar�n al�� ve sat��lar�yla �MKB’ye ili�kin de�i�kenler 
aras�nda tespit edilen güçlü ili�ki ve etkile�im kanun koyucular�n yabanc� 
yat�r�mc�larla ilgili düzenleme yaparken bu düzenlemelerin olas� etkilerini göz 
önünde bulundurmalar� gerekti�ini de göstermektedir. Ayr�ca, yabanc� 
yat�r�mc�lar�n �MKB’de i�lem gören hisse senetleri içerisindeki paylar�n�n 
yüksek olmas� nedeniyle borsa üzerindeki etkileri oldukça büyüktür. Yat�r�mc� 
say�s�n�n az olmas� ve daha da önemlisi belirli say�da yabanc� yat�r�mc�n�n 
(özellikle yabanc� fonlarda ve tüzel ki�ilerde) elde tuttuklar� portföylerin 
de�erinin piyasadaki toplam portföy de�erine oran�n�n yüksek olmas� nedeniyle 
yabanc� yat�r�mc�lar�n al��lar� ve sat��lar�n�n piyasa üzerindeki etkileri daha çok 
hissedilmektedir. Son olarak endeksle yabanc� yat�r�mc�lar aras�ndaki ili�ki 
firmalar�n sermaye maliyetlerine yönelik ç�kar�mlarda bulunulmas�n� 
sa�lamaktad�r. Buna göre, yabanc� yat�r�mc�lar�n borsadaki al��lar� ile �MKB-
100 aras�ndaki uzun dönemli pozitif ili�ki sayesinde yabanc� yat�r�mc�lar�n 
al��lar� artt�kça hisslerin fiyatlar� yükselmekte ve endeks de bu yükseli�e paralel 
olarak artmaktad�r. Fiyatlardaki art�� firmalar�n sermaye maliyetini dolayl� olarak 
etkilemektedir. 
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EK 
Birim Kök Testi, E�bütünle�me Analizi ve Nedensellik Analizi 
Birim Kök Testleri 
Bir stokastik e�itli�in zaman serisi özelli�i göstermesi için gerekli ko�ullar 
de�i�kenlerin trend özelli�i ta��mas�na ba�l�d�r. E�er de�i�kenler trend özelli�i 
ta��yorsa bu statik model uzun dönemli bir modeldir (Vogelvang, 2005). 

�statistiksel varsay�mlara uygun bir ekonometrik model olu�turabilmek için 
de�i�kenlerin trend özelli�i ta��y�p ta��mad�klar�n�n bilinmesi gerekmektedir. 
E�er de�i�kenler trend özelli�i ta��yorlarsa bunun ne tür bir trend oldu�unun 
(deterministik veya stokastik) ara�t�r�lmas� gerekir. N gözlemli stokastik süreç n 
say�da rastgele de�i�ken içerir. Bu rastgele de�i�kenler ba��ms�z bir da��l�m 
göstermezler. Zaman serisi gerçekte bir zaman kesitidir. Bir zaman serisinin 
trendi zaman ile ba�lant�l� olarak lineer özellik gösteriyorsa gözlemlerin ilk 
fark�n�n al�nmas� süreci dura�an hale getirmek için yeterlidir. Lineer trend 
özelli�i ta��yan bir zaman serisi de�i�keni (Yt) a�a��daki gibi ifade edilmektedir 
(Vogelvang, 2005): 

 
Yt=a0+a1t+ut                    (1) 

 

Bu seri a�a��daki �ekilde düzeltilerek dura�an hale getirilir: 
 

Yt-a0-a1t=ut    (2) 

 

Daha sonra tüm yönlere hareket eden bir rassal yürüyü� süreci olarak 
de�erlendirilir ve a�a��daki e�itlik olu�turulur:  

 
Yt=Yt-1+ut                                        (3) 

 

Bu süreç, ortalama aç�s�ndan dura�and�r fakat varyans aç�s�ndan rassal 
de�ildir. Bu nedenle bir gecikme operatörü eklenerek yukar�daki e�itlik tekrar 
yaz�l�r: 

 
Yt=[1/(1-L)] u                                   (4) 

 

Bir sabit terim eklenerek rassal yürüyü� süreci geni�letilelir. Böylece 
dura�an olmayan bir de�i�kenin stokastik trendi a�a��daki �ekilde ifade edilir: 
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Yt=�0+Yt-1+ut    (5) 

 
Bu e�itli�in dura�an bir süreç olarak ifadesi ise �u �ekildedir: 

 
Yt=�1Yt-1+ut    (6) 

 
Buradaki bo� hipotez (H0) �1=1 �eklindedir. 
E�er �1’in de�eri 1’e e�itse Yt de�i�keni bir dönem önceki de�erinden 

etkileniyor demektir. b’nin de�eri 1’den küçükse Yt üzerinde önceki dönemin 
etkisi vard�r fakat bu etki k�sa bir dönem sonunda ortadan kalkmaktad�r 
(MacKinnon, 1991). 

Bir zaman serisinin trend özelli�i ta��y�p ta��mad��� ve birim kök say�s� 
serilerin grafiklerinin incelenmesi yoluyla veya birim kök testleri ile tespit 
edilmektedir. Bir serinin her dönemde ald��� de�erin önceki de�eriyle 
regresyonunun yap�lmas� birim kök tespiti için yeterlidir (Gökta�, 2005). Birim 
kök testleri: Dickey-Fuller, geni�letilmi� Dickey-Fuller , Philips-Perron, Ng-
Perron testleridir. En yayg�n olarak kullan�lan birim kök testleri Dickey-Fuller ve 
geni�letilmi� Dickey-Fuller testleridir. Geni�letilmi� Dickey-Fuller testi ba��ml� 
de�i�kenin gecikmeli de�erlerini de modele dahil etmektedir ve sürecin p’inci 
dereceden otoregresif oldu�unu varsaymaktad�r (Sevültekin ve Nargeleçekenler, 
2005). Hata terimlerinde otokorelasyon olmas� olas�l��� ve zaman serilerinin 
tümünün birinci dereceden otoregresif süreçler �eklinde ifade edilememe 
olas�l��� oldu�u için bu çal��mada geni�letilmi� Dickey-Fuller testi kullan�lm��t�r. 

Ekonometride birim köke sahip olan zaman serileri, rassal yürüyü� zaman 
serisi olarak adland�r�lmaktad�r. Finansal zaman serileri de rassal yürüyü� zaman 
serileridir ve bu nedenle genellikle dura�an olmayan serilerdir (Kutlar, 1998). 

Birim kök testi ile analiz edilen serilerin birim kök ta��d�klar� tespit edilirse 
[I(1)] dura�an hale getirilmelidirler. E�bütünle�me analizi bu i�lemden sonra 
yap�lmal�d�r. Birim kök say�s� bütünle�me derecesini göstermektedir. Dura�an 
seriler I(0) �eklinde, “d” say�da birim kök içeren seriler I(d) olarak 
gösterilmektedir. 

 
E�bütünle�me Analizi ve Nedensellik Analizi 
E�bütünle�me analizi birim kök ili�kisini de dikkate alarak uzun dönemli 
parametrelerin tahmin edilmesini sa�lar. E�bütünle�me analizine göre, e�er iki 
(veya daha fazla) seri uzun dönemde bir denge ili�kisi olu�turmak için 
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birbirleriyle ili�kili iseler, bu serilerin kendileri stokastik trendler içerseler bile 
zaman içerisinde birlikte hareket edebileceklerdir ve aralar�ndaki fark da sabit 
olabilecektir. Bu nedenle e�bütünle�me, bir sistemin zaman içerisinde yakla�t��� 
uzun vadeli dengeyi taklit eder ve ona benzer. E�bütünle�menin tespit edilmesi 
halinde, dura�an olmayan de�i�kenler içeren regresyonlar bir anlam ifade 
etmektedir ve regresyon analizi bu de�i�kenlerin uzun dönemli ili�kileri 
hakk�nda anlaml� bir bilgi vermektedir. E�er e�bütünle�me tespit edilmezse sahte 
korelasyon sorunu var demektir (Harris, 1995). 

Engle ve Granger’a (1987) göre X ve Y gibi iki zaman serisi a�a��da 
belirtilen ko�ullar� sa�lad�klar�nda (d, b)’inci dereceden e�bütünle�iktir: (d>b>0) 

 
Xt, Yt ~ CI (d, b) olmak üzere, 

 
�ki serinin ayn� dereceden entegre [I(d)] olmas� (ba��ms�z de�i�kenin I(0) 

olmas� halinde ba��ml� de�i�kenin de I(0) olmas�), de�i�kenler aras�ndaki ili�kiyi 
ortaya koyan regresyon analizinin uzun dönem hata terimlerinin dura�an [a1Xt + 
a2Yt I(d-b)] olmas� gerekmektedir. 

Burada (a1, a2) vektörü e�bütünle�tirici vektör olarak adland�r�lmaktad�r 
(Utkulu, 1998). 

Regresyon modelinin a�a��daki gibi oldu�u varsay�ld���nda (�nsel, 2004): 
 

Xt=�Yt+ut    (7) 

 
Xt’nin I(0) ve Yt’nin I(1) olmas� halinde Xt ile Yt aras�ndaki ili�ki bir anlam 

ifade etmez. Her iki seri de ayn� dereceden bütünle�ik olmal�d�r. Model a�a��daki 
gibi oldu�unda: 

 
Yt=�Xt+ut    (8) 

 
Xt ve Yt I(1) serileri ise iki de�i�ken aras�ndaki ili�ki lineer bir 

kombinasyonu göstermektedir. Bu nedenle e�er bir I(d) de�i�ken seti daha dü�ük 
dereceden bir bütünle�meye sahip olan bir lineer kombinasyon içeriyorsa, 
buradaki vektör e�bütünle�me vektörü olarak adland�r�lmaktad�r. Dura�an bir 
kombinasyonun katsay� vektörü de�i�kenler aras�nda e�bütünle�meye neden 
olmaktad�r. E�bütünle�me vektörü; Hata Düzeltme Modeli Yakla��m�, Engle ve 
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Granger �ki A�amal� Yakla��m�, Engle ve Yoo Üç A�amal� Yakla��m�, Johansen 
Maksimum Olabilirlik Yakla��m�, VAR Yöntemi ve Vektör Hata Düzeltme 
Modeli ile tahmin edilebilmektedir. Bu çal��mada Engle ve Granger’�n iki 
a�amal� e�bütünle�me analizi kullan�lm��t�r. Bu yöntem de�i�kenler aras�ndaki 
uzun dönemli ili�kiyi tespit etmek amac�yla literatürde ençok kullan�lan 
yöntemlerden birisidir. �kiden çok de�i�ken aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisinin 
tespit edilmesinde bu yöntem zaman zaman sorun ç�karabilmektedir fakat iki 
de�i�ken aras�ndaki e�bütünle�me ili�kileri aç�s�ndan bir sorun yoktur. Bu 
yönteme göre, incelenecek olan zaman serilerinin birim kök içerip 
içermediklerine daha önce aç�klanm�� olan birim kök testleri ile bak�lmakta ve 
ayn� dereceden birim kök içerdikleri tespit edildikten sonra de�i�kenler 
aras�ndaki uzun dönemli ili�ki tahmin edilmektedir (Enders, 1995): 

 
Xt=�0+�1Yt+ut    (9) 

 
Bu modelden elde edilen hata teriminin dura�an olmas� halinde de�i�kenler 

aras�nda e�bütünle�me var demektir. Hata teriminin otoregresyonu ele 
al�nd���nda: 

 
�ût=a1 ût-1 +�t    (10) 

 
Burada bo� hipotez a1=0’d�r. Bo� hipotezin reddedilememesi halinde hata 

terimi serisi birim kök içeriyor demektir. bu durumda da Xt ile Yt aras�nda 
e�bütünle�me yoktur. Ba�ka bir ifadeyle e�er a1=0 bo� hipotezini reddetmek 
mümkün de�ilse de�i�kenler aras�nda e�bütünle�me yoktur hipotezi de 
reddedilemez. E�er hata terimi serisi birim kök içermiyorsa (dura�ansa) ve Xt ile 
Yt serileri I(d) ise bu seriler (d,d) derecesinden e�bütünle�iktirler. �kiden fazla 
de�i�ken olmas� halinde hata terimi serisinin dura�anl���n� test etmede Dickey-
Fuller testi yetersiz kalabilmektedir ve bu durumda Engle ve Yoo (1987) 
taraf�nda haz�rlanan tablo de�erleri kullan�lmaktad�r. 

E�bütünle�menin olmas� durumunda de�i�kenler aras�ndaki ili�kinin 
parametreleri tutarl� olmaktad�r. Ayr�ca, uzun dönemli e�bütünle�me ili�kisinin 
tespit edildi�i de�i�kenler aras�nda Hata Düzeltme Mekanizmas�’n�n çal���p 
çal��mad���na bak�larak aralar�ndaki k�sa dönemli ili�kiye yönelik ç�kar�mlarda 
bulunulabilmektedir. Bu durumda Hata Düzeltme Modeli tahmin edilmektedir. 
Hata Düzeltme Modeli a�a��daki gibidir (Enders, 1995): 
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�Xt=a1+ay (Xt-1- �1Yt-1) + �a11 (i) �Xt-1+ �a12 (i) �Yt-1+ �t (11) 

 
De�i�kenler aras�nda e�bütünle�menin olmas� halinde hata terimi serisi de 

analize dahil edilebilmekte ve Hata Düzeltme Modeli’nde kullan�labilmektedir: 
 

�Xt=a1+ay ût-1 + �a11 (i) �Xt-1+ �a12 (i) �Yt-1+ �t  (12) 

 
Yukar�daki modelde hata teriminin katsay�s� -1 ile 0 aras�nda de�er almal� 

ve istatistiksel olarak anlaml� ç�kmal�d�r. Aksi takdirde Hata Düzeltme Modeli 
çal��m�yor demektir. Ayr�ca, “1/hata teriminin katsay�s�” verisi de ba��ml� 
de�i�kenin ne kadar sürede düzeldi�ini göstermektedir. Katsay�n�n büyük olmas� 
halinde hata düzeltme süresi k�salmaktad�r. 

�ki a�amal� e�bütünle�me analizinde ayr�ca regresyon analizi de 
kullan�lmaktad�r. Regresyon analizinde bir de�i�kende olu�an de�i�imler, bu 
de�i�keni etkileyen ba�ka bir de�i�ken veya de�i�kenler taraf�ndan 
aç�klanmaktad�r. Tek bir de�i�kenin bu de�i�imleri aç�klamas�na basit regresyon 
denmektedir. �ki de�i�ken aras�ndaki ili�inin do�rudal oldu�unu varsay�p, bu 
�ekilde aç�klayan regresyon modeline basit do�rusal regresyon modeli 
denmektedir. Bu model, bir de�i�kendeki de�i�imleri ba�ka bir de�i�kenle 
aç�klamaktad�r. De�i�kenler aras�ndaki ili�ki matematiksel bir fonksiyonla ortaya 
konmaktad�r. Ba��ms�z de�i�kenin katsay�s�n�n i�areti de�i�kenler aras�ndaki 
ili�kinin yönünü göstermektedir. Fakat ili�kinin derecesi (kuvvetli veya zay�f 
olmas�) ile ilgili bir bilgi vermemektedir. De�i�kenler aras�ndaki ili�kinin 
derecesini gösteren korelasyondur (Güri� ve Ça�layan, 2005). 

�ki a�amal� e�bütünle�me analizinde hata düzeltme mekanizmas�n�n 
çal��mamas� halinde ilk a�amada tespit edilen e�bütünle�me ili�kisine ili�kin 
bulguyu kuvvetlendirmek amac�yla nedensellik analizi yap�lm��t�r. Nedensellik 
analizi, bir de�i�kendeki (Y1) de�i�ikli�in ba�ka bir de�i�kendeki (Y2) 
de�i�ikliklere neden olup olmad��� sorusunu yan�tlamaya çal��maktad�r. Granger 
nedenselli�i asl�nda bir de�i�kenin bugünkü de�eriyle di�er de�i�kenin 
(de�i�kenlerin) gecikmeli de�erleri aras�ndaki korelasyondur. Fakat bir 
de�i�kenin hareketinin di�erinin hareketine neden oldu�u anlam�na 
gelmemektedir. Buradaki argümana göre, e�er Y1 Y2’ye neden olursa, Y1’in 
gecikmeli de�erleri Y2’nin e�itli�inde anlaml� bir de�ere sahip olmal�d�r. 
Sonuçlar�n bu �ekilde ç�kmas� halinde bu durum Y1 Y2’nin Granger nedenidir 
�eklinde ifade edilmektedir. Bu ili�kinin yan� s�ra Y2’nin gecikmeli de�erlerinin 
Y1’in e�itli�inde anlaml� olmas� halinde de Y1 ve Y2 aras�nda iki yönlü bir ili�ki 
var demektir (Brooks, 2004). 
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GLOBAL SERMAYE P�YASALARI 

2009 y�l� sonu itibariyle, dünya ekonomisi tekrar büyümeye ba�lam�� ve finans 
piyasalar�nda beklenenden daha fazla geli�me meydana gelmi�tir. 2009 y�l�nda 
üretimdeki h�zl� dü�ü�ün ard�ndan 2010 y�l� için global ekonominin % 4 oran�nda 
büyüyece�i tahmin edilmektedir. Toparlanma sürecinde güçlü devlet politikalar� 
etkili olurken, geli�mi� ve geli�mekte olan ülkelerdeki faiz oranlar�n�n en dü�ük 
seviyelere indi�i parasal politikalar da katk�da bulunmu�tur. Ekonomileri 
geli�mi� bir çok ülkede i�sizlik oran�n�n artmas� ile ekonomideki iyile�me 
sürecinin yava� ilerleyece�i tahmin edilmektedir. 2010 y�l�nda geli�mekte olan 
ekonomilerde reel GSY�H’n�n yakla��k % 5 oran�nda büyümesi beklenmektedir. 
Global ekonominin toparlanma sürecine Çin, Hindistan ve geli�mekte olan bir 
çok Asya ülkeleri öncülük etmektedir.                 

Kredi piyasas�nda devam eden zorluklara ra�men ekonomik aktivitedeki 
geli�melere paralel olarak finansal piyasalarda da iyile�me gözlemlenmi�tir. 
Dü�ük faiz politikalar� ile ekonomide toparlanma beklentileri piyasalardaki 
hareketllili�i art�r�rken, geli�mekte olan ülkelere de uluslararas� sermaye ak���nda 
canlanma meydana gelmi�tir. 2009 y�l�n�n ilk çeyre�inden itibaren, hisse 
senetleri piyasalar�nda yüksek art��lar meydana gelmi�, �irket tahvilleri ihraçlar� 
rekor seviyelere ula�m��t�r.                  

29 Aral�k 2009 tarihi itibariyle, 2009 y�l� ba��na göre, geli�mi� piyasalara ait 
endekslerden Nikkei-225 (%21,5), FTSE-100 (%39,9), DJIA (%20,2), DAX 
(%31,1) oranlar�nda ABD dolar� baz�nda de�i�mi�tir. Ayn� dönemde, geli�mekte 
olan piyasalar�n ABD dolar� bazl� getirileri kar��la�t�r�ld���nda en yüksek 
getiriler: Brezilya (%142,6), Rusya (%128,7), Çin (%125,8), Endonezya 
(%114,0) ve Türkiye (%97,7) borsalar�n�n endekslerinde gerçekle�irken; dolar 
bazl� en dü�ük getiriler: Suudi Arabistan (%27,6), Yunanistan (%28,9) ve M�s�r 
(%36,5) borsalar�nda olu�tu. Geli�mekte olan piyasalar F/K oranlar� aç�s�ndan 
kar��la�t�r�ld���nda, Aral�k 2009 sonu itibariyle en yüksek oranlar Polonya 
(42,2), Peru (28,6), Endonezya (27,8), ve Hindistan (23,2) borsalar�nda olurken; 
en dü�ük oranlar, Brezilya (8,3), Çin (8,7), Macaristan (8,7), Çek Cum. (10,1) ve 
Türkiye (11,1) borsalar�nda gerçekle�mi�tir. 
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Piyasa De�erleri (ABD $ Milyon, 1986-2008) 
 Global Geli�mi� 

Piyasalar Geli�en Piyasalar �MKB 

1986 6,514,199 6,275,582 238,617 938 
1987 7,830,778 7,511,072 319,706 3,125 
1988 9,728,493 9,245,358 483,135 1,128 
1989 11,712,673 10,967,395 745,278 6,756 
1990 9,398,391 8,784,770 613,621 18,737 
1991 11,342,089 10,434,218 907,871 15,564 
1992 10,923,343 9,923,024 1,000,319 9,922 
1993 14,016,023 12,327,242 1,688,781 37,824 
1994 15,124,051 13,210,778 1,913,273 21,785 
1995 17,788,071 15,859,021 1,929,050 20,782 
1996 20,412,135 17,982,088 2,272,184 30,797 
1997 23,087,006 20,923,911 2,163,095 61,348 
1998 26,964,463 25,065,373 1,899,090 33,473 
1999 36,030,810 32,956,939 3,073,871 112,276 
2000 32,260,433 29,520,707 2,691,452 69,659 
2001 27,818,618 25,246,554 2,572,064 47,150 
2002 23,391,914 20,955,876 2,436,038 33,958 
2003 31,947,703 28,290,981 3,656,722 68,379 
2004 38,904,018 34,173,600 4,730,418 98,299 
2005 43,642,048 36,538,248 7,103,800 161,537 
2006 54,194,991 43,736,409 10,458,582 162,399 
2007 64,563,414 46,300,864 18,262,550 286,572 
2008 35,811,160 26,533,854 9,277,306 117,930 

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009. 
 
 

Ortalama �irket Ba��na Piyasa De�eri Kar��la�t�rmas� 
(Milyon ABD $, Aral�k 2009)  

Kaynak: www.world-exchanges.org 
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.  

 
 
 
 

�MKB’nin Piyasa De�eri Aç�s�ndan Global Piyasadaki Pay� 
(1986-2008) 

 Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009 ; �MKB Verileri. 
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Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S�ralamas� 

(Aral�k 2009) 

Piyasa 
��lem 

Görme 
Oran� 

(%) 

Piyasa 
��lem Hacmi 
(Milyon ABD$) 
(2009/1-2009/12)

Piyasa 
Piyasa De�eri 
(Milyon ABD$) 

2009/12 

1 NASDAQ OMX 716,4% NASDAQ OMX 28.951.349 NYSE Euronext (US) 11.837.793,3 

2 Shenzhen 408,2% NYSE Euonext 
(US) 17.784.586 Tokyo 3.306.081,9 

3 Shanghai 207,3% Shanghai 5.061.986 NASDAQ OMX 3.239.492,4 

4 Tayvan 168,1% Tokyo 3.987.777 NYSE             
Euronext (Europe) 2.869.393,1 

5 �stanbul 165,6% Londra 3.402.496 Londra 2.796.444,3 
6 Kore 149,0% Shenzhen 2.774.319 Shanghai 2.704.778,4 
7 �spanya 132,2% Almanya 2.240.331 Hong Kong 2.305.142,8 

8 NYSE Euronext 
(US) 120,0% NYSE Euronext 

(Europe) 1.971.921 TSX Grubu 1.608.053,5 

9 Tokyo 119,2% �spanya (BME) 1.610.210 Bombay 1.306.520,2 
10 Almanya 98,8% Kore 1.575.190 �spanya (BME) 1.297.226,9 
11 �talya 93,7% Hong Kong 1.501.689 Almanya 1.292.355,3 
12 Oslo 87,5% TSX Grubu 1.245.457 Avusturalya 1.261.909,3 
13 Osaka 79,8% Avusturalya 966.986 Hindistan 1.224.806,4 
14 TSX Grubu 76,8% �talya 948.147 �sveç 1.064.686,5 
15 M�s�r 73,9% Tayvan 909.551 Shenzhen 868.374,0 
16 Avusturalya 73,8% Hindistan 791.930 Kore 834.596,5 

17 NASDAQ OMX 
Nordic Exchange 71,7% �sviçre 789.884 NASDAQ OMX 

Nordic Exchange 817.222,8 

18 NYSE Euronext 
(Avrupa) 68,1% NASDAQ OMX 

Nordic Exchange 778.356 JSE 799.023,7 

19 Londra 68,0% Johannesburg 342.356 Tayvan 657.609,5 
20 Hong Kong 66,9% �stanbul 305.036 �talya 655.848,2 
21 Tel-Aviv 66,0% Bombay 264.955 Singapur 481.246,7 
22 Atina 65,3% Oslo 248.071 Meksika 352.045,4 
23 Budape	te 64,0% Singapur 247.069 Malezya 289.219,4 
24 Hindistan 61,5% Osaka 139.259 �stanbul 233.996,7 
25 �sviçre 61,5% Tel-Aviv 87.374 Santiago 230.732,3 
26 Singapur 46,1% Malezya 86.214 Oslo 227.233,2 
27 Y.Zellanda 44,6% Meksika 84.909 Tel Aviv 188.733,9 
28 Var	ova 43,0% M�s�r 73.652 Var	ova 150.961,5 
29 �rlanda 42,0% Atina 71.829 Kolombiya 140.519,8 
30 JSE G.Afrika 40,4% Var	ova 58.374 Osaka 138.329,8 
31 Viyana 39,3% Viyana 51.327 Viyana 114.076,1 
32 Kolombo 26,3% Santiago 38.107 Atina 112.632,4 
33 Meksika 26,3% �rlanda 37.336 Lüksemburg 105.048,2 
34 Malezya 23,9% Budape	te 25.972 M�s�r 91.207,3 
35 Kolombiya 22,5% Filipinler 20.849 Filipinler 86.349,4 
36 Santiago 21,1% Kolombiya 19.169 Lima 71.662,5 
37 Bombay 19,4% Tahran 16.988 �rlanda 61.291,1 
38 Filipinler 19,2% Y.Zellanda 15.358 Tahran 59.183,1 
39 K�br�s 10,4% Lima 4.591 B.Aires 45.744,9 
40 Lima 8,8% B.Aires 2.983 Y.Zellanda 35.506,8 
41 Tahran 7,6% K�br�s 1.819 Budape	te 30.036,6 
42 Mauritus 7,4% Ljubljana 1.304 Ljubljana 12.140,9 
43 Ljubljana 5,6% Kolombo 1.241 K�br�s 10.268,9 
44 B.Aires 3,6% Mauritus 328 Kolombo 9.546,7 
45 Bermuda 1,3% Luxembourg 296 Mauritus 6.582,0 
Kaynak: www.world-exchanges.org 
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��lem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2008) 

 Global Geli�mi� Geli�en �MKB Geli�en/Global 
(%) 

�MKB/Geli�en 
(%) 

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02 
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07 
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03 
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07 
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65 
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38 
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36 
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97 
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39 
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02 
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50 
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18 
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60 
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86 
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905  179.209 8,46 4,42 
2001 42.076.862 39.676.018   2.400.844 77.937 5,71 3,25 
2002 38.645.472 36.098.731   2.546.742 70.667 6,59 2,77 
2003 29.639.297 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44 
2004 39.309.589 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 3,72 
2005 47.319.584 41.715.492 5.604.092   201.258 11,84 3,59 
2006 67.912.153 59.685.209 8.226.944   227.615 12,11 2,77 
2007 98.816.305 82.455.174 16.361.131   302.402 16,55 1,85 
2008 80.516.822 67.795.950 12.720.872   239.713 15,80 1,88 

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009. 
 
 

��lem Gören �irket Say�s� (1986-2008) 
 Global Geli�mi� Geli�en �MKB Geli�en/Global 

(%) 
�MKB/Geli�en 

(%) 
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83 
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74 
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69 
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87 
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21 
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36 
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35 
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35 
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18 
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14 
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14 
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29 
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05 
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08 
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21 
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25 
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19 
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 1,12 
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23 
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23 
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 1,29 
2007 51.322 26.251 25.071 319 48,85 1,27 
2008 49.138 26.375 22.763 284 46,32 1,25 

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009. 
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Kaynak: Standard & Poor’s & Bloomberg. 
 
 

Geli�en Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran� 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Arjantin -889,9 32,6 -1,4 21,1 27,7 11,1 18,0 13,6 3,4  N/A 
Brezilya 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,7 12,7 16,6 5,3 8,3 
Çek Cum. -16,4 5,8 11,2 10,8 25,0 21,1 20,0 26,5 10,5 10,1 
Çin 50,0 22,2 21,6 28,6 19,1 13,9 24,6 50,5 8,6 8,7 
Endonezya -5,4 -7,7 22,0 39,5 13,3 12,6 20,1 31,7 7,0 27,8 
Filipinler 26,2 45,9 21,8 21,1 14,6 15,7 14,4 17,7 8,2 12,6 
G.Afrika 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 16,6 18,7 7,5 18,2 
Hindistan 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 19,4 20,1 31,6 8,6 23,2 
Kore 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 20,8 12,8 16,4 6,4 16,9 
Macaristan 14,3 13,4 14,6 12,3 16,6 13,5 13,4 14,0 4,2 8,7 
Malezya 91,5 50,6 21,3 30,1 22,4 15 21,7 20,1 4,2 22,6 
Meksika 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 14,2 18,6 17,2 0,3 22,6 
Pakistan -117,4 7,5 10,0 9,5 9,9 13,1 10,8 15,3 3,0  N/A 
Peru 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7 20,9 7,7 28,6 
Polonya 19,4 6,1 88,6 -353,0 39,9 11,7 13,9 15,6 6,4 42,2 
Rusya 3,8 5,6 12,4 19,9 10,8 24,1 16,6 18,4 3,4 14,3 
�ili 24,9 16,2 16,3 24,8 17,2 15,7 24,2 22,3 11,5 18,9 
Tayland -6,9 163,8 16,4 16,6 12,8 10,0 8,7 11,7 7,5 11,9 
Tayvan 13,9 29,4 20,0 55,7 21,2 21,9 25,6 27,9 7,2 17,1 
Türkiye 15,4 72,5 37,9 14,9 12,5 16,2 17,2 25,2 3,2 11,1 
Ürdün 13,9 18,8 11,4 20,7 30,4 6,2 20,8 28,0 10,9  N/A 
Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg 
Not: S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard�r. 
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Geli�en Piyasalar Piyasa De�eri / Defter De�eri 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Arjantin 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5 4,1 3,2 0,8  N/A 
Brezilya 1,4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,2 2,7 3,3 1,0 1,5 
Çek Cum. 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2,4 2,4 3,1 2,0 2,2 
Çin 3,6 2,3 1,9 2,6 2,0 1,8 3,1 6,3 1,9 0,7 
Endonezya 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,5 3,4 5,6 1,6 3,7 
Filipinler 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,7 1,9 2,8 1,3 2,1 
G.Afrika 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 3,0 3,8 4,4 1,6 2,4 
Hindistan 2,6 1,9 2,0 3,5 3,3 5,2 4,9 7,9 1,7 3,5 
Kore 0,8 1,2 1,1 1,6 1,3 2,0 1,7 2,2 0,8 1,3 
Macaristan 2,4 1,8 1,8 2,0 2,8 3,1 3,1 3,2 0,9 1,5 
Malezya 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 1,7 2,1 2,5 0,7 2,1 
Meksika 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,9 3,8 3,6 1,0 2,8 
Pakistan 1,4 0,9 1,9 2,3 2,6 3,5 3,2 4,7 0,8  N/A 
Peru 1,1 1,4 1,2 1,8 1,6 2,2 3,5 6,0 2,7 5,4 
Polonya 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 2,5 2,5 2,8 1,1 1,8 
Rusya 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 2,2 2,5 2,8 0,1 1,0 
�ili 1,4 1,4 1,3 1,9 0,6 1,9 2,4 2,5 1,4 2,4 
Tayland 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1 1,9 2,5 1,0 2,0 
Tayvan 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9 2,4 2,6 1,0 2,2 
Türkiye 3,1 3,8 2,8 2,6 1,7 2,1 2,0 2,8 0,7 2,1 
Ürdün 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 2,2 3,3 4,4 1,3  N/A 
Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg 
Not : S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard�r. 
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Tahvil Piyasas� ��lem Hacmi 

(Milyon ABD$, Ocak 2009-Aral�k 2009)  

Kaynak: www.world-exchanges.org 
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�MKB'de Yabanc�lar�n ��lem Pay� 

Kaynak: �MKB Verileri. 
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KORE PORTEK�Z
SINGAPUR AVUSTURYA
RUSYA MALEZYA
YUNANISTAN TURKIYE

�MKB ile Baz� Piyasalar�n Fiyat Korelasyonlar� 
(Eylül 2003-Eylül 2008) 

Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, September 2008. Aç�klama: �li�ki 
katsay�s� -1 ile +1 aras�nda de�i�ir; ili�ki katsay�s� (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras�nda ele 
al�nan  dönem itibariyle ili�ki olmad��� belirtilir. 

 
 

Baz� Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Kar��la�t�r�lmas� 
(31 Ocak 2004 =100) 
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�MKB 
Piyasa �statistikleri 

                    

  H�SSE SENETLER� P�YASASI   
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��lem Hacmi Piyasa De�eri 
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Fiyat Kazanç Oran� 

    Toplam Günlük Ortalama   

    
Milyon 

TL 
Milyon 
ABD$ 

Milyon 
TL 

Milyon 
ABD$ 

Milyon 
TL 

Milyon 
ABD$ (%) TL(1) TL(2) ABD$ 

1986 80 0,01 13 ---   ---   0,71 938 9,15 5,07 ---  ---  
1987 82 0,1  118 ---   ---   3 3.125 2,82 15,86 ---  ---  
1988 79 0,15 115 ---   ---   2 1.128 10,48 4,97 ---  ---  
1989 76 2 773 0,01 3 16 6.756 3,44 15,74 ---  ---  
1990 110 15 5.854 0,06 24 55 18.737 2,62 23,97 ---  ---  
1991 134 35 8.502 0,14 34 79 15.564 3,95 15,88 ---  ---  
1992 145 56 8.567 0,22 34 85 9.922 6,43 11,39 ---  ---  
1993 160 255 21.770 1 88 546 37.824 1,65 25,75 20,72 14,86 
1994 176 651 23.203 3 92 836 21.785 2,78 24,83 16,7 10,97 
1995 205 2.374 52.357 9 209 1.265 20.782 3,56 9,23 7,67 5,48 
1996 228 3.031 37.737 12 153 3.275 30.797 2,87 12,15 10,86 7,72 
1997 258 9.049 58.104 36 231 12.654 61.879 1,56 24,39 19,45 13,28 
1998 277 18.030 70.396 73 284 10.612 33.975 3,37 8,84 8,11 6,36 
1999 285 36.877 84.034 156 356 61.137 114.271 0,72 37,52 34,08 24,95 
2000 315 111.165 181.934 452 740 46.692 69.507 1,29 16,82 16,11 14,05 
2001 310 93.119 80.400 375 324 68.603 47.689 0,95 108,33 824,42 411,64 
2002 
2003 285 146.645 100.165 596 407 96.073 69.003 0,94 14,54 12,29 13,19 
2004 297 208.423 147.755 837 593 132.556 98.073 1,37 14,18 13,27 13,96 
2005 304 269.931 201.763 1.063 794 218.318 162.814 1,71 17,19 19,38 19,33 
2006 
2007 
2008 317 332.605 261.274 1.325 1.041 182.025 119.698 4,93 5,55 5,76 4,63 
2009 325 482.534 316.326 1.915 1.255 350.761 235.996 2,37 17,89 16,83 17,34 
2009/Ç1 
2009/Ç2 316 134.449 86.286 2.169 1.392 252.974 166.037 2,17 11,51 12,38 10,26 
2009/Ç3 314 136.292 91.552 2.130 1.431 321.119 217.560 2,48 16,41 16,41 15,77 
2009/Ç4 325 141.877 95.988 2.252 1.524 350.761 235.996 2,37 17,89 16,83 17,34 

Ç: 3 ayl�k dönem 
NOT: Fiyat Kazanç Oranlar�, 1986-1992 y�llar� aras�nda �irketlerin bir önceki y�l�n net dönem karlar� 

üzerinden hesaplanm��t�r. 1993 y�l� ve sonras� için; 
 TL(1) = Toplam Piyasa De�eri / Son iki 6'�ar Ayl�k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam�     
 TL(2) = Toplam Piyasa De�eri / Son dört  3'er Ayl�k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam�  
 ABD $ = $ Baz�nda Toplam Piyasa De�eri / Son dört 3'er Ayl�k Dönem $ Olarak Karlar-

Zararlar Toplam� 'n� ifade etmektedir. 
- �MKB Yönetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ç�kar�larak Kot D��� Pazar kayd�na al�nan 

ve geçici olarak i�lem görmekten men edilen �irketler hesaplamalara dahil edilmemi�tir.  
- Borsa Yat�r�m Fonu verileri sadece ��lem Hacmi hesaplamalar�na dahil edilmi�tir. 
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�MKB Fiyat Endekslerinin Kapan�� De�erleri 
       

   TL Bazl�    

  
�MKB 

ULUSAL 
100  

(Ocak 
1986=1) 

�MKB 
KURUMSAL 
YÖNET�M 
(29.08.2007     
=48.082,17) 

�MKB 
ULUSAL 

SINA�  
(31.12.1990=33) 

�MKB 
ULUSAL 

H�ZMETLER 
(27.12.1996      

=1046) 

�MKB 
ULUSAL 

MAL� 
(31.12.1990=33) 

�MKB 
ULUSAL 

TEKNOLOJ� 
(30.06.2000      
=14.466,12) 

�MKB 
MENKUL 

KIYMET Y.O. 
(27.12.1996=976) 

�MKB �K�NC� 
ULUSAL  

(27.12.1996=976) 

�MKB YEN� 
EKONOM� 
(02.09.2004            
=20525,92) 

1986 1,71 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1987 6,73 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1988 3,74 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1989 22,18 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1990 32,56 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1991 43,69 - - - 49,63 - - - 33,55 - - - - - - - - - - - - 
1992 40,04 - - - 49,15 - - - 24,34 - - - - - - - - - - - - 
1993 206,83 - - - 222,88 - - - 191,90 - - - - - - - - - - - - 
1994 272,57 - - - 304,74 - - - 229,64 - - - - - - - - - - - - 
1995 400,25 - - - 462,47 - - - 300,04 - - - - - - - - - - - - 
1996 975,89 - - - 1.045,91 - - - 914,47 - - - - - - - - - - - - 
1997 3.451,- - - - 2.660,-- 3.593,-- 4.522,-- - - - 2.934,-- 2.761,-- - - - 
1998 2.597,91 - - - 1.943,67 3.697,10 3.269,58 - - - 1.579,24 5.390,43 - - - 
1999 15.208,78 - - - 9.945,75 13.194,40 21.180,77 - - - 6.812,65 13.450,36 - - - 
2000 9.437,21 - - - 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58 6.219,00 15.718,65 - - - 
2001 13.782,76 - - - 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16 7.943,60 20.664,11 - - - 
2002 10.369,92 - - - 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5.452,10 28.305,78 - - - 
2003 18.625,02 - - - 16.299,23 9.923,02 25.594,77 8.368,72 10.897,76 32.521,26 - - - 
2004 24.971,68 - - - 20.885,47 13.914,12 35.487,77 7.539,16 17.114,91 23.415,86 39.240,73 
2005 39.777,70 - - - 31.140,59 18.085,71 62.800,64 13.669,97 23.037,86 28.474,96 29.820,90 
2006 39.117,46 - - - 30.896,67 22.211,77 60.168,41 10.341,85 16.910,76 23.969,99 20.395,84 
2007 55.538,13 55.406,17 40.567,17 34.204,74 83.822,29 10.490,51 16.428,59 27.283,78 32.879,36 
2008 26.864,07 21.974,49 19.781,26 22.169,30 38.054,32 4.858,62 8.655,55 8.645,09 14.889,37 
2009 52.825,02 42.669,96 37.899,01 36.134,16 79.763,23 14.335,01 18.215,26 25.764,15 25.795,58 

2009/Ç1 25.764,83 20.760,86 20.297,09 22.484,07 35.651,63 4.658,53 10.022,26 11.168,24 16.479,36 
2009/Ç2 36.949,20 28.985,35 27.972,17 27.652,64 54.609,09 7.054,04 12.025,90 17.503,77 25.625,99 
2009/Ç3 47.910,30 38.351,95 35.237,95 33.384,35 72.435,65 10.455,54 16.682,72 19.130,51 25.525,06 
2009/Ç4 52.825,02 42.669,96 37.899,01 36.134,16 79.763,23 14.335,01 18.215,26 25.764,15 25.795,58 

 

                  

   ABD $ Bazl�   Euro 
Bazl� 

  

�MKB 
ULUSAL 

100  
(Ocak 

1986=100) 

�MKB 
KURUMSAL 
YÖNET�M 
(29.08.2007     
=2.114,37) 

�MKB 
ULUSAL 

SINA�  
(31.12.90=643) 

�MKB 
ULUSAL 

H�ZMETLER 
(27.12.96=572) 

�MKB 
ULUSAL 

MAL�  
(31.12.90=643) 

�MKB 
ULUSAL 

TEKNOLOJ� 
(30.06.2000   
=1.360,92) 

�MKB 
MENKUL 
KIYMET 

Y.O.  
(27.12.1996 

=534) 

�MKB 
�K�NC� 

ULUSAL  
(27.12.1996 

=534) 

�MKB YEN� 
EKONOM� 
(02.09.2004 

=796,46) 

�MKB 
ULUSAL 

100  
(31.12.98 

=484) 

1986 131,53 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1987 384,57 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1988 119,82 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1989 560,57 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1990 642,63 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
1991 501,50 - - - 569,63 - - - 385,14 - - - - - - - - - - - - - - - 
1992 272,61 - - - 334,59 - - - 165,68 - - - - - - - - - - - - - - - 
1993 833,28 - - - 897,96 - - - 773,13 - - - - - - - - - - - - - - - 
1994 413,27 - - - 462,03 - - - 348,18 - - - - - - - - - - - - - - - 
1995 382,62 - - - 442,11 - - - 286,83 - - - - - - - - - - - - - - - 
1996 
1997 
1998 484,01 - - - 362,12 688,79 609,14 - - - 294,22 1.004,27 - - - - - - 
1999 1.654,17 - - - 1.081,74 1.435,08 2.303,71 - - - 740,97 1.462,92 - - - 1.912,46 
2000 817,49 - - - 602,47 625,78 1.112,08 917,06 538,72 1.361,62 - - - 1.045,57 
2001 557,52 - - - 461,68 374,65 737,61 373,61 321,33 835,88 - - - 741,24 
2002 368,26 - - - 351,17 244,94 458,20 257,85 193,62 1.005,21 - - - 411,72 
2003 778,43 - - - 681,22 414,73 1.069,73 349,77 455,47 1.359,22 - - - 723,25 
2004 1.075,12 - - - 899,19 599,05 1.527,87 324,59 736,86 1.008,13 1.689,45 924,87 
2005 1.726,23 - - - 1.351,41 784,87 2.725,36 593,24 999,77 1.235,73 1.294,14 1.710,04 
2006 1.620,59 - - - 1.280,01 920,21 2.492,71 428,45 700,59 993,05 844,98 1.441,89 
2007 2.789,66 2.783,03 2.037,67 1.718,09 4.210,36 526,93 825,20 1.370,45 1.651,52 2.221,77 
2008 1.027,98 840,87 756,95 848,33 1.456,18 185,92 331,21 330,81 569,76 859,46 
2009 2.068,18 1.670,60 1.483,81 1.414,71 3.122,86 561,24 713,16 1.008,71 1.009,94 1.682,53 

2009/Ç1 899,39 724,71 708,52 784,87 1.244,51 162,62 349,85 389,86 575,26 793,40 
2009/Ç2 1.411,20 1.107,04 1.068,34 1.056,14 2.085,69 269,42 459,31 668,52 978,74 1.171,62 
2009/Ç3 1.888,85 1.512,02 1.389,25 1.316,17 2.855,76 412,21 657,71 754,22 1.006,32 1.512,99 
2009/Ç4 2.068,18 1.670,60 1.483,81 1.414,71 3.122,86 561,24 713,16 1.008,71 1.009,94 1.682,53 

Ç: 3 ayl�k dönem 
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   TAHV�L VE BONO P�YASASI 
   

  ��lem Hacmi   
  Kesin Al�m-Sat�m Pazar�   

Toplam Günlük Ortalama   
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$ 

1991 1 312 0,01 2 
1992 18 2.406 0,07 10 
1993 123 10.728 0,50 44 
1994 270 8.832 1 35 
1995 740 16.509 3 66 
1996 2.711 32.737 11 130 
1997 5.504 35.472 22 141 
1998 17.996 68.399 72 274 
1999 35.430 83.842 143 338 
2000 166.336 262.941 663 1.048 
2001 39.777 37.297 158 149 
2002 102.095 67.256 404 266 
2003 213.098 144.422 852 578 
2004 372.670 262.596 1.479 1.042 
2005 480.723 359.371 1.893 1.415 
2006 381.772 270.183 1.521 1.076 
2007 363.949 278.873 1.444 1.107 
2008 300.995 239.367 1.199 954 
2009 417.052 269.977 1.655 1.071 

2009/Ç1 110.905 67.259 1.760 1.068 
2009/Ç2 105.034 67.327 1.694 1.086 
2009/Ç3 111.361 74.611 1.740 1.166 
2009/Ç4 89.751 60.780 1.425 965 

  

       

  REPO-TERS REPO PAZARI   
  

  

  

  Repo-Ters Repo ��lem Hacmi   
Toplam Günlük Ortalama   

Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$ 
1993 59 4.794 0,28 22 
1994 757 23.704 3 94 
1995 5.782 123.254 23 489 
1996 18.340 221.405 73 879 
1997 58.192 374.384 231 1.486 
1998 97.278 372.201 389 1.489 
1999 250.724 589.267 1.011 2.376 
2000 554.121 886.732 2.208 3.533 
2001 696.339 627.244 2.774 2.499 
2002 736.426 480.725 2.911 1.900 
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806 
2004 1.551.410 1.090.476 6.156 4.327 
2005 1.859.714 1.387.221 7.322 5.461 
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053 
2007 2.571.169 1.993.283 10.203 7.910 
2008 2.935.317 2.274.077 11.694 9.060 
2009 2.982.531 1.929.031 11.835 7.655 

2009/Ç1 758.127 457.606 12.034 7.264 
2009/Ç2 782.818 500.980 12.626 8.080 
2009/Ç3 700.274 469.584 10.942 7.337 
2009/Ç4 741.313 500.860 11.767 7.950 

Ç: 3 ayl�k dönem 
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  DIBS Fiyat Endeksleri  ( 02 Ocak 2001 = 100 ) 

 
  

  

       

 

  
  TL Bazl� 

  
    

3 AY 
(91 Gün) 

6 AY 
(182 Gün) 

9 AY 
(273 Gün) 

12 AY 
(365 Gün) 

15 AY 
(456 Gün) GENEL 

2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49 
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62 
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77 
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70 
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14 
2006 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17 
2007 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23 
2008 112,56 122,69 130,63 136,65 140,81 128,03 
2009 114,96 127,78 138,50 147,29 154,03 131,08 

2009/Ç1 113,82 125,10 133,95 140,58 145,01 129,68 
2009/Ç2 114,34 126,29 135,94 143,46 148,82 134,57 
2009/Ç3 114,92 127,75 138,54 147,47 154,41 132,29 
2009/Ç4 114,96 127,78 138,50 147,29 154,03 131,08 

 
 

 
  DIBS Performans Endeksleri  ( 02 Ocak 2001 = 100 ) 

 
  

  

      

 

  

  TL Bazl� 

  
    

3 AY 
(91 Gün) 

6 AY 
(182 Gün) 

9 AY 
(273 Gün) 

12 AY 
(365 Gün) 

15 AY 
(456 Gün) 

2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00 
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90 
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98 
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42 
2005 644,37 670,54 839,82 665,76 735,10 
2006 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61 
2007 887,85 916,30 1.146,36 917,23 1.008,52 
2008 1.047,38 1.083,04 1.369,76 1.070,37 1.241,27 
2009 1.165,91 1.227,87 1.558,64 1.247,88 1.421,58 

2009/Ç1 1.088,26 1.137,62 1.423,23 1.139,46 1.314,37 
2009/Ç2 1.118,66 1.169,40 1.484,42 1.188,46 1.360,84 
2009/Ç3 1.145,00 1.205,86 1.530,70 1.225,51 1.392,89 
2009/Ç4 1.165,91 1.227,87 1.558,64 1.247,88 1.421,58 

 

  

  

DIBS Portföy Performans Endeksleri  ( 31 Aral�k 2003 = 100 ) 
 

    
        

 

    

TL Bazl� 

    

  E�it A��rl�kl� Endeksler Piyasa De�eri A��rl�kl� Endeksler    

    

 EA 180- EA 180+ EA GENEL PDA 180- PDA 180+ PDA GENEL REPO 
2004 125,81 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86 
2005 147,29 160,29 153,55 147,51 160,36 154,25 133,63 
2006 171,02 180,05 175,39 170,84 179,00 174,82 152,90 
2007 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00 
2008 240,13 264,15 251,95 239,21 263,57 252,36 203,07 
2009 270,34 318,15 293,06 268,84 317,82 295,43 219,59 

2009/Ç1 250,64 281,08 265,58 249,37 280,55 266,43 208,40 
2009/Ç2 258,41 295,66 276,29 257,07 295,11 277,75 212,66 
2009/Ç3 265,36 312,31 287,96 263,89 311,81 290,10 216,35 
2009/Ç4 270,34 318,15 293,06 268,84 317,82 295,43 219,59 

Ç: 3 ayl�k dönem 
D�BS: Devlet �ç Borçlanma Senedi 
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