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2008 KÜRESEL FİNANS KRİZİ: NEDENLERİ, 
YAYILIMI VE EKONOMİK SONUÇLARI

Hilal ABACI ÖZDEMİR1

Bedri Münir ÖZDEMİR2

1. GİRİŞ

2000 yılında yüksek teknoloji şirketlerinin hisse senetlerinden kay-
naklı balonun patlaması ve 2001 yılı 11 Eylül saldırısının ardından yaşanan 
ekonomik durgunluğu gidermek adına ABD Merkez Bankası (Federal Re-
serve-FED) kısa vadeli gösterge faiz oranlarını düşürmeye başlamıştır. Bu 
düşüş ile birlikte bankaların kullandıkları tercihli faiz oranı (prime interest 
rate) ve değişken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranları 
da indirilmiştir.  Ocak 2002’de %1,14 olarak belirlenen enflasyon oranı ile 
birlikte düşük faiz oranlarının sonucu olarak konut satın alma maliyetle-
ri düşmüş buna bağlı olarak talepleri de artış göstermiştir. 2000 yılından 
sonra sermayenin konut sektörüne kaymasıyla artmaya başlayan konut fi-
yatları da artış göstermiştir (Hedlund ve Kahn, 200; Zandi, 2008). 2000’li 
yılların başında Amerikan bankaları, daha fazla kâr elde etmek amacıy-
la “mortgage” adı verilen ipotekli konut kredilerini bir araya toplayarak 
fonlar oluşturmuş ve bunları ikincil piyasalarda satmaya başlamıştır. Bu 
kredilerin çoğunu, alt gelir grubuna sağlanan “subprime mortgage” kredi-
leri oluşturmuştur. Bankalar, geri ödeme yapılmadığında ipotekli konutlara 
el koyabilecekleri için bu kredileri güvenli görmüşlerdir. Bu düşünceyle, 
bankalar kısa sürede Subprime Mortgage kredisi vermek için yoğun bir 
rekabete girmiştir (Eraraslan, 2016).

2007 yılında ABD’de düşük gelir grubuna verilen mortgage kredile-
rinin ödenememesi durumu ortaya çıkınca, finans kuruluşları bu borçlara 
karşılık ipotekli konutlara el koymaya başlamıştır. Bu süreçte, el konu-
lan konutların hızla satışa çıkarılması piyasada arz fazlasına yol açmış 
ve konut fiyatlarında ciddi bir düşüşe neden olmuştur (Fırat ve Kurtoğlu, 
2015). Konut fiyatlarındaki bu sert düşüş, ipotekli kredilere dayalı men-
kul kıymetlerin değerini de hızla kaybetmesine yol açmış ve finansal pi-
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yasalarda domino etkisi yaratarak likidite sıkışıklığını derinleştirmiştir. 
Yani ABD’de finansal kurumların vermiş oldukları geniş çaplı sub-prime 
mortgage kredilerinin geri dönüşlerinde yaşanan sorunlar, bankaların ve 
müşterilerin bu duruma göstermiş oldukları yanlış tepkiler ve 2008 yılı 
Eylül ayında ise Lehman Brothers yatırım bankasının ve daha birçok ya-
tırım bankasının peş peşe iflasları sonrası “2008 Küresel Finansal Krizi” 
meydana gelmiştir. 

Bu çalışmanın amacı, 2008 Küresel Finans Krizi’nin uluslararası fi-
nans piyasaları ve dünya ekonomisi üzerindeki etkilerini belirtmektir. 
Çalışmada, krizin çıkış nedenleri ve gelişim süreci detaylı bir şekilde ele 
alınarak, küresel yayılımı ve farklı ülkeler üzerindeki yansımaları ince-
lenmiştir. Özellikle ABD’de başlayan bu küresel finans krizinin, gelişmiş 
ekonomiler (G7 ülkeleri gibi), gelişmekte olan ülkeler, Euro Bölgesi ve 
Orta Asya ekonomilerindeki etkileri ayrıntılı bir şekilde değerlendirilmiş-
tir. Krizin finansal piyasalara olan etkileri, başta ABD olmak üzere çeşitli 
bölgelerdeki ekonomik dalgalanmalar üzerinden ele alınmış ve bu süreçte 
yaşanan değişimler büyüme, işsizlik, enflasyon ve cari açık gibi ekonomik 
göstergelerle desteklenmiştir. Bu değişkenler, kriz öncesi ve sonrası birkaç 
yıllık veriler dikkate alınarak incelenmiş ve krizin etkileri detaylı bir şekil-
de ortaya konulmaya çalışılmıştır. Çalışma, 2008 Küresel Finans Krizi’nin 
neden olduğu ekonomik dönüşümlerin daha iyi anlaşılmasını sağlamayı 
ve benzer krizlerin önlenmesi adına alınabilecek dersleri ortaya koymayı 
hedeflemektedir.

2. 2008 KÜRESEL FİNANSAL KRİZ VE FİNANSAL 
PİYASALARA ETKİLERİ

Küresel Finansal Kriz, 1929 Büyük Buhranı’ndan bugüne dek oluşan 
en büyük kriz niteliğindedir  (Danacı ve Ceyhan, 2009; Tiryaki, 2009). 
Ayrıca kriz, kural ve denetim eksikliklerinin de desteğiyle konut piyasala-
rında mortgage kredilerinin ve buna bağlı olarak çıkarılan türev ürünlerin 
bileşiminin ve zaman içerisinde olası gereken değerin çok üstüne çıkarak 
balon etkisi yaratması ve bu balonun patlamasıyla oluşan bir finansal kriz 
olarak ifade edilmektedir  (Eğilmez, 2009; Engin ve Göllüce, 2016). Krizin 
temel nedenleri, uluslararası ekonomik düzenin özellikle ABD gibi ülke-
lerde uygulanan yanlış ekonomi politikalarıyla küresel dengesizliklere ze-
min hazırlaması, finansal piyasaların denetim ve gözetim mekanizmaların-
daki yetersizlikler ve hatalar ile karmaşık finansal ürünlerin risk yayılımını 
artırması olarak özetlenebilir. Ayrıca, bu risklerin piyasa sistemleri tarafın-
dan doğru bir şekilde ölçülememesi ve yönetilememesi, krizin boyutlarını 
büyütmüş ve etkilerini küresel çapta hissettirmiştir (Akbay, 2011).
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Tablo 1’de ABD’de finans kuruluşlarının 2008 Haziran zararları Mil-
yar dolar cinsinden verilmiştir. Haziran 2008 itibariyle 12 büyük finansal 
kuruluşun zararlarının toplamda 153,6 milyar dolara ulaştığı gözükmekte-
dir.

Tablo 1: ABD’de Finans Kuruluşlarının 2008 Haziran Zararları (Milyar 
dolar)

Finans Kuruluşu Zarar

Citybank 42,9
Merrill Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3,8
Bear Sterns 3,2
National City 3,1

  	 Kaynak: Kutlu ve Demirci, (2011). 

ABD’de konut fiyatları, 2000 yılından itibaren hızla artış göstermiş, 
ancak küresel finansal krizin başlamasıyla birlikte aynı hızla düşmüştür. 
2000 yılında ortalama konut fiyatları 171,421 $ iken, bu rakam 2005’te 
261,739 $’a yükselmiş ve 2008 yılında 180,100 $’a gerilemiştir. 1990 ile 
2000 yılları arasında konut fiyatlarındaki artış 21,669 $ iken, 2000-2005 
arasında bu artış 90,318 $ olarak kaydedilmiştir (Reavis, 2009: 4). Bu du-
rum, konut sektöründeki hızlı fiyat artışlarının sürdürülebilir olmadığını ve 
finansal piyasalarda oluşan balonun krizin temel nedenlerinden biri oldu-
ğunu göstermektedir.

ABD’de başlayan finansal kriz, kısa sürede Euro bölgesi başta olmak 
üzere diğer ileri sanayi ülkelerine de yayılmış ve küresel bir boyut ka-
zanmıştır (Kibritçioğlu, 2011). Krizin etkisiyle ülkelerin büyüme oranları 
düşmüş, uluslararası ticaret hacmi ciddi şekilde daralmış ve hisse senedi ile 
gayrimenkul fiyatlarında büyük kayıplar yaşanmıştır. Tüketici talebindeki 
keskin düşüşler, birçok firmanın kapanmasına ve işsizliğin hızla artmasına 
neden olmuştur. Şirket iflasları, banka bilançolarındaki zehirli varlıkların 
(toxic assets) artışına yol açarak finansal sistemi daha da zorlamıştır. Bu 
durum, hükümetleri geniş kapsamlı kurtarma paketleri açıklamaya ve büt-
çe açıklarını artırmaya zorlamıştır (Akbay, 2011). Küresel finans krizinin 
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sonuçları şu şekilde özetlenebilir: Reel ekonomik büyüme yavaşlamış, iş-
sizlik oranları artmış, ihracat hacimleri düşmüş ve bütçe açıkları genişle-
miştir (Erarslan, 2016).

Krizin etkileri hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerde eko-
nomik durgunluk ve artan işsizlikle kendini göstermiştir. Afrika kıtasın-
da büyüme oranları gerilerken, Türkiye, Güney Afrika ve Polonya işsizlik 
oranlarının en çok yükseldiği ülkeler arasında yer almıştır. Otomotiv ve 
tekstil sektörlerinde üretim yavaşlamış, birçok büyük firma işçi çıkarmak 
zorunda kalmıştır. Sanayi üretimi ve ihracat, Japonya, Güney Kore, Türki-
ye ve Brezilya gibi ülkelerde önemli kayıplar yaşamıştır. Polonya, Rusya, 
Brezilya ve Türkiye gibi ülkelerde büyüme ve cari açık birlikte hareket 
ederken, ABD, Japonya ve İngiltere gibi ülkelerde bütçe açıkları belirgin 
şekilde artmıştır (Yılmaz, 2009; Ergün, 2010). Kısacası kriz, ülkelerin eko-
nomik dayanıklılıklarını sınamış ve küresel finansal sistemin ne kadar kı-
rılgan olabileceğini bir kez daha göstermiştir.

3. KÜRESEL FİNANSAL KRİZ: BAŞLICA GELİŞMİŞ 
ÜLKELER (G7)

Kriz etkilerini görmek adına Krizin öncüsü olan ABD ile birlikte 
başlıca gelişmiş ekonomi ülkeleri olan G7 ülkelerinin kriz öncesi ve 
sonrasını kapsaması adına 2003-2012 yılları arası yatırım, enflasyon, 
mal ve hizmet ihracat hacmi ve işsizlik oranlarına dair yüzde değerler 
aşağıda incelenmektedir. 

Tablo 2: G7 Ülkelerinin Toplam Yatırımların GSYİH İçindeki Payı (%)

Ülke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kanada 20.467 21.383 22.632 23.595 23.908 24.072 21.959 23.482 24.151 24.868

Fransa 21.186 21.890 22.453 23.238 24.165 24.130 21.333 21.946 23.221 22.627

Almanya 20.437 19.839 19.485 20.571 21.380 21.446 18.556 20.066 21.635 19.716

İtalya 21.179 21.262 21.169 21.958 22.246 21.778 19.509 20.580 20.468 17.789

Japonya 24.397 24.349 24.749 24.749 24.483 24.548 21.324 21.298 22.103 22.654

Birleşik 
Krallık 17.656 17.552 17.709 18.057 18.478 17.450 14.748 16.002 15.659 15.867

ABD 21.742 22.659 23.381 23.539 22.592 21.119 17.805 18.743 19.104 20.021

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), (2020a).

Tablo 2’e göre, G-7 ülkelerinde 2008 yılı ve sonrasında toplam yatı-
rımlarının GSYİH içindeki paylarının azaldığı görülmektedir. Genel iti-
bariyle ülkeler arasında Kanada ve Fransa ise 2010 yılından itibaren bu 
düşüşü toparlayan ülkeler olmuşlardır. Yatırımlar, GSMH artışı üzerinde 
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etkili olduğundan bu durum, kriz sonrası toparlanma sürecinde yatırım dü-
zeylerinin ekonomik büyümeyi yeniden canlandırmak için kritik bir rol 
oynadığını göstermektedir. Bu nedenle, G7 ülkelerindeki toparlanma için, 
yatırımların sürdürülebilir bir şekilde artırılması gerekmiştir.

Tablo 3’e bakıldığında, G7 ülkelerinde kriz yılı olan 2008 sonrasın-
da yıllık enflasyon oranlarının hızlı bir düşüş yaşadığı görülmektedir. An-
cak, toparlanma sürecine giren ülkelerde, sonraki yıllarda talep artışlarına 
bağlı olarak enflasyon oranlarında yeniden bir yükselme gözlemlenmiştir. 
Enflasyon, bir ülkedeki fiyatlar genel düzeyindeki artışı ifade ettiği için, 
ekonomik kriz dönemlerinde talep daralması yaşanması enflasyon oranla-
rının düşmesine neden olmuştur. Bu durum, kriz dönemlerinde ekonomik 
aktivitenin yavaşlamasıyla fiyat baskılarının azaldığını, ancak toparlanma 
sürecinde ekonomik büyümeyle birlikte enflasyonun yeniden canlandığını 
ortaya koymaktadır.

Tablo 3: G7 Ülkelerinin Yıllık Enflasyon Oranı (%)

Ülke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kanada 2.759 1.857 2.214 2.002 2.138 2.370 0.299 1.777 2.912 1.516

Fransa 2.168 2.336 1.887 1.892 1.608 3.160 0.101 1.738 2.289 2.213

Almanya 1.084 1.750 1.939 1.795 2.290 2.726 0.246 1.119 2.501 2.141

İtalya 2.813 2.257 2.207 2.229 2.025 3.492 0.765 1.620 2.935 3.315

Japonya -0.259 -0.010 -0.283 0.252 0.063 1.384 -1.350 -0.721 -0.273 -0.056

Birleşik Krallık 1.362 1.344 2.057 2.329 2.323 3.602 2.165 3.298 4.464 2.828

ABD 2.298 2.668 3.366 3.222 2.871 3.815 -0.320 1.637 3.140 2.073

Kaynak: IMF, (2020b). 

Tablo 4’e göre, G7 ülkelerinin mal ve hizmet ihracat hacimlerinde, 
kriz sonrası 2009 yılında önemli düşüşler yaşanmıştır. Japonya, Almanya, 
İtalya ve ABD gibi ülkelerde ihracat hacmindeki düşüşler dikkat çeker-
ken, kriz, uluslararası ticaret hacmini ciddi şekilde daraltmıştır. Birleşik 
Krallık’ta ise ihracat hacmindeki düşüş diğer ülkelere kıyasla daha sınırlı 
olmuş ve etkiler daha geç hissedilmiştir. Genel olarak, bu veriler küresel 
finans krizinin uluslararası ticaret üzerindeki olumsuz etkilerini ve G7 ül-
kelerinin ekonomilerindeki daralmayı açık bir şekilde ortaya koymaktadır.
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Tablo 4: G7 Ülkelerinin Mal ve Hizmet İhracat Hacmi (%) Değişimi

Ülke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kanada -1.709 5.531 2.272 0.881 1.138 -4.544 -12.965 6.678 4.828 2.815

Fransa -0.959 5.358 3.976 5.998 2.791 0.441 -10.898 8.695 6.364 2.842

Almanya 1.792 10.401 6.993 12.832 9.253 1.283 -14.286 14.047 8.523 3.565

İtalya -1.298 6.129 3.217 8.310 6.197 -3.169 -17.816 11.762 5.420 2.032

Japonya 9.516 14.274 7.169 10.315 8.672 1.558 -23.427 24.911 -0.246 -0.088

Birleşik 
Krallık 2.318 4.334 8.004 12.358 -2.081 1.322 -7.802 5.788 7.258 0.559

ABD 2.185 9.666 7.129 9.342 8.703 5.659 -8.397 12.137 7.140 3.407

Kaynak: IMF, (2020c). 

Tablo 5’e göre, G7 ülkelerinde 2008 yılında başlayan küresel finans 
krizinin etkisiyle işsizlik oranlarında belirgin bir artış yaşanmıştır. Yatırım-
lardaki ve ihracattaki azalmaların etkisiyle birçok ülkede işsizlik oranları 
yükselirken, özellikle ABD’de işsizlik oranındaki artış diğer ülkelere kı-
yasla daha yüksek olmuştur. Krizin başlangıç noktası olan ABD, bu du-
rumdan en fazla etkilenen ülke olarak dikkat çekerken, diğer G7 ülkele-
rinde de benzer şekilde işsizlik oranlarında artış eğilimi gözlemlenmiştir. 

Tablo 5: G7 Ülkelerinin İşsizlik Oranı (%)

Ülke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kanada 7.575 7.158 6.758 6.292 6.033 6.158 8.358 8.000 7.500 7.325

Fransa 8.508 8.825 8.892 8.825 7.983 7.458 9.083 9.250 9.200 9.767

Almanya 9.708 10.333 11.008 10.042 8.567 7.383 7.667 6.933 5.858 5.367

İtalya 8.450 7.975 7.692 6.800 6.133 6.733 7.742 8.342 8.400 10.683

Japonya 5.242 4.733 4.425 4.117 3.833 3.983 5.075 5.058 4.583 4.325

Birleşik 
Krallık 5.000 4.750 4.825 5.425 5.350 5.725 7.625 7.900 8.100 7.975

ABD 5.992 5.542 5.083 4.608 4.617 5.800 9.283 9.608 8.933 8.075

Kaynak: IMF, (2020d). 

Tablo 6: G7 Ülkelerinin Cari Açık/GSMH (%)

Ülke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kanada 1.231 2.345 1.927 1.445 0.823 0.147 -2.909 -3.562 -2.712 -3.534

Fransa 0.836 0.533 0.104 0.253 -0.102 -0.696 -0.550 -0.629 -0.859 -0.965

Almanya 1.414 4.520 4.673 5.772 6.861 5.692 5.836 5.744 6.213 7.129

İtalya -0.787 -0.482 -0.883 -1.476 -1.367 -2.795 -1.885 -3.295 -2.825 -0.231
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Japonya 3.136 3.781 3.578 3.853 4.698 2.831 2.777 3.877 2.109 0.962

Birleşik 
Krallık -1.765 -2.324 -1.949 -2.787 -3.319 -3.931 -3.333 -3.171 -1.762 -3.431

ABD -4.558 -5.206 -5.747 -5.911 -5.097 -4.734 -2.628 -2.882 -2.929 -2.581

Kaynak: IMF, (2020e). 

Tablo 6’ya bakıldığında, G7 ülkelerinin cari açık/GSYİH oranlarında 
kriz döneminde farklı eğilimlerin ortaya çıktığı görülmektedir. Cari açık 
genellikle dış borçlarda artışa neden olurken, kriz sırasında bu oranın bazı 
ülkelerde anlamlı bir değişim göstermediği dikkat çekmektedir. Örneğin, 
İtalya dışındaki ülkelerde cari açık oranlarında belirgin bir artış yaşanma-
mıştır. Krizin başlangıç noktası olan ABD’de de cari açık oranında önemli 
bir değişiklik görülmemiştir. Bu durum, cari açık/GSYİH oranının küresel 
finans krizinin temel bir göstergesi olmadığını ve yalnızca bu oran üzerin-
den kriz etkilerinin tam olarak değerlendirilemeyeceğini ortaya koymak-
tadır. Ancak kriz döneminde artan dış borçlar, ülkelerin finansal istikrarını 
zayıflatmıştır.

4) KÜRESEL FİNANSAL KRİZ: EURO BÖLGESİ

ABD’de başlayan kriz, Amerikan ekonomisinin büyüklüğü ve küresel 
etkisi nedeniyle kısa sürede Avrupa’ya yayılmıştır. Euro Bölgesi’nde, kriz 
öncesi dönemde düşük risk algısı ve likidite bolluğu dikkat çekerken, eko-
nomik büyümeyi teşvik eden reformlar ve bölgeden çıkış mekanizmasının 
olmaması, krizin daha da derinleşmesine yol açmıştır. 2009 yılına gelindi-
ğinde, Euro Bölgesi ciddi bir borç krizine dönüşmüş ve ekonomik dengeler 
olumsuz etkilenmiştir (Moisescu, 2016). Bu süreçte, ülkeler hem iç hem de 
dış borçlanmada sınırlarına ulaşmıştır. Euro Bölgesi’nin kurulmasıyla bir-
likte bireyler ve devletler, güven ortamından yararlanarak daha fazla borç-
lanmıştır. Düşük faiz oranları finansmana erişimi kolaylaştırmış ve borç 
miktarlarında hızlı bir artışa yol açmıştır. Ancak, bu kontrolsüz borçlanma 
eğilimi özellikle Yunanistan, İtalya ve Portekiz gibi ülkelerde ekonomik 
kırılganlıkları artırmıştır (Ulusoy vd., 2015). 2009’un sonlarında, borç 
krizine giren ülkeler Avrupa Birliği ve IMF’den kurtarma paketleri talep 
etmek zorunda kalmıştır (Ewaida, 2016). Bu gelişmeler, Euro Bölgesi eko-
nomisindeki kırılgan yapıyı ve finansal istikrarın korunmasındaki zorluk-
ları ortaya koymuştur. Aşırı borçlanma, birçok ülkenin mali politikalarını 
yeniden değerlendirmesine yol açmıştır. Ancak, alınan önlemlere rağmen, 
bölgedeki ekonomik toparlanma yavaş ve düzensiz ilerlemiştir.

Küresel kriz, Avrupa’da ilk olarak İzlanda’da etkisini göstermiş ve 
kısa sürede Avrupa Birliği üyesi ülkelere yayılmıştır. En fazla etkilenen ül-
keler arasında Portekiz, İrlanda, İtalya, Yunanistan ve İspanya bulunmakta-
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dır. Yunanistan’da kamu borçlarının aşırı seviyelere ulaşması, 2009 yılında 
Avrupa Borç Krizi’nin başlamasına neden olmuştur. O dönemde, Yunanis-
tan’da bütçe açığı GSYİH’nın %15,4’üne, İrlanda’da %14,3’e, İspanya’da 
%11,2’ye, Portekiz’de %9,3’e ve İtalya’da %5,3’e çıkmıştır. Euro Bölgesi 
ülkeleri, krizin etkilerini azaltmak için kamu harcamalarını artırsa da bu 
durum, büyük bütçe açıkları ve yüksek kamu borçları ile sonuçlanmıştır. 
Sonuç olarak, mali baskılar artmış, yaşam koşulları kötüleşmiş ve ciddi 
borç yükleri ortaya çıkmıştır (Ulusoy vd., 2015; Sandoval vd., 2011). Kriz, 
Euro Bölgesi’nde ekonomik kırılganlıkların krizle birlikte daha görünür 
hale getirmiştir. Bu sorunları ortadan kaldırmak için uygulanan kurtarma 
paketleri ve alınan önlemler kısa vadede etkili olsa da ülkelerin mali den-
gelerini yeniden kurmaları uzun zaman alacak gibi görünmektedir. Yaşa-
nan bu kriz, ekonomik reformların gerekliliğini ve bölgesel iş birliğinin 
önemini bir kez daha gözler önüne sermiştir.

5) KÜRESEL FİNANSAL KRİZ: YÜKSELEN PAZAR VE 
GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELER

Küresel ekonomideki daralmayı sınırlandıran gelişmekte olan ülkeler 
ve yükselen piyasalar, 2008 yılının sonlarına doğru krizden etkilenmeye 
başlamıştır. Gelişme yolundaki ülkelere bakıldığında, dünya nüfusunun 
yüzde 85’ini oluşturan ve yaratılan gelir itibariyle dünya hasılasının 27,3 
trilyon dolarlık kısmını gerçekleştiren bu ekonomilerin kriz öncesi ve kriz 
süresince karşılaştığı durum Tablo 7’de verilmiştir.

Tablo 7: Gelişme Yolundaki Ülkelere İlişkin Genel Görünüm

Gelişme Yolundaki 
Ekonomiler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Büyüme 8,3 8,8 6,1 2,7 7,6 6,4 5,1
Enflasyon 5,5 6,5 9,2 5,1 6,0 7,2 5,9
Ticaret Artışı 12,3 14,8 8,4 -8,3 14,8 8,6 4,9

Kaynak: Eğilmez, (2013).

Tablo 7’ye göre, 2008 küresel finans krizi, gelişmekte olan ülkeler-
de ekonomik göstergeler üzerinde ciddi etkiler yaratmıştır. Kriz öncesinde 
yüksek büyüme oranlarına sahip olan bu ülkelerde, 2008 ve 2009 yılların-
da büyüme oranlarında keskin düşüşler görülmüştür. 2007 yılında %8,8 
olan büyüme oranı, kriz sonrası 2009 yılında %2,7’ye kadar gerilemiştir. 
Ticaret hacmi de benzer şekilde daralma göstermiş, 2009 yılında ticaret 
artışı negatif değerlere düşmüştür. Enflasyon oranı 2008’de yükselirken, 
2009’da azalmıştır. 2010 yılında ekonomik toparlanma belirtileri görülse 
de büyüme ve ticaret artışı kriz öncesi seviyelere hemen dönememiştir.
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Gelişmekte olan ülkeler, ihracatlarını yeterli düzeyde gerçekleşti-
remedikleri için ekonomilerinde daralmalar ve işsizlik oranlarında artış 
yaşamışlardır. İşsizlikteki bu artış, talebin azalmasına ve krizin daha da 
derinleşmesine neden olmuştur (Eğilmez, 2014). Bunun yanı sıra, küresel 
finans krizinin gelişmekte olan ülkelere yayılmasında, borsa ve konut fi-
yatlarındaki düşüşler gibi dolaylı tehditler önemli bir rol oynamıştır. Özel-
likle bankalar ve büyük firmalar, sermaye yeterliliği ve likidite sorunları 
nedeniyle ekonomik sıkıntılarla karşı karşıya kalmıştır (Naude, 2009: 4). 
Latin Amerika ve Karayipler’de yer alan Brezilya, gelişmekte olan diğer 
ülkeler gibi 2008 krizinden olumsuz etkilenmiştir (Balı ve Demir, 2015). 
2009 yılında GSYİH büyüme oranında daralma yaşanan Brezilya’da, ya-
tırımlardaki görece istikrar nedeniyle işsizlik ve enflasyon oranlarında bü-
yük bir değişiklik gözlenmemiştir. Ancak, ihracat ve ithalat artış hızlarında 
sırasıyla %22,71 ve %26,71 oranında düşüş yaşanmıştır (Fidan ve Fırat, 
2020). Asya’da yer alan gelişmekte olan ülkelerden Hindistan, 2008 krizi-
nin etkilerini bilgi teknolojileri, yatırım, ihracat, işsizlik, yabancı sermaye, 
döviz kuru ve hisse senedi piyasalarında yoğun şekilde hissetmiştir. ABD 
merkezli finans kurumlarından elde edilen gelirler, Hindistan’ın bilgi tek-
nolojileri sektöründeki toplam kazancının yaklaşık %60’ını oluşturmak-
taydı. Ancak kriz sırasında ABD’deki durgunluk nedeniyle, bu firmaların 
%70’i Hindistan’daki bilişim şirketleriyle sözleşmelerini ya feshetmiş ya 
da azaltmıştır (Viswanathan, 2010: 48).

Çin ise 2006 ve 2007 yıllarında ihracatını %25 seviyelerinde 
artırırken, 2008 yılında bu oran %17,32’ye gerilemiş ve 2009 yılında 
%15,88 oranında daha da düşmüştür. Ancak, 2010 yılında ihracat artış 
oranı %31,33’e yükselmiştir. Çin ekonomisi, 2005-2010 yılları arasında 
%10’luk bir büyüme ortalaması yakalamış, bu süreçte 250 milyar dolarlık 
yabancı yatırım alarak rezervlerini 2 trilyon dolar seviyesine ulaştırmıştır. 
Çin’in 2000 yılında GSYİH’sının %1,7’si oranında cari fazla verirken, bu 
oran 2008 yılında %10’a yükselmiştir. Bu durum, sabit kur uygulamalarıy-
la yerli paranın değer kaybetmesine izin verilmemesi ve yüksek tasarruf 
alışkanlığı gibi faktörlere dayanmaktadır (Fidan ve Fırat, 2020). Yükselen 
ve Gelişmekte Olan Avrupa Ülkeleri (16 ülke) arasında yer alan Rusya, 
cari işlemler fazlası, yüksek sermaye akışı ve geniş uluslararası rezervle-
ri ile kriz dönemine güçlü bir şekilde girmiştir. Ancak Rusya ekonomisi 
büyük ölçüde hammadde satışına dayalıdır. Rusya’nın ekonomisinin bü-
yük ölçüde hammadde satışına dayanması, 2008 küresel krizinde ülke-
nin ekonomik zorluklar yaşamasına sebep olmuştur. Özellikle 2008 yılı 
ortalarında dünya ham petrol fiyatlarında yaşanan sert düşüş, Rusya’nın 
bütçe planlarını olumsuz etkileyerek ülkede bütçe açığı oluşmasına neden 
olmuştur (Desaip, 2010). 
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Bu veriler, gelişmekte olan ülkelerin kriz döneminde farklı etkiler ya-
şadığını ve toparlanma süreçlerinin değişiklik gösterdiğini ortaya koymak-
tadır. Bazı ülkelerde ihracat ve büyümede düşüşler yaşanırken, işsizlik ve 
likidite sorunları da görülmüştür. Çin ve Hindistan gibi ülkeler kriz sonrası 
toparlanma belirtileri göstermiştir. Bu durum, kriz dönemlerinde ekono-
mik kırılganlıkların belirgin hale gelebildiğini göstermektedir.

6) KÜRESEL FİNANSAL KRİZ VE ORTA ASYA ÜLKELERİ

Tablo 8’e göre, Orta Asya ülkelerinin büyüme oranları 2008 küresel 
finans krizinden önemli ölçüde etkilenmiştir. Azerbaycan, 2005-2007 yıl-
larında yüksek büyüme oranları yakalamış, ancak krizle birlikte büyüme 
hızında büyük bir düşüş yaşamıştır. Kazakistan ve Kırgızistan’da da krizle 
birlikte büyüme oranları düşmüş, Kırgızistan 2010 yılında negatif büyüme 
kaydetmiştir. Tacikistan, 2007-2008 yıllarında yüksek büyüme oranlarına 
ulaşmış, ancak krizle birlikte büyümesi belirgin şekilde azalmıştır. Türk-
menistan ve Özbekistan ise kriz döneminde daha istikrarlı büyüme oranları 
göstermiştir. Genel olarak kriz, bölgedeki büyüme oranlarında dalgalan-
malara yol açmıştır.

Tablo 8: Orta Asya Ülkelerinin Büyüme Rakamları

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Azerbaycan 11,2 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 1,0 2,2 

Kazakistan 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 

Kırgızistan 7,0 7,0 -0,2 3,1 8,5 8,4 2,9 -1,4 7,0 -0,8 

Tacikistan 10,2 10,6 10,5 -15,7 21,7 21,2 3,9 6,5 7,4 7,5 

Türkmenistan 17,1 17,2 13,0 11,4 11,8 14,7 6,1 9,2 9,9 11,1 

Özbekistan 4,2 7,7 7,0 7,3 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 

Kaynak: Mercan, (2014).

Tablo 9’a göre ise, Azerbaycan, Kazakistan, Türkmenistan ve Özbe-
kistan’da işsizlik oranları kriz döneminde azalmaya devam etmiş ve 2008 
krizinden belirgin bir şekilde etkilenmemiştir. Özbekistan ,Türkmenistan 
ve Tacikistan ülkelerinde işsizlik %5’in altında kalmıştır. Orta Asya ülke-
leri arasında işsizlik oranının arttığı ülkeler Kırgızistan ve Tacikistan ol-
muştur, ancak bu artış oldukça sınırlıdır. Bölge ülkelerinin ihracatlarının 
doğal gaz ve petrole dayalı olması, kriz dönemlerinde işgücü piyasalarının 
daha az etkilenmesini sağlamıştır.

Tablo 9: Orta Asya Ülkelerinin İşsizlik Rakamları
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Azerbaycan 9,2 8 7,3 6,6 6,3 5,9 5,7 5,6 5,4 5,1

Kazakistan 8,8 8,4 8,1 7,8 7,3 6,6 6,6 5,8 5,4 5,3

Kırgızistan 9,9 8,5 8,1 8,3 8,1 8,2 8,4 8,7 8,7 8,6

Tacikistan 2,4 2 1,9 2,2 2,3 2,2 2 2,1 2,4 2,5

Türkmenistan* 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Özbekistan 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2

*Türkmenistan’ın 
2005’ten itibaren 
işsizlik rakamları 
mevcut değildir. 
Grafik çizebilmek 
için 2005 rakamları 
alınmıştır.

Kaynak: Mercan, (2014).

7. SONUÇ

2008 Küresel Finans Krizi, başta ABD olmak üzere, birçok ülkenin 
finansal piyasalarını ve ekonomilerini derinden etkilemiş, geniş çaplı eko-
nomik durgunluğa yol açmıştır. ABD’de mortgage krizinin tetiklediği bu 
süreç, kısa sürede Euro Bölgesi, G7 ülkeleri ve gelişmekte olan ekono-
milere yayılmıştır. Konut sektöründe oluşan balon ve finansal sistemdeki 
denetim eksiklikleri, krizin başlıca nedenleri arasında yer almıştır. Kriz, 
işsizlik oranlarının artmasına, sanayi üretiminde ve ihracatta kayıplara ne-
den olmuş; birçok ülkede bütçe açıkları rekor seviyelere ulaşmıştır. Geliş-
mekte olan ülkeler ve Orta Asya ekonomileri ise krizden farklı seviyelerde 
etkilenmiş, özellikle doğal kaynak ihracatına dayalı ekonomiler daha sınır-
lı zarar görmüştür.

Bu kriz, küresel ekonomik sistemin kırılgan yapısını bir kez daha göz-
ler önüne sermiştir. Ülkeler, kriz sırasında uyguladıkları kurtarma paketleri 
ve reformlarla ekonomik toparlanmayı sağlamaya çalışmış olsa da bu sü-
reç uzun zaman almıştır. 2008 Küresel Finans Krizi, ekonomik reformların 
ve güçlü denetim mekanizmalarının önemini ortaya koyarken, ülkelerin 
ekonomik dayanıklılıklarını artırma gerekliliğini vurgulamaktadır.
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GENERAL EVALUATION ON SUSTAINABLE 
FUNDS: 

THE PICTURE OF TURKEY

Zühal ARSLAN1

1. INTRODUCTION

Today, individual and institutional investors demand non-financial 
information as well as financial information and companies submit sus-
tainability reports based on voluntary basis. The concept of sustainability 
emerged from the concept of sustainable development and was first defined 
in the Brundtland Report published by the United Nations in 1987 as the 
concept of “development that meets today’s needs without compromising 
the ability of future generations to meet their needs”. Sustainable develop-
ment supports the economic growth of countries and is based on countries 
moving with social and corporate governance principles while protecting 
the environment. Over time, concepts such as sustainable finance, sustain-
able investment tools and sustainable banking have developed in financial 
markets and have begun to be used frequently (Gündoğdu, 2023: 46). In 
this context, the concept of sustainability has led to the emergence of the 
concept of environmental social and governance (ESG) and companies 
now want to evaluate their environmental, social and corporate manage-
ment performances and see the impact of these performances on the value 
of the company. Sustainability is not only identified with ESG. Sustainable 
stocks, bonds, loans, funds and other instruments are developing in line 
with sustainable investment instruments. Mutual funds, one of these in-
struments, are portfolios consisting of deposits collected from the public, 
partnership shares, capital market instruments, public/private sector debt 
instruments, gold and other precious metals and reverse repo instruments. 
Each investor participates in the fund by purchasing a participation share 
representing the part of the fund they own (SPK, 2024: 5). Due to the 
mutual fund, investors share the profits and losses of the fund depend-
ing on the amount of participation share they purchase. Mutual funds, on 
the other hand, invest in various financial markets and instruments with 
the amount collected within them and aim to offer the maximum return 
to their investors (Öncü, 2024: 6). In addition to traditional mutual funds, 

1	  Dr. Öğr. Üyesi.; Isparta Uygulamalı Bilimler Üniversitesi Büyükkutlu Uygulamalı Bilimler 
Fakültesi Bankacılık ve Sigortacılık Bölümü. zuhalkucukcakal@isparta.edu.tr ORCID No: 0000-
0002-4757-1260



70  . Zühal ARSLAN

investors are interested in thematic funds, which we call sustainable funds 
and thematic investment, as an alternative to traditional mutual funds, 
covers different themes that are well-researched and can provide a cold 
return based on the special information requests and opinions of institu-
tional investors (Bérubé et al., 2014: 56). Sustainable funds, on the other 
hand, are funds that take into account environmental, social and corpo-
rate governance performances and are sensitive to environmental, social 
and corporate governance factors and aim to encourage responsible and 
sustainable value creation. As environmental criteria; waste management, 
carbon reduction, greenhouse gas emissions, energy efficiency, waste and 
pollution policy, efforts to protect natural resources; as social criteria; how 
a company manages its relations with its employees, suppliers, customers 
and society, and sensitivity to equal and fair labor rights and human rights; 
as corporate governance criteria; issues such as leadership, structure and 
rights of boards of directors, auditing, controls and shareholder rights are 
considered. Investors are interested in sustainable funds as well as tradi-
tional funds because they expect maximum return and minimum risk in the 
long term (CSF, 2024: 1). Also, according to Ferraro (2024: 2), investors’ 
interest in sustainable funds is increasing day by day. Because investors 
expect sustainable funds to perform better than traditional funds, expect 
to be exposed to lower risk and see sustainable funds as long-term invest-
ment vehicles. As a result, sustainable funds are attractive to investors who 
care about climate change emission reduction, waste management, energy 
efficiency, fair work, wages and labor rights, business ethics, auditing and 
shareholder rights, and funds investing in these companies focus on the 
longer term, exhibit sustainable performance and reduce risk at the same 
time (Özman, 2022: 3). In this context, this study aimed to make a general 
evaluation of sustainable investment funds in Turkey in terms of market 
size, number of investors, average return and portfolio distribution, and 
the study was completed with a literature review and then the findings and 
conclusion section.

2. LITERATURE REVIEW

Studies in the international and national literature on sustainable in-
vestment funds are briefly summarized and stated below.

In their study, Kölbel et al. (2020) examined how sustainable invest-
ment contributes to social goals within the scope of shareholder participa-
tion, capital allocation and indirect effects. They emphasized that investors 
should include companies that care about shareholder participation, allo-
cate capital to sustainable companies and adopt environmental, social and 
corporate governance principles in their portfolios. Capotă et al. (2022) 
found in their study that ESG investment funds have grown rapidly in re-
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cent years compared to traditional funds and that ESG environmental sto-
cks and bonds exhibit a weaker flow-performance relationship compared to 
traditional funds. Vilas et al. (2024) found in their study that investors take 
ESG performance into account, and that the most important factors when 
choosing an investment fund are past financial growth, investment fund 
fees and past returns. Wang (2024) comprehensively stated in his study that 
ESG investment has an impact on funds and found that funds significantly 
reduce the fragilities of ESG performance through the investor attention 
channel. Iyer (2024) found that the clarity of sustainable funds increased 
in the presence of both investors and the public in the US between 2017 
and 2022, but that interest rate hike decisions to control inflation led to the 
underperformance of ESG funds. He also found that the performance of 
sustainable funds and exchange-traded funds was the same or better than 
traditional funds in most time periods, and that the commitment of US fund 
institutions to sustainability was weaker than those in Europe. Assaf et al. 
(2024) found that there was no similarity in France in terms of investors’ 
willingness to pay to invest in companies with high sustainability scores 
and in predicting whether investors had ESG investment/savings products. 
Renzis and Mosson (2024) found in their research that EU ESG funds out-
performed non-EU ESG funds and exhibited higher net returns during the 
COVID period, in other words, under stressful market conditions. Kräuss 
et al. (2024) found in their research that sustainable investments outper-
form non-ESG investments in the short term through various channels, and 
that firms that switch to more sustainable policies increase their market 
value, and that sustainable firms face lower capital costs in this process. 

When national studies are examined, Yanık et al. (2010) compared 
the performance of socially responsible investment funds with traditional 
fund performances. They emphasized that socially responsible investment 
fund performances are relatively low compared to traditional funds and 
that incentive measures for sustainable funds should be taken rapidly. In 
his research, Özman (2022) aimed to determine the investor demand for 
sustainable funds and to determine the situation in Turkey and analyzed the 
İstanbul Stock Exchange-100 and İstanbul Stock Exchange Sustainability 
Index data for the period 2014-2022 and examined the risk, return perfor-
mance and correlation of both indices. According to the results of the study, 
it was revealed that the İstanbul Stock Exchange Sustainability Index did 
not perform better against the İstanbul Stock Exchange 100 in 2015 and 
2018 and that the risk level of the İstanbul Stock Exchange Sustainability 
Index was higher than the İstanbul Stock Exchange-100 index in terms of 
risk. Ateş et al. (2022) aimed to compare sustainable funds with traditional 
funds and sustainable indices with traditional indices in terms of perfor-
mance and risk in Turkey between the years 2019-2022 and they found that 
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the performance of sustainable funds was better compared to traditional 
funds and sustainable indices were better compared to traditional indices. 
Gündoğdu (2023) aimed to reveal the differences between environmental, 
social and governance funds and traditional funds in his study. It was 
concluded that the average annual returns of ESG funds, including all 
securities, pension and exchange traded funds in Turkey, were lower than 
traditional funds. Başoğlu (2024) focused on the environmental, social and 
economic dimensions of sustainable finance in his study, examined the ef-
fects on financial decisions and emphasized that sustainable finance will 
develop rapidly in financial markets because it allows investors to consid-
er environmental and social sustainability concerns rather than focusing 
only on profit maximization. Öncü (2024) examined the performance of 
thematic investment funds in the January 2022-December 2023 period in 
his research and obtained findings that there was no significant relationship 
between stock concentration and fund performance, except for one fund.

3. FINDINGS

In this part of the study, in order to make a general evaluation of sus-
tainable investment funds in Turkey, firstly the types of sustainable in-
vestment funds, the size and share of sustainable investment funds, the 
number of investors of sustainable and traditional funds, the one-year ave-
rage returns of sustainable and traditional securities investment funds, the 
portfolio distribution of traditional securities investment funds, the port-
folio distribution of sustainable securities investment funds, the portfolio 
distribution of traditional pension funds and the portfolio distribution of 
sustainable pension funds are given. Considering the securities to be inc-
luded in the portfolio within the scope of sustainable funds, different fund 
types are defined. These funds are debt instruments fund, stock fund, preci-
ous metals fund, fund basket fund, money market fund, participation fund, 
variable fund, free fund, guaranteed fund, protection fund and mixed fund 
(SPK, 2024: 6-7). Sustainable funds traded in Turkey as of 9.12.2024 are 
listed in Table 1.

Table 1: Sustainable Investment Funds Traded ınTurkey

RANK Fund 
Code

Fund Name Fund  Type

1 AOY Ak Portfolio Alternative Energy Fore-
ign Stock Fund

Securities 
İnvestments Funds

2 BIO İş Portfolio Sustainability Stock Fund 
(Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

3 CVF Ak Portfolio Sustainability Free Special 
Fund

Securities 
İnvestments Funds
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4 DHM Deniz Portfolio ESG-Sustainability 
Fund Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

5 DLD Deniz Portfolio Sustainability Stock 
Fund (Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

6 DLG Deniz Portfolio ESG Sustainability Free 
Fund

Securities 
İnvestments Funds

7 DYN Deniz Portfolio Electric and Autono-
mous Vehicle Technologies Variable 

Fund

Securities 
İnvestments Funds

8 EDU İş Portfolio TEV Education Support 
Free Fund

Securities 
İnvestments Funds

9 EGP Garanti Portfolio October 2028 Sustai-
nability Free (FX-US Dollar) Fund

Securities 
İnvestments Funds

10 ESG Active Portfolio ESG Sustainability 
Free Fund

Securities 
İnvestments Funds

11 GIE Garanti Portfolio Garanti Bbva Clima-
te Index Stock Fund (Stock Intensive 

Fund)

Securities 
İnvestments Funds

12 GVA Garanti Portfolio Electric and Autono-
mous Vehicles Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds

13 GZH Garanti Portfolio Clean Energy Variable 
Fund

Securities 
İnvestments Funds

14 GZR Garanti Portfolio Sustainability Stock 
Fund (Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

15 GZV Garanti Portfolio Esg Sustainability 
Fund Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

16 HMS Hsbc Portfolio Sustainability Stock 
Fund (Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

17 IFN Icbc Turkey Portfolio Sustainability 
Stock Fund (Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

18 IHK İş Portfolio Women in İş Stock Fund 
(Stock Intensive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

19 IKP İş Portfolio Renewable Energy Mixed 
Fund

Securities 
İnvestments Funds

20 IPJ İş Portfolio Electric Vehicles Mixed 
Fund

Securities 
İnvestments Funds

21 IUT Inveo Portfolio Esg Sustainability Fund 
Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

22 KSR Kuveyt Türk Portfolio Sustainability 
Participation Fund

Securities 
İnvestments Funds

23 MTS Aktif Portfolio Agriculture and Sustai-
nability Fund Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

24 OLD Qnb Portfolio Clean Energy and Water 
Fund Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

25 RPC Rota Portfolio Climate Change Soluti-
ons Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds
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26 TJF Teb Portfolio Sustainability Fund Bas-
ket Fund

Securities 
İnvestments Funds

27 TMC İş Portfolio Tema Variable Fund Securities 
İnvestments Funds

28 TMZ İş Portfolio Sustainability and Agricul-
ture Fund Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

29 VCY Ak Portfolio Electric and Autonomous 
Vehicle Technologies Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds

30 YJH Yapı Kredi Portfolio Clean Energy 
Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds

31 YLE Yapı Kredi Portfolio BIST Sustainabi-
lity Index Stock Fund (Stock Intensive 
Fund)

Securities 
İnvestments Funds

32 YLO Yapı Kredi Portfolio Electric Vehicles 
Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds

33 YPC Yapı Kredi Portfolio Climate Change 
Solutions Variable Fund

Securities 
İnvestments Funds

34 ZHH Ziraat Portfolio Halkbank Sustainability 
30 Companies Stock Fund (Stock Inten-
sive Fund)

Securities 
İnvestments Funds

35 ZSG Ziraat Portfolio Esg Sustainability Fund 
Basket Fund

Securities 
İnvestments Funds

36 APG Allıanz Life and Pension Inc. Sustaina-
bility Fund Basket Pension Investment 
Fund

Pension Funds

37 BHS Anadolu Life Pension Inc. Sustainabi-
lity Stock Pension Investment Fund

Pension Funds

38 FVI Hdı Fiba Pension Inc. Esg Sustainabi-
lity Fund Basket Pension Investment 
Fund

Pension Funds

39 GFH Agesa Life and Pension Inc. Sustainabi-
lity Stock Pension Investment Fund

Pension Funds

40 GHH Garanti Pension Inc. Sustainability 
Stock Pension Investment Fund

Pension Funds

41 KSU Katılım Pension Inc. Sustainability Par-
ticipation Pension Investment Fund

Pension Funds

42 MEY Metlife Pension and Life Inc. Sustaina-
bility Fund Basket Pension Investment 
Fund

Pension Funds

43 ZHB Turkey Life and Pension Inc. Sustaina-
bility Stock Pension Investment Fund

Pension Funds

44 ZSR Ziraat Portfolio Istanbul Stock Exchan-
ge Sustainability 25 Index Stock Inten-
sive Stock Exchange Investment Fund

Exchange Traded 
Fund

Source: TEFAS
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As seen in Table 1, as of 9.12.2024, there are 44 sustainable invest-
ment funds in Turkey. Of these investment funds, 35 are securities invest-
ment funds, 8 are pension funds and 1 is an exchange-traded fund. As can 
be seen, sustainable investment funds are mainly established as securities 
investment funds. Another important data is the size and market share of 
sustainable funds among all funds. Table 2 shows the size and market share 
of sustainable investment funds compared to all funds.

Table 2: Size and Market Share of Sustainable Funds ın Turkey

Size and market share of sustainable funds in Turkey 
(09.12.2024)

Fund  Type Size (TL) Market Share of 
ESG Funds

Sustainable  
Mutual Fund

13.914.757.064,23 0,34%

All Mutual 
Fund

4.127.343.784.006,49

Sustainable 

Pension Funds

13.926.750.426,42 1,15%

All Pension 
Funds

1.211.654.907.640,90

ESG Exchange 
Traded Fund

54.830.547,85 0,05%

All Exchange 
Traded Fund

112.749.493.432,01

Source: Finnet

As seen in Table 2, the size of sustainable securities mutual funds is 
34% compared to all securities investment funds; the size of sustainable 
pension investment funds is 1.15% compared to all retirement investment 
funds and the size of Exchange Traded investment funds is 0.05% com-
pared to all exchange traded funds. Sustainable securities mutual funds 
have the largest share among all funds. However, the 34% rate still shows 
that the sustainable mutual fund market is open to development. Another 
important finding is the number of investors in sustainable and traditional 
Exchange Traded Funds. Table 3 and Figure 1 show the number of inves-
tors in sustainable and traditional funds.
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Table 3: Number of Traditional and Sustainable Investment Fund Investors

Number of Fund Investors and Changes Since the Beginning of the 
Year (9.12.2024)

  All Mutual Fund Sustainable  Mutual 
Fund

Fund  Type Number of 
Investors.

Number

Number 
of Inves-

tors.

Value (%)

Number of 
Investors. 

Number

Number 
of Inves-

tors.

Value (%)
Variable 
Umbrella 

Fund

632.071,00 23,54 52.940,00 -2,52

Fund Basket 
Umbrella 

Fund

561.844,00 23,95 13.399,00 62,06

Equity Umb-
rella Fund

2.044.039,00 78,59 178.890,00 159,43

Mixed Umb-
rella Fund

199.320,00 -7,58 29.994,00 -22,77

Participation 
Umbrella 

Fund

740.839,00 57,97 5.409,00 57,10

Free Umbrel-
la Fund

546.231,00 138,05 280.632,00 240,34

Source: Finnet

Figure 1: Change in the number of investors in traditional and sustainable 
investment funds

Source: Finnet

As seen in Table 3 and Figure 1, the highest number of investors in 
the Equity umbrella fund and the lowest number of investors in the mixed 
umbrella fund are among all funds. The highest number of investors in the 
free umbrella fund and the lowest number of investors in the participati-
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on umbrella fund are among sustainable funds. Another important finding 
evaluated within the scope of the study is the comparison of the one-year 
average returns of sustainable and traditional Exchange Traded funds as of 
December 2024. In this context, the findings regarding the one-year avera-
ge returns of sustainable and all securities investment funds are presented 
in Table 4.

Table 4: Comparison of 1-Year Average Returns of Sustainable and Traditional 
Mutual Funds

All Mutual 
Fund

Sustainable  
Mutual Fund

Sustainable -All 
Mutual Fund

1 Year Average 
Return

1 Year Average 
Return

1 Year Average 
Return

Fund Basket Um-
brella Fund

44,90 31,60 -13,29

Equity Umbrella 
Fund

42,44 43,39 0,95

Mixed Umbrella 
Fund

45,77 36,87 -8,90

Participation Um-
brella Fund

49,80 40,99 -8,82

TEFAS (Turkey 
Electronic Fund 

Trading Platform) 
Stock Investment 

Funds

32,86 44,71 11,85

Variable Umbrella 
Fund

47,36 33,39 -13,97

Free Umbrella Fund 40,59 33,94 -6,65

Source: Finnet

As seen in Table 4, within the scope of all securities investment funds, 
the highest return is provided by the participation umbrella fund with a rate 
of 49.80% and the lowest return is provided by the TEFAS exchange-tra-
ded funds with a rate of 32.86%. Within the scope of sustainable mutual 
funds, the highest return is provided by the TEFAS (Turkey Electronic 
Fund Trading Platform) exchange-traded funds with a rate of 44.71% and 
the lowest return is provided by the fund basket umbrella fund with a rate 
of 31.60%. When the one-year average return is examined, it is determi-
ned that in all mutual funds except for the TEFAS exchange-traded funds 
and the stock umbrella fund, traditional funds provide higher returns than 
sustainable funds. Another finding evaluated within the scope of the study 
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is the portfolio distribution of mutual funds. Information regarding this is 
given in Figure 2.

Figure 2: Portfolio Distribution of Mutual Funds.

Source: Finnet

As seen in Figure 2, when the portfolio distribution of unsustainable 
securities funds is examined, it is seen that the portfolios consist of mostly 
stocks with a rate of 35%, followed by private sector external debt inst-
ruments funds with a rate of 17%. The portfolios consist of least treasury 
bonds and participation account (gold) funds. Similarly, the portfolio dist-
ribution of securities investment funds was examined in terms of sustai-
nable funds and the findings are given in Figure 3.

Figure 3: Portfolio Distribution of Sustainable Mutual Funds.

Source: Finnet



 . 79Finansta İleri Araştırmalar - Aralık 2024

As can be seen from Figure 3, when looking at the portfolio distribu-
tion of sustainable mutual funds, it is seen that it consists mostly of stocks 
and least of government bond funds with a rate of 39%. The findings were 
evaluated in terms of portfolio distribution of unsustainable pension funds 
and are indicated in Figure 4.

Figure 4: Pension Funds Portfolio Distribution

Source: Finnet

As seen in Figure 4, when looking at the portfolio distribution of un-
sustainable pension funds, it is seen that the highest amount is government 
bonds with a rate of 21% and the lowest is participation account (gold) 
fund. Similarly, the findings were evaluated in terms of portfolio distribu-
tion of sustainable pension funds and are indicated in Figure 5.
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Figure 5: Portfolio distribution of sustainable pension funds

Source: Finnet

As can be seen from Figure 5, when the findings are evaluated in ter-
ms of portfolio distribution of sustainable pension funds, the fund with the 
largest share in the distribution of portfolio distribution is mutual fund with 
a rate of 36% and the private sector bond funds with the smallest share.

4. CONCLUSION

Today, the focus of companies on environmental, social and governan-
ce performances has led to the emergence of many new sustainable invest-
ment instruments. In particular, the concepts of carbon reduction, energy 
efficiency, waste management in the environmental sense, employee rights, 
equal wage management and respect for human rights, the structure of the 
board members in terms of governance, fair and transparent management 
have developed and today, companies both disclose their unsustainable re-
ports and invest in newly developed sustainable investment instruments. 
The returns of sustainable funds compared to traditional funds have beco-
me an important issue. In this context, this study aims to answer a general 
evaluation in terms of the number of investors, market size, average return 
and portfolio distribution by comparing the returns of sustainable invest-
ment funds traded in Turkey with traditional funds. According to the study 
results, the size of sustainable securities investment is 34% compared to all 
mutual funds; the size of sustainable pension investment funds is 1.15% 
compared to all pension investment funds and the size of exchange traded 
funds is 0.05% compared to all exchange traded funds. In other words, sus-
tainable securities investment funds have the largest share among all funds. 
However, the 34% rate still indicates that the sustainable investment fund 
market is open to development and that this rate will increase over time, 
especially with the development of awareness and responsibility in terms 
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of sustainability. Another important result; the highest number of investors 
in the non-sustainable securities investment fund is in the stock umbrella 
fund and the lowest number of investors in the mixed umbrella fund. The 
highest number of investors in the sustainable funds is in the hedge umb-
rella fund and the lowest number of investors in the participation umbrella 
fund. Another important finding is the comparison of the one-year avera-
ge returns of non-sustainable securities investment funds and sustainable 
securities investment funds as of 2024. According to the results obtained 
here, within the scope of all securities investment funds, the highest return 
is provided by participation umbrella funds and the lowest return is provi-
ded by TEFAS (Türkiye Electronic Fund Trading Platform) exchange-tra-
ded funds; within the scope of sustainable securities investment funds, the 
highest return is provided by TEFAS exchange-traded funds and the lowest 
return is provided by fund basket umbrella funds. When the average annual 
return is examined, it is revealed that in general, in all securities investment 
funds, traditional funds provide higher returns than sustainable funds. 

When the findings are evaluated in terms of portfolio distribu-
tion, it is seen that unsustainable securities funds consist mostly of 
stocks and at least of treasury bonds and participation account (gold) 
investment funds; sustainable securities investment funds consist 
mostly of stocks and at least of government bond funds. When the 
results are evaluated in terms of unsustainable pension funds, it is 
seen that unsustainable pension funds portfolios consist mostly of 
government bonds and at least of participation account (gold) funds; 
sustainable pension funds portfolios consist mostly of fund YHS 
(Stock Intensive Fund) and at least of private sector bond investment 
funds. According to the study results, sustainable investment funds 
have potential for development, but in order to accelerate this devel-
opment, there should be sufficient regulations and standards for the 
companies issuing sustainable funds and institutional and individual 
investors, and sustainable reports should be regular and stable. In 
this context, the classification of funds will allow information re-
questors to easily and clearly follow the information about the funds, 
and will further increase the interest in the field of sustainability. 
In addition, if there are incentives and regulations regarding sus-
tainability, the development of sustainable investment instruments 
will accelerate as institutional and individual investors turn to these 
funds, and the process can progress faster with audit reporting and 
transparent sharing of information. In the study, the status of sus-
tainable funds traded in Turkey among all funds was evaluated. In 
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this study, sustainable funds were compared in terms of market size, 
number of investors, portfolio distribution and average return, and it 
is recommended that the performances of sustainable funds be stud-
ied with different analyses and methods in future academic studies.
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1. INTRODUCTION 

Islamic banks participate in a variety of financial activities 
that foster economic growth and development. These financial 
institutions operate according to Islamic legislation, which strictly 
prohibits the inclusion of interest in any financial transaction. 
Instead, they function based on the fundamental concept of profit 
and loss sharing, acquiring funds from savers and investors and 
applying them in line with Islamic finance principles. It is 
noteworthy that Islamic banks carefully avoid high-risk transactions 
and speculative practices involving interest and uncertainties. The 
growing number of individuals and institutions, both those with 
surplus funds and those sensitive to interest-bearing transactions, has 
led to a growing demand for Islamic banks to cater to these needs, 
particularly in Islamic countries. However, this demand is not 
exclusive to Islamic countries but is expanding to many other 
countries worldwide. In the context of global openness in 
international trade and finance, many countries operate under 
interest-based systems and interest-free Islamic systems to meet the 
needs of customers and attract more investors. This, in turn, ensures 
the flow of funds to banks and an increase in their assets. While 
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Islamic banks skillfully accumulate funds and savings, they do not 
distribute these resources in the form of cash loans. Instead, they 
provide the necessary goods and equipment depending on the needs 
of customers. Then, these products are either sold on credit, leased, 
or establish profit-sharing arrangements with the customer. Fund 
providers and investors question the efficiency and effectiveness of 
these banks in using their funds and investments. To determine the 
efficiency and effectiveness of Islamic banks in utilizing funds, it is 
essential to ensure sound financial condition, capital adequacy, 
profitable investments, and adequate liquidity and reserves. 
Therefore, it is necessary to investigate the efficiency and 
effectiveness of Islamic banks' financial performance in the 
countries under study, as well as their ability to utilize funds 
efficiently, achieve high profitability ratios, and maintain 
appropriate liquidity and risk ratios.  

The aim of this study is to evaluate and compare the 
efficiency and effectiveness levels of Islamic banks operating in 
Turkey and Sudan. To achieve this, the analysis uses annual financial 
data from 17 Islamic banks in Turkey and Sudan covering the period 
from 2015 to 2023. The data are obtained from the financial reports 
published on the banks' websites and the central banks of each 
country. The Data Envelopment Analysis (DEA) method is 
employed, using an input-oriented model under the assumption of 
variable returns to scale. The input variables include total assets, 
shareholders' equity, and diposits, while the output variables consist 
of net profit for the period and invested funds. 

The results of the DEA analysis show that, based on the 
average effectiveness values, two banks in Turkey and five banks in 
Sudan have achieved full effectiveness. Further analysis of the 
average efficiency values reveals that four banks in Turkey and 
seven banks in Sudan have demonstrated improvements in their 
efficiency levels. Given that the primary objective of fund providers 
is to maximize profits, it is imperative that Islamic banks work more 
efficiently to ensure a continuous flow of funds from customers and 
investors. Conducting such research can be a valuable source of 
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information for investors and financial institutions. By comparing 
the performance of Islamic banks in Turkey and Sudan, it can 
provide information to help the decision-making process.  

2. LITERATURE REVIWS 
Table. 1 Previous Studies 

Author Sampling Method Variables Results 
1.Engin 
ÇAM 
(2022) 

Turkey and 
6 GCC 
countries, 
28 Islamic 
banks, 
 

Data Envelopment 
Analysis (DEA), 
and Malmquist 
Index 

Input: equity, total 
assets, funds 
collected, and 
personnel 
expenses.  
Output: loans and 
net profit.     

3 out of 9 efficient banks 
belong to Turkey. Qatar 
ranked first, Turkey second. 
Ziraat and Vakif increased 
efficiency. Turkey is 
technologically advanced 
among GCC countries, and its 
efficiency is slightly above 
average. 

2.Hassan 
(2006) 

21 different 
countries, 
43 Islamic 
banks 

Parametric (cost 
and profitability 
efficiency) and 
non-parametric 
(data envelopment 
analysis) 

Inputs: Personnel 
expenditure, fixed 
assets, and 
invested funds 
Output: Other 
income generating 
assets, off-balance 
sheet liabilities 

Islamic banks are generally 
inefficient, but average 
efficiency has increased over 
time. A relationship was 
found between bank 
efficiency and return on assets 
and return on equity. 

3.Tunahan 
AVCI 
(2017) 

Malaysia, 
Saudi 
Arabia, 
Qatar, 
Kuwait,Iran, 
UAE, 
Turkey 
(2011-2015) 

Data Envelopment 
Analysis,  
Panel Data 
Analysis,  
Ratio Analysis 

Inputs: Diposits, 
fixed assets, 
shareholders' 
equity 
Output: İnvested 
Funds, earning 
assets 

Malaysia and Iran are found 
to be efficient, while Qatar 
and Turkey are found to be 
inefficient. Saudi Arabia is 
the most profitable country, 
Turkey is the most liquid 
country, and Malaysia is the 
least liquid country. 

4.Majid, 
Saal ve 
Battisti 
(2008) 

10 countries 
(Sudan, 
Yemen, 
Indonesia, 
Lebanon, 
etc.) 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Inputs: 
Shareholders' 
equity, operating 
expenses, diposits 
Output: İnvested 
funds, total other 
income generating 
assets 

Islamic banking is more 
profitable than conventional 
banking. Islamic banks in 
Sudan, Yemen and Indonesia 
outperform conventional 
banks. Lebanon, Indonesia 
and Sudan exhibited higher 
results relative to average 
returns to scale. 

5.Mahid, 
Saal ve 
Battisti 
(2011) 

Malaysia, 
(1996-2002) 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 
and Stochastic 
Frontier Analysis 
(SFA) 

Inputs: Personnel 
expenditure, 
physical capital 
Output: İnvested 
funds, revenues 
SFA: Total cost 
and control 
variables 

Participation banking's gross 
efficiency was above average, 
while its net efficiency was 
below average. An overall 
increase in efficiency was 
observed in commercial and 
participation banking 
systems. 

6. Sufian 
(2007) 

Malaysia, 
(2001-2005) 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Input: Diposits, 
non-performing 
funds 
Output: İnvested 
funds 

Domestic Islamic banks do 
not perform as efficiently as 
foreign banks. Moreover, risk 
variables affected the 
efficiency of Islamic banks in 
Malaysia. 

7.Ersan 
ÖZGÜR 
(2007) 

Turkey, 
(2001-
2005), 28 
decision 
units 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Inputs: Deposits, 
personnel 
expenses 
Output: Debits, 
invested funds 
interest income 

Although participation and 
deposit banks perform similar 
functions, their effectiveness 
is affected by methodological 
differences, and these 
differences 

8.Abdullah 
ve 
Alhabshi 
(2008) 

Malaysia, 
(1997-2003) 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Input: Diposits, 
total expenses 
Output: Total 
active income, 

While participation banking 
increased its activities, it was 
less successful than 
commercial banks. Foreign 
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profit share in 
participation 
account, capital 

commercial banks have been 
more effective than domestic 
banks. 

9.Alkheil 
(2012) 

Commercial 
and Islamic 
banks in 
Europe 
(2005-2008) 

Ratio analysis and 
Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Inputs: Personnel 
expenses, capital 
expenditures, 
revenues 
Output: 
Investment 
returns 

The international bank in 
Bosnia was identified as the 
most efficient, and it was 
emphasised that large 
participation banks have 
higher profit margins and 
lower debt burden. 

10.Noor, 
Kamarudin 
ve Sufian 
(2012) 

Domestic 
and foreign 
Islamic 
banks in 
Malaysia 
(2006-2010) 

Data Envelopment 
Analysis (DEA) 

Inputs: Diposits, 
labour costs 
Output: 
Revenues, 
invested funds 

Domestic participation banks 
exhibited lower income 
efficiency than foreign banks. 
Working capital, market 
dominance and liquidity 
conditions positively affected 
income efficiency, but the 
effects varied across banks. 

3. METHDOLOGY 

This section provides an overview of the purpose, methodology, 
sample, data set, and the DEA method employed in the analysis. 

3.1 The aim of the study 

The aim of this study is to evaluate and compare the effectiveness 
and efficiency levels of Islamic banks operating in Turkey and 
Sudan. To achieve this objective, the annual financial data of 17 
Islamic banks in Turkey and Sudan between 2015 and 2023 are used, 
and the necessary analyses are carried out with the data envelopment 
analysis (DEA) method.  
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3.2 Sample and Data Collection 

The The sample was selected according to bank types and fields of 
activity in line with the objectives of the study. Table 2 presents the 
17 Islamic banks from 2 countries included in the study analysis. 

Table. 2 Islamic Banks Included in the Study Analysis 
Country  Islamic Banks Abbreviation 

Tu
rk

ey
 1. Albaraka Turk İslamic Bank Albaraka.T 

2. Turkey Finance İslamic Bank Finans 
3. Kuveyt Turk İslamic Bank Kuveyt 
4. Vakif İslamic Bank Vakif 
5. Ziraat İslamic Bank Ziraat 

   
   

   
   

   
   

   
  S

ud
an

 

1. Albaraka Bank of Sudan Albaraka.S 
2. Al Jazeera Sudanese Jordanian Bank Aljazeera 
3. Alnile Development and Commerce Bank Alnile 
4. Sudanese Egyptian Bank Egyptian 
5. Faisal İslamic Bank Faisal 
6. Financial İnvestment Bank İnvestment 
7. Bank of Kartoum Khartoum 
8. National Bank of Sudan National 
9. Omdurman National Bank Omdurman 
10. Qatar National Bank Qatar 
11. Savings and Industrial Development Bank Saving 
12. United Capital Bank United 

 

The annual financial data of Islamic banks in Turkey and Sudan 
between 2015 and 2023 are used in the analysis. The data are 
obtained from the financial reports published on the banks' websites 
and the central banks of each country.  

3.3 Study Method and Variables 

This study used data envelopment analysis (DEA) as a method, and 
DEAP 2.1 software performed the analyses. This software can 
perform effectiveness and efficiency analyses based on inputs or 
outputs under the assumptions of constant (CCR) or variable (BCC) 
returns to scaleThe study has chosen this method to accurately 
evaluate effectiveness and efficiency, and to facilitate a meaningful 
comparison of the results. As data, total assets, shareholders' equity, 
and diposits were used as input variables, while invested funds and 
net profit for the period were used as output variables. 
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4. DATA ENVELOPMENT ANALYSIS (DEA) 

Financial analyses frequently use Data Envelopment Analysis, a 
powerful tool that determines the efficiency levels of decision units 
using multiple inputs and outputs. Data Envelopment Analysis 
generally uses two different models, namely CCR and BCC.  

4.1 CCR Model 

Charnes, Cooper, and Rhodes proposed the CCR model in 1978, 
establishing it as the fundamental model for efficiency analysis. This 
model uses linear programming techniques to evaluate the 
relationship between input and output. The CCR model is based on 
the assumption of constant returns to scale (CRS). This means that 
each decision unit optimizes its inputs and outputs with a linear 
relationship. 

4.1.1 Input-Oriented CCR Model 

The input-oriented CCR model aims to maximize efficiency by 
using the fewest inputs to achieve a given level of output. In this 
approach, the objective focuses on producing the same output by 
optimizing the input levels of each DMU. 

4.1.2 Output-Oriented CCR Model 

The output-oriented CCR model aims to produce the maximum 
output using a given level of inputs. This model maintains a constant 
number of inputs while striving to enhance the outputs of each DMU. 

4.2 BCC Model 

Banker, Charnes, and Cooper developed the BCC model in 1984, 
based on the assumption of variable returns to scale (VRS). This 
model is a more flexible version of the CCR model and assumes that 
the economies of scale of decision units are not constant but variable. 
The BCC model enables more realistic efficiency analyses between 
DMUs operating at different scales. 
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4.2.1 Input-Oriented BCC Model 

The input-oriented BCC model aims to maximize output production 
by optimizing input levels. However, given the variable nature of 
returns to scale, each DMU is considered to operate at varying scales, 
which may lead to differences in efficiency. 

4.2.2 Output-Oriented BCC Model 

The output-oriented BCC model aims to achieve the highest level of 
output with a given set of inputs. The model also considers 
economies of scale and evaluates each DMU's performance by 
optimizing its outputs. 

This study is based on the input-oriented version of the BCC model. 
This framework formulates the input-oriented BCC model 
mathematically as follows (ÇAM, 2022, p. 49).  

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝜃𝜃𝑘𝑘 = ∑ 𝑢𝑢𝑟𝑟𝑦𝑦𝑟𝑟𝑟𝑟
𝑠𝑠
𝑟𝑟=1 − 𝑢𝑢𝑘𝑘                                                         

Abbreviation:  

∑ vixik
m
i=1 = 1                                                                               

∑ uryrj − s
r=1 ∑ vixij

m
i=1 − 𝑢𝑢𝑘𝑘 ≤ 0       (j = 1, … … , n                   

𝑢𝑢1, 𝑢𝑢2, … . . , 𝑢𝑢𝑠𝑠 ≥ 0                      𝑣𝑣1, 𝑣𝑣2, … . . , 𝑣𝑣𝑚𝑚 ≥ 0 

While input-oriented models search for the most efficient input 
combination to produce a given output combination, output-oriented 
models concentrate on achieving the maximum output from a given 
input combination. DEA uses linear programming to measure the 
relative efficiency of decision units and is particularly preferred in 
production processes involving multiple inputs and outputs (Avcı, 
2021, p. 156).  

Efficiency measurements range between 0 and 1, with a value of 1 
indicating full efficiency. DEA estimates production boundaries by 
comparing inputs with outputs and considers units with more output 
to be more efficient. A linear programming model calculates the 
efficiency of decision units with similar input and 
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output data, classifying those equal to 1 as efficient and those less 
than 1 as inefficient (Kaya, 2017, p.37).  

Efficiency = Weighted Output / Weighted Input. 

The Data Envelopment Analysis method emphasizes the need to 
examine at least m + n + 1 decision units in a situation with m input 
variables and n output variables to accurately distinguish between 
efficiency and inefficiency. While some researchers state that the 
number of decision units should be at least twice the total number of 
input and output variables, according to some other views, this 
number should be three times more. Additionally, some studies 
allow for the performance of analyses with a higher number of 
decision units (Yücel, 2010, p. 45).  

5. ANALYSIS RESULTS 

The data envelopment analysis aims to compare the financial 
performances of Islamic banks in Turkey and Sudan based on 
effectiveness and efficiency values. The data envelopment analysis 
program DEAP 2.1 is used to analyze the data of 2 countries for the 
years 2015-2023 with input-oriented data envelopment analysis 
under the assumption of variable returns to scale. While the 
effectiveness in the analysis reveals how the banking system of one 
country performs compared to the banking system of another 
country, the efficiency reveals how the banking systems of the 
countries perform compared to the previous period. In the analysis 
part, the effectiveness of the Islamic banking systems of the 
countries for the years 2015-2023 and the efficiency of the Islamic 
banking systems for the years 2016-2023 are analyzed as follows: 

5.1. Effectiveness Analysis  

The table 3 below presents the effectiveness results of the Islamic 
banking systems in the two countries included in the study for the 
years 2015–2023. The countries are considered fully effective 
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when their effectiveness values are 1; as these values decrease, their 
effectiveness also declines. 

Table. 3 The Effectiveness Values of Islamic Banks from 2015 to 2023 
Country Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Tu
rk

ey
 

Albaraka.T 1,000 1,000 1,000 0,984 0,943 0,924 0,986 1,000 1,000 

Finans  0,914 0,952 0,903 0,992 0,891 0,856 0,922 1,000 1,000 

Kuveyt  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Vakif 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,997 1,000 0,995 0,998 

Ziraat  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Average 0,983 0,990 0,981 0,995 0,967 0,955 0,982 0,999 1,000 

Su
da

n 

Albaraka.S 0,896 0,915 1,000 0,901 1,000 0,997 0,926 1,000 0,997 

Aljazeera 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Alnile 1,000 0,910 0,897 0,963 1,000 1,000 0,972 1,000 0,986 

Egyptian 1,000 0,884 1,000 0,862 1,000 0,991 1,000 0,870 0,991 

Fisal  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

İnvestment  1,000 1,000 1,000 0,897 0,911 0,879 0,932 0,886 1,000 

Khartoum  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

National  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Omdurman 0,974 0,928 0,993 1,000 0,973 1,000 0,945 1,000 1,000 

Qatar 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Saving 0,975 0,982 1,000 1,000 0,971 0,991 1,000 0,966 0,991 

United 0,906 1,000 1,000 0,966 1,000 1,000 0,961 0,985 0,975 

Average 0,979 0,968 0,991 0,966 0,988 0,988 0,978 0,976 0,995 

 

Analyzing the table above, most of the banks in Turkey were fully 
effective in 2015, except for Finans Bank, whose effectiveness value 
was 0.914. In Sudan, eight banks were fully effective, while Saving 
Bank (0.975), Omdurman (0.974), United (0.906), and Albaraka 
(0.896) were less effective, with Albaraka having the lowest 
effectiveness value.  

In 2016, all banks in Turkey, except Albaraka, were fully effective. 
The banks in Sudan displayed varied performance. For instance, 
Albaraka and Alnile Bank had low effectiveness values (0.915 and 
0.910, respectively), while other Sudanese banks were either fully or 
moderately effective.  

In 2017, the effectiveness value of Finans Bank in Turkey dropped 
to 0.903, while other banks maintained full effectiveness. Among the 
banks in Sudan, Omdurman Bank's effectiveness
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improved compared to the previous year, reaching 0.993. Albaraka 
Bank's effectiveness also increased to full effectiveness, while Alnile 
Bank's effectiveness decreased. 

In 2018, three banks in Turkey were fully effective, while Albaraka 
(0.984) and Finans (0.992) were less effective. In Sudan, seven 
banks were fully effective, while five were less effective. Albaraka’s 
effectiveness increased to 0.901, but the effectiveness of Investment 
Bank (0.897) and United Bank (0.966) declined. Egyptian Bank 
recorded the lowest effectiveness at 0.862. 

In 2019, the effectiveness levels of Albaraka Türk and Finans Bank 
in Turkey decreased to 0.943 and 0.891, respectively. Other Turkish 
banks remained fully effective. In Sudan, Albaraka, Alnile, 
Egyptian, and United banks achieved full effectiveness, while 
Omdurman and Saving Bank experienced a decline in effectiveness. 
Although Investment Bank did not reach full effectiveness, it 
improved to 0.911. 

In 2020, the effectiveness of Vakıf Bank, Albaraka, and Finans Bank 
decreased, while Ziraat and Kuveyt Bank achieved full 
effectiveness. In Sudan, the effectiveness of Albaraka (0.997), 
Egyptian (0.991), Investment (0.879), and Saving (0.991) banks 
decreased, with Investment and Savings banks having the lowest 
effectiveness levels. 

In 2021, Kuveyt, Vakıf, and Ziraat Banks achieved full 
effectiveness. In Sudan, seven banks reached full effectiveness, 
while the remaining banks underperformed. Albaraka (0.926), Alnile 
(0.972), Investment (0.932), Omdurman (0.945), and United (0.961) 
banks demonstrated varying effectiveness levels. 

In 2022, all Turkish banks showed full effectiveness except Vakıf 
Bank. Finans Bank reached full effectiveness for the first time. In 
Sudan, some banks reached full effectiveness, while Egyptian banks 
showed a decline. Although Investment and Saving banks did not 
reach full effectiveness, their performance improved. 
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In 2023, all Turkish banks were fully effective, except Vakıf Bank 
(0.998). In Sudan, banks such as Al Baraka (0.997), Alnile (0.986), 
Egyptian (0.991), Saving (0.991), and United (0.975) exhibited the 
highest levels of effectiveness, with the other Sudanese banks 
achieving full effectiveness. 

Overall, both Turkish and Sudanese banks reached their highest 
effectiveness levels in 2023.  

 
Figure: 1 Average Effectiveness Values by Country, 2015-2023. 

The analysis of effectiveness results from 2015 to 2023 shows that 

Sudan did not achieve full effectiveness in all years, while Turkey 

did not achieve full effectiveness in all years but reached it in 2023. 

 
Figure: 2 Average Effectiveness Values by Bank for 2015-2023 

Figure 2 presents the average effectiveness values of Islamic banks 
in Turkey and Sudan from 2015 to 2023, providing
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a comparative analysis of the banking sector's performance in both 
countries. Two banks in Turkey achieved full effectiveness, while 
five banks in Sudan attained full effectiveness. The remaining banks 
demonstrated suboptimal levels of effectiveness. 

Table. 4 Summary of Effective and Ineffective Situations of Islamic Banks for 2015-2023 
Country Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Tu
rk

ey
 

Albaraka.T Effe Effe Effe Ineff Ineff Ineff Ineff Effe Effe 

Finans  Ineff Ineff Ineff Ineff Ineff Ineff Ineff Effe Effe 

Kuveyt  Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

Vakif Effe Effe Effe Effe Effe Ineff Effe Ineff Ineff 
Ziraat  Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

Su
da

n 

Albaraka.S Ineff Ineff Effe Ineff Effe Ineff Ineff Effe Ineff 
Aljazeera Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

Alnile Effe Ineff Ineff Ineff Effe Effe Ineff Effe Ineff 
Egyptian Effe Ineff Effe Ineff Effe Ineff Effe Ineff Ineff 
Fisal  Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

İnvestment  Effe Effe Effe Ineff Ineff Ineff Ineff Ineff Eff 
Khartoum  Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

National  Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe 

Omdurman Ineff Ineff Ineff Effe Ineff Effe Ineff Effe Effe 

Qatar Effe Effe Effe Eff Effe Effe Effe Effe Effe 

Saving Ineff Ineff Effe Effe Ineff Ineff Effe Ineff Ineff 
United Ineff Effe Effe Ineff Effe Effe Ineff Ineff Ineff 

*Effe = Effectiveness ** Ineff = Ineffectiveness 

Table 4 illustrates that Kuveyt, Ziraat, Al Jazeera, Faisal, Khartoum, 
National, and Qatar are the only banks that consistently demonstrate 
full effectiveness throughout the study period from 2015 to 2023. All 
other banks either exhibit complete ineffectiveness or varying 
degrees of ineffectiveness. 

5.2 Efficiency Analysis 

Within The table 5 displays the efficiency results of the Islamic 
banking systems in Turkey and Sudan used in the study for the years 
2016-2023. An efficiency value greater than 1 indicates an increase 
in efficiency, a value less than 1 indicates a decrease in efficiency, 
and a value equal to 1 indicates that there is no change in efficienc
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Table. 5 The Efficiency Values of Islamic Banks from 2016 to 2023 

Country Bank 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Tu
rk

ey
 

Albaraka.T 1,024 0,987 0,922 0,954 0,943 0,986 1,013 1,019 
Finans  0,952 0,948 1,082 0,941 1,045 0,996 1,022 1,031 
Kuveyt  1,032 1,064 1,045 0,997 1,024 1,043 0,994 1,021 
Vakif 1,214 1,352 1,131 0,957 0,996 1,073 1,115 1,247 
Ziraat  1,132 1,163 0,921 1,116 0,954 0,963 1,074 1,126 
Average  1,071 1,103 1,020 0,993 0,992 1,012 1,044 1,089 

Su
da

n 

Albaraka.S 0,918 0,974 1,032 0,964 1,013 1,022 0,985 0,997 
Aljazeera 1,116 1,076 1,012 1,053 1,027 1,102 1,011 1,036 
Alnile 0,983 1,010 0,967 0,992 0,985 1,012 1,016 1,020 
Egyptian 0,984 1,014 0,982 0,879 1,022 0,976 0,954 1,017 
Fisal  1,012 1,056 1,027 1,019 1,021 1,065 1,113 1,125 
İnvestment  1,013 0,975 0,982 0,988 1,022 1,015 1,063 0,992 
Khartoum  1,118 1,076 1,053 1,108 1,065 1,047 1,033 1,121 
National  1,026 1,019 1,129 1,044 1,058 1,061 1,173 1,046 
Omdurman 0,986 0,974 1,011 1,032 0,993 0,997 1,016 0,992 
Qatar 1,028 1,013 1,063 1,043 1,111 1,052 1,018 1,077 
Saving 0,984 1,010 1,015 0,991 0,987 0,912 0,994 1,012 
United 0,986 1,013 0,961 1,010 0,976 0,964 0,985 0,978 
Average  1,013 1,018 1,020 1,010 1,023 1,019 1,030 1,034 

 
In 2016, all banks in Turkey, except Finans Bank, saw an increase in 
efficiency, ranging from 1.024 to 1.214. Vakıf Bank recorded the 
highest increase, while Finans Bank had the lowest efficiency at 
0.952. In Sudan, six banks showed an efficiency improvement, with 
Khartoum Bank achieving the highest efficiency level of 1.118. The 
remaining six banks experienced a decline in efficiency, with 
Albaraka Bank recording the lowest at 0.918.  
In 2017, 60 percent of Turkish banks and 75 percent of Sudanese 
banks reported efficiency gains. Vakıf Bank experienced the highest 
efficiency growth, while Omdurman and Albaraka banks saw the 
largest declines.  

In 2018, 60 percent of banks in Turkey and 67 percent in Sudan 
achieved efficiency improvements. Vakıf Bank (1.131) and National 
Bank (1.129) led in efficiency growth, while Ziraat Bank (0.921) and 
Albaraka (0.922) showed the largest declines. 

In 2019, Ziraat Bank in Turkey improved its efficiency to 1.116, 
while the efficiency of other Turkish banks decreased. In Sudan, 
seven banks showed efficiency improvements, while others 
declined. Ziraat Bank experienced the highest increase, while 
Egyptian Bank saw the largest decrease. 
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Comparing efficiency between 2020 in Turkey and Sudan, 40 
percent of Turkish banks and 67 percent of Sudanese banks 
improved their efficiency. Qatar Bank achieved the largest increase 
at 1.111, while Albaraka Türk Bank had the largest decrease at 
0.943. 

In 2021, two Turkish banks and eight Sudanese banks experienced 
efficiency gains. Conversely, three Turkish banks and four Sudanese 
banks had efficiency declines. Aljazeera Bank saw the highest 
efficiency increase at 1.102, while Savings Bank recorded the largest 
decline at 0.912. 

In 2022, the efficiency of all Turkish banks, except Kuveyt Bank, 
improved, ranging from 1.013 to 1.115, with Kuveyt Bank showing 
the highest increase. Kuveyt Bank had the lowest efficiency (0.994). 
In Sudan, eight banks reported efficiency growth, with National 
Bank achieving the highest efficiency at 1.173. However, four banks 
saw efficiency declines, with Egyptian Bank recording the lowest 
efficiency at 0.954. 

In 2023, all Turkish banks showed efficiency improvements, with 
Vakıf Bank leading the way with the highest increase at 1.247. In 
Sudan, eight banks experienced efficiency gains, with Faisal Bank 
(1.173) and Khartoum Bank (1.121) reaching the highest levels. 
However, four Sudanese banks experienced a decline, with United 
Bank recording the lowest efficiency at 0.978.  

 
Figure: 3 Country-based 2016-2023 Average Efficiency Values 

An analysis of the efficiency results of the countries in the study for 
the period 2016-2023, as shown in Figure 3 above, reveals that 
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Sudan increased its efficiency in all years, with the highest increase 
in 2023, reaching a value of 1,034. Turkey saw an increase in 
efficiency in all years except for 2019 and 2020. In 2017, Turkey 
achieved its highest efficiency increase, with a value of 1,103. 

 
Figure: 4 Bank Based Average Efficiency Values for 2016-2023 

Figure 4 displays the average efficiency values of banks in Turkey 
and Sudan from 2016 to 2023, providing an evaluation of the 
banking sector's performance in both countries. While four banks in 
Turkey increased their efficiency levels, seven banks in Sudan did 
so. Among the banks, Vakıf Bank (1.136), Khartoum Bank (1.078), 
and National Bank (1.070) have achieved the highest efficiency 
increases. 
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Table. 6 Summary of Efficient and Inefficient Situations of Islamic Banks for 2016-2023 
Country Bank 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Tu
rk

ey
 

Albaraka.T Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Effi Effi 
Finans  Ineffi Ineffi Effi Ineffi Effi Ineffi Effi Effi 

Kuveyt  Effi Effi Effi Ineffi Effi Effi Ineffi Effi 

Vakif Effi Effi Effi Ineffi Ineffi Effi Effi Effi 

Ziraat  Effi Effi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi Effi 

Su
da

n 

Albaraka.S Ineffi Ineffi Effi Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi 
Aljazeera Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi 

Alnile Ineffi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Effi Effi Effi 

Egyptian Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi 

Fisal  Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi 
İnvestment  Effi Ineffi Ineffi Ineffi Effi Effi Effi Ineffi 

Khartoum  Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi 

National  Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi 

Omdurman Ineffi Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi Effi Ineffi 

Qatar Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi 
Saving Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Effi 

United Ineffi Effi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi 

*Effi= Efficiency  **Ineffi = Inefficiency 

The analysis in Table 6, which examines the efficiency and 
inefficiency of the banks in the study for the period 2016-2023 
reveals that Aljazeera Bank, Faisal Bank, Khartoum Bank, National 
Bank, and Qatar Bank have consistently increased their efficiency 
level. Vakıf Bank increased its efficiency level in all years except 
2019 and 2020. On the other hand, Kuveyt Bank increased its 
efficiency level in all years except 2019 and 2022.  
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6. CONCLUSION  

Islamic banks are financial institutions that operate in accordance 
with the Islamic Shariah. These banks prohibit interest (riba) in 
commercial transactions and operate on the principle of profit-loss 
sharing. They collect funds from investors and savers and use them 
in accordance with Islamic financing principles. Although Islamic 
banks offer similar services to conventional banks, the products they 
offer are not based on interest and aim to create a fair economic 
system. Islamic finance does not only consist of the prohibition of 
interest but also adopts an approach that considers public and private 
interests. Islamic banks have grown globally by offering services in 
accordance with Sharia law, attracting individuals who do not prefer 
conventional banking because of their religious beliefs. The main 
reason for the spread of Islamic banking is Islam's prohibition of 
interest. 

The purpose of this study is to evaluate and compare the 
effectiveness and efficiency levels of Islamic banks operating in 
Turkey and Sudan. To achieve this objective, annual financial data 
of 17 Islamic banks in Turkey and Sudan between 2015 and 2023 
are used. The data were obtained from the reports of the central 
banks of both countries and the websites of the banks. The data 
envelopment analysis (DEA) method was used to perform the 
necessary analyses. Total assets, shareholders' equity, and diposits 
were used as input variables, while net profit for the period and 
invested funds were used as output variables.  

According to analysis of effectiveness: The country-by-country 
analysis for the period 2015-2023 revealed that Sudan did not 
achieve full effectiveness in any of the years, while Turkey only 
failed to reach full effectiveness in all years except 2023. According 
to the average effectiveness values for the period 2015–2023, two 
banks in Turkey and five banks in Sudan achieved full effectiveness, 
while the remaining banks were ineffective in terms of effectiveness.   
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As a result, of efficiency analysis: Sudan demonstrated an increase 
in efficiency across all years, with the highest level of improvement 
reaching 1.034 in 2023. In Turkey, efficiency improved in all years 
except for 2019 and 2020. The year 2017 saw the highest efficiency 
increase in Turkey, reaching 1.103. When analyzing the average 
efficiency values by bank, four banks in Turkey and seven banks in 
Sudan showed an increase in their efficiency levels. The banks with 
the highest efficiency growth are Vakıf Bank (1.136), Khartoum 
Bank (1.078), and National Bank (1.070).   
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KATILIM BANKALARININ SERMAYE 
YETERLİLİK ORANININ (CAR) 

BELİRLEYİCİLERİ: TÜRKİYE ÜZERİNE BİR 
İNCELEME  

 

M. Hadin ÖNER1 

1. GİRİŞ 

Son yıllarda İslami bankacılık sektörü, sadece İslam 
dünyasında değil, küresel finansal sistemde de giderek daha fazla 
önem kazanan bir alan haline gelmiştir. İslami prensiplere uygun 
finansal ürün ve hizmetlere yönelik artan talep, bu büyümenin en 
önemli itici güçlerinden biri olmuştur. Özellikle küresel 
ekonomideki belirsizlikler ve geleneksel bankacılık sistemlerine 
duyulan güven eksikliği, İslami bankacılık sektörünün istikrarlı ve 
sürdürülebilir bir büyüme sergilemesine katkı sağlamıştır. 2022 yılı 
itibariyle, İslami bankacılık sektörünün toplam varlıkları 2.25 trilyon 
dolara ulaşmış ve bu sektör, yıllık yaklaşık %7 oranında bir büyüme 
kaydetmiştir (IFSB, 2023). Türkiye de bu küresel trendin dışında 
kalmamış; katılım bankaları, 2023 yılında toplam varlıklarını 
yaklaşık 2 trilyon TL'ye çıkararak ülke genelindeki bankacılık 
sektöründe %8’lik bir pazar payı elde etmiştir (TKBB, 2024). 

Katılım bankalarının bu denli hızlı bir büyüme göstermesi, 
güçlü bir bilanço yapısını zorunlu kılmaktadır. Bu bağlamda, güçlü 
bir bilanço yapısının en önemli göstergelerinden biri olan sermaye 
yeterlilik oranı büyük bir önem taşımaktadır. Sermaye oranlarının 
düzenli bir şekilde izlenmesi ve değerlendirilmesi, özellikle 1988 
yılında Basel Bankacılık Denetim Komitesi (Basel Komitesi) 
tarafından yayınlanan Basel I Sermaye Çerçevesi ile önem 
kazanmıştır. Bu çerçeve, bankaların sermaye yeterliliğini belirlemek 
amacıyla bir dizi standart ve ölçüt geliştirmiştir. Sermaye yeterlilik 

 
1  Doç. Dr., Aksaray Üniversitesi, Ortaköy MYO, Mülkiyet Koruma ve Güvenlik 

Bölümü, hadinoner@gmail.com, ORCID: 0000-0001-7746-8865  
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oranı, bankaların mali gücünü ölçmek için kritik bir metrik olup, 
bankaların beklenmedik kayıpları karşılayabilecek yeterli 
sermayeye sahip olup olmadığını değerlendirmektedir. Yeterli 
sermaye, sadece mevduat sahiplerinin güvenini korumakla kalmaz, 
aynı zamanda bankaların uzun vadeli kârlılığını ve 
sürdürülebilirliğini de sağlamaya yardımcı olmaktadır (Ali, 2020, s. 
44).  

Bu çalışmanın temel amacı, katılım bankalarının sermaye 
yeterliliği üzerindeki etkilerini derinlemesine incelemektir. Bu 
doğrultuda, çalışmamız, katılım bankalarının mikro ve makro 
ekonomik değişkenlerinin sermaye yeterliliği üzerindeki etkilerini 
güncel verilerle analiz ederek literatüre yeni ve özgün katkılar 
sağlamayı hedeflemektedir. Mevcut literatür, genellikle belirli 
parametreler üzerinden sermaye yeterlilik oranını analiz etmiş olsa 
da bu çalışma, daha geniş bir değişken yelpazesini bir araya getirerek 
ve en güncel verileri kullanarak, katılım bankacılığı alanında farklı 
bir perspektif sunmayı amaçlamaktadır. Panel Sabit Etkiler Modeli 
yönteminin kullanıldığı bu çalışma, bulgularıyla katılım 
bankalarının sermaye yeterliliği üzerindeki etkilerini aydınlatmakta 
ve sektöre yönelik yeni öngörüler sağlamayı hedeflemektedir.  

Bu çalışma dört ana bölümden oluşmaktadır. Giriş kısmının 
devamında literatürdeki çalışmalar detaylı bir şekilde ele alınmıştır. 
Daha sonra, çalışmada kullanılan veri seti, metodoloji ve bulgular 
açıklanmıştır. Son bölümde ise çalışma, sonuçlar ve 
değerlendirmeler ile tamamlanmıştır. Bu araştırma bütüncül bir 
bakış açısıyla okuyuculara kapsamlı bir analiz sunmayı 
amaçlamaktadır.  

2. LİTERATÜR TARAMASI VE HİPOTEZ 
GELİŞTİRİLMESİ 

Literatür çalışmalarında bankaların sermaye yapılarını hangi 
faktörlerin etkilediğine dair ampirik araştırmalar yapılmıştır. Çok 
sayıda araştırmacı, geleneksel bankaların sermaye yeterlilik oranı 
üzerinde etkili olan faktörleri incelemiştir. Bununla birlikte, bazı 
araştırmacılar sadece katılım bankaları üzerinde benzer çalışmalar 
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yapmaya çalışırken, bazıları da tüm sektör üzerinde çalışmalar 
yapmışlardır. Bu bölümde, ilk olarak İslami bankalar üzerine yapılan 
çalışmalar sunulacak, ardından sektör üzerine yapılan araştırmalara 
yer verilecektir.  

Abusharbeh vd., (2013), 2009-2011 yıllarını kapsayan veriler 
ile İslami bankaların sermaye yeterlilik oranı üzerinde etkisi olan 
faktörleri çoklu regresyon kullanarak incelemişlerdir. Bağımsız 
değişken olarak mevduat, likidite, kârlılık, varlık kazanma kalitesi 
ve operasyonel verimlilik değişkenlerini kullanmışlardır. Çalışmada 
kârlılık ve likiditenin sermaye yeterlilik oranını pozitif yönde, 
takipteki kredilerin ise negatif yönde etkilediğini bulmuşlardır 
(Abusharbeh vd., 2013).  

Asma ve Khadidja (2015), Malezya İslami bankacılık 
sektörünün 2006-2011 yıllarını kapsayan verilerini kullanarak 
sermaye yeterlilik oranının belirleyicilerini analiz etmişlerdir. Panel 
veri analizi sonucuna göre kredi riski ve özsermaye kârlılığının 
sermaye yeterlilik oranını negatif; aktif karlılığının ise pozitif 
etkilediğini bulmuşlardır. Öte yandan, faaliyet verimliliği, likidite 
riski ve banka büyüklüğünün anlamlı bir etkisinin olmadığını tespit 
etmişlerdir (Asma ve Khadidja, 2015). 

Mursal vd., (2019), 2015-2017 yıllarına ait verileri 
kullanarak Endonezya’daki İslami bankaların sermaye yeterlilik 
oranı üzerindeki etkisi olabilecek faktörleri panel veri yöntemi ile 
incelemişlerdir. Regresyon analizine göre sermaye yeterlilik oranını 
aktif kârlılık, mevduat oranı ve aktif büyüklük  negatif; net faiz 
marjının ise pozitif etkilediğini bulmuşlardır (Mursal vd., 2019).  

Smaoui vd., (2020), 2000-2014 yıllarını kapsayan veriler ile 
122 İslami bankadan oluşan bir örneklem kullanarak sermaye 
yeterlilik oranına nelerin etki edebileceğini araştırmışlardır. GMM 
analizi bulgularına göre banka büyüklüğü ve mevduatın sermaye 
yeterlilik oranı üzerinde negatif bir etkisinin olduğunu bulmuşlardır. 
Analizlere göre kârlılık, likidite, GDP ve enflasyonun ise anlamlı bir 
etkisi olmamıştır (Smaoui vd., 2020).   
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çalışan birçok kuruluşun ardından Citibank, UBS gibi bankalar da bünye-
lerinde kâr payı esasına göre fon toplayan pencereler açmaya başlamıştır. 
Hatta Unıted Frıendshıp Trust gibi birçok kurumun yalnızca kâr payı esası-
na göre fon toplayan ve kar ortaklığı şeklinde kurulduğu görülmektedir. Bu 
kurumların ortaya çıkmasının ardından faiz yerine kar veya zarara ortak 
olmak şeklinde bir uygulamanın dini açıdan herhangi bir sakınca oluştur-
madığı kabul edilmektedir (Pakdemirli, 2000, ss. 19-20).

İslami Finans Piyasası kısaca İslami Bankacılık, İslami Sermaye Pi-
yasası ve İslami Sigortacılık olmak üzere üç ana bileşenden oluşmaktadır 
(Yanpar, 2014, s.105). Türkiye’de İslami finansa ilişkin ilk uygulamalar 
1980’li yılların ortalarına doğru görülmeye başlamıştır. İslami finans ku-
rumları Türkiye’de ilk defa Bakanlar Kurulu kararıyla “Özel Finans Kuru-
mu” unvanıyla kurulmuştur. 2005 yılında Bankacılık Kanunu’nda yapılan 
değişiklik ile özel finans kurumlarının adı katılım bankaları olarak değiş-
tirilmiş ve bu bankalar İslami esaslar doğrultusunda her türlü bankacılık 
faaliyetini yapmaya yetkili kuruluşlar olarak tanımlanmıştır (SERPAM, 
2013, s. 7).

Bu çalışmada İslami finansın önemli bir parçası olan ve Türkiye’de 
katılım bankaları olarak bilinen İslami bankacılık sisteminin ortaya çıkış 
süreci, bu bankalara neden ihtiyaç duyulduğu ve hangi aşamalardan geçe-
rek günümüze kadar geldiği kısaca ele alınmıştır.  

2. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

2.1. Katılım Bankacılığı Kavramı ve Gelişimi

Türkiye’de kurumsal anlamda İslami bankacılığa ilişkin ilk girişimin 
1975’te kurulan Devlet Sanayi ve İşçi Yatırım Bankası (DESİYAB) olduğu 
söylenebilir (Özdemir & Aslan, 2017, s. 20). Banka, 17.04.1975 tarih ve 
15226 sayılı Resmî Gazete’de yayınlanana 1877 sayılı kanunun verdiği 
yetkiye dayanılarak, 27.11.1975 tarih ve 13 sayılı “Devlet Sanayici ve İşçi 
Yatırım Bankası Kuruluşuna Dair Kanun Hükmünde Kararname” ile ku-
rulmuştur (RG.,27.11.1975, Sayı:15425). Anonim şirket şeklinde kurulan 
ve özel hukuk hükümlerine tabi olan DESİYAB, kar ortaklığı esaslı ser-
maye finansmanını da dahil olmak üzere yatırım ve kalkınma bankacılı-
ğının gerektirmiş olduğu tüm faaliyetleri yürütmek (https://kalkinma.com.
tr/),  özellikle küçük ve orta ölçekli işletmelere hizmet vermek amacıyla 
kurulmuş olup yapmış olduğu girişimler sayesinde İslami bankacılık sek-
törünün gerek iktisadi gerek siyasi anlamda ulusal ve uluslararası düzeyde 
gelişmesinin temelini oluşturmuştur (Bulut & Er, 2012, s. 24). Özel finans 
kurumlarının temelini oluşturan DESİYAB, zamanla birtakım sorunlar ile 
karşılaşmış ve kuruluşundan üç yıl sonra faizli bankacılığa geçiş yapmak 
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çası olarak günümüze kadar geldiği muhakkaktır  (Erdem & Tatlı, 2020, 
s. 78). 1983’ te Özel finans kurumu olarak başlayıp katılım bankası ola-
rak varlığını devam ettiren bu bankaların tarihsel süreç içerinde yaşadığı 
önemli gelişmeler aşağıdaki gibi özetlenebilir. 

1983 83/7506 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile ÖFK’ların kurulmasına izin verilmiştir.
1984 Albaraka Türk Özel Finans Kuruma faaliyet izni verilmiştir.
1985 Albaraka Türk ve Faisal Finans Kurumları faaliyete geçmiştir.
1989 Kuveyt Türk Özel Finans Kurumu Kurulmuştur.
1991 Anadolu Özel Finans Kurumu kurulmuştur.
1995 İhlas Finans Kurumu ve Özel Finans Kurumları Birliği Vakfı kurulmuştur.
1996 Asya Özel Finans Kurumu kurulmuştur.
1999 ÖFK’lar 4389 sayılı Bankalar Kanunu’na dahil edilmiştir. 
2001 Özel Finans kurumları Birliği kurulmuştur.

2002 Kuveyt türk Bahreyn’de ilk yurt dışı şubesini açmıştır. TKBB’nin ilk yayını olan Faizsiz Bankacılık yayımlandı.

2003 Özel Finans Kurumları Birliği Vakfının tasfiye edilmesi ve tüm malvarlığının Özel Finans kurumları Birliğine 
devrinin gerçekleştirilmesi.

2005 5411 sayılı Bankacılık Kanunu ile unvan değişikliğine gidilmiştir. Bu kapsamda; ÖFK’ların ismi “Katılım 
Bankaları” Özel Finans Kurumları Birliğinin ise “Türkiye Katılım Bankaları Birliği” olarak değiştirilmiştir. 

2006 Türkiye Katılım Bankaları Birliği (TKBB) statüsü Resmi Gazete’de yerini almıştır.
2009 İlk Tekafül şirketi olan Neova kurulmuştur.

2011 İlk özel kira sertifikası ihracı Kuveyt Türk tarafından gerçekleştirilmiştir.                                                        
Borsa İstanbul’da faaliyet göstermek üzere Katılım Endeksi oluşturulmuştur

2012 İlk kamu kira sertifikası ihracı Hazine Müsteşarlığı tarafından gerçekleştirilmiştir.                                      
Albaraka Türk Irak/Erbil’de ilk yurt dışı şubesini açmıştır. 

2013 Katılım emeklilik kurulmuştur.
2014 Katılım Endeksine dayalı Borsa Yatırım Fonu kurulmuştur.

2015
İlk kamu bankası olan Ziraat Katılım Bankası kurulmuştur.                                                                              
TKBB tarafından 2015-2025 Strateji belgesi yayımlanmıştır. Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu kurulmuştur.

2016 İkinci kamu katılım bankası olan Vakıf Katılım Bankası kurulmuştur.
2017 TKBB ile İslam Kalkınma Bankası arasında iş birliği anlaşması imzalanmıştır. 

2018 TKBB bünyesinde “Merkezi Danışma Kurulu” kurulmuştur.                                                                         
“Faizsiz Finans Standartları” adlı tercüme eser yayınlanmıştır.

2019 Üçüncü kamu katılım bankası olan Türkiye Emlak Katılım Bankası’nın kurulması ile toplam katılım bankası 
sayısı 6’ya yükselmiştir.

2020 Ziraat Katılım Bankası Sudan’da ilk yurt dışı şubesini açmıştır.
Katılım Bankacılığı Dijital Araştırma Raporu yayımlanmıştır. 
TKBB ile Birleşmiş Milletler Kalkınma Programı arasında iş birliği anlaşması imzalanmıştır.
Cumhurbaşkanlığı Finans Ofisi bünyesinde Katılım Finans Dairesi Başkanlığı kurulmuştur.
TCMB bünyesinde Katılım Bankacılığı Müdürlüğü kurulmuştur.
Katılım Bankacılığı Strateji Belgesi (2021-2025) güncellenmiştir.

Bizim Menkul Değerler tarafından hesaplanan katılım endeksleri, 12.11.2021 tarihinden itibaren BİST Katılım 
30,50,100 Tüm ve Sürdürülebilirlik endeksleri şeklinde Borsa İstanbul tarafından hesaplanmaya başlanmıştır.

2022 TKBB ile BAE Bankalar Federasyonu arasında iş birliği anlaşması imzalanmıştır.

2023 1 Katılım (Dünya Katılım Bankası) ve 2 dijital katılım bankası (T.O.M. Katılım Bankası, Hayat Finans Katılım 
Bankası (BDDK’dan faaliyet izni almıştır. Katılım Finans Kefalet (KFK) şirketi kurulmuştur.

2024 Birlik olarak üye sayısı 9’a yükselmiştir. Dünya Katılım Bankası faaliyete başlamıştır.

2021

        Tablo 1: Katılım Bankalarının Gelişim Serüveni 

Kaynak: https://www.tkbb.org.tr/kurumsal/hakkimizda/tarihce (ET: 08.12.2024)

Tablo 1’de görüldüğü gibi Türkiye’ de ilk kurulan katılım bankası 
1984 yıllında kurulan Albaraka Türk Finans Kurumu AŞ’ dir. Bu kurum-
ları sırasıyla 1989 yılında Kuveyt Özel Finans Kurumu A. Ş. 1991 yılın-
da Anadolu Finans Kurumu, 1995 yılında İhlas Finans Kurumu A. Ş. ve 
1996 yılında kurulan Asya Finans Kurumu takip etmiştir. 2001 yıllında 
yaşanan ekonomik kriz nedeniyle İhlas Finans Kurumu iflas etmiştir. Aynı 
yıl Ülker grubunca devralınan Faisal Finans, Family Finans adını almış 
ve 2005 yılında bu banka Anadolu Finans ile birleşerek Türkiye Finans 
Katılım Bankası kurulmuştur (Sümer & Onan, 2015, s. 299). Bugün Tür-
kiye’de 32’si mevduat, 15’i kalkınma ve yatırım ve 6’sı katılım bankası ol-
mak üzere bankacılık alanında toplam 53 banka ile bankacılık faaliyetleri 
yürütülmektedir (Kıvanç ve Özcan, 2022: s. 36). 

Türkiye’de katılım bankaları geleneksel bankaları karşılaştırıldığın-
da oldukça yeni olmalarına rağmen, TKBB 2024 yılı verilerine göre 1495 
şube ve 21.169 çalışan ile kısa sürede sektör içerisinde önemli bir yer edin-
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diği görülmektedir. Sektör içerisinde hızla büyüyerek aynı yılda aktif bü-
yülüğü 2.486.022 Milyon TL, toplanan fon büyüklüğü 1.668.255 Milyon 
TL ve kullandırılan fon büyüklüğü ise 1.097.278 Milyon TL seviyelerine 
ulaşmış ve bu büyümenin artarak devam etmesi dikkat çekmektedir. Tab-
lo 2’de görüldüğü üzere Katılım bankalarının aktif büyüklüğünün sektör 
içerisindeki payı 2013 yılında %5.50 iken 2024 yılında %8.15 seviyesine 
çıkmıştır. Anı şekilde toplamış oldukları fonların sektör içerisindeki pay-
ları aynı dönemde %6.38’den %9.36’ya ve kullandırılan fonların payı ise 
%6’dan %7.31 düzeyine ulaşmıştır. 

Yıllar
 Aktiflerinin Sektör 

İçindeki Payı
Toplanan Fonların 

Sektördeki Payı
Kullandırılan Fonların 

Sektördeki Payı

2013 5,50 6,38 6.00
2014 5,32 6,17 5,26
2015 5,10 5,94 4,72
2016 4,74 5,37 4,50
2017 4,86 5,98 4,56
2018 5,05 6,54 4,65
2019 6,02 8,00 4,83
2020 7,10 9,13 6,25
2021 7,54 9,63 6,36
2022 8,49 10,91 7,62
2023 8,47 9,97 7,58
2024 8,15 9,36 7,31

Tablo 2: Türkiye'de Katılım Bankalarının Sektör İçerisindeki Yeri (%)

Kaynak: TKBB, https://www.tkbb.org.tr/veripetegi-detay/5

2.2. Katılım Bankalarının Kuruluş Nedenleri

Dünyadaki tüm kurum ve kuruluşların toplumların ekonomik, sosyal 
veya diğer ihtiyaçları ve talepleri sonucu ortaya çıktığı aşikardır. Katılım 
bankaları da söz konusu ihtiyaçlar sonucunda kurulan kuruluşlardan bi-
risidir. İslam dininde faizin yasak olması ve mevduat bankalarının faizli 
işlem yapması katılım bankalarının oluşumuna zemin hazırlamıştır. Katı-
lım bankaları toplumda oluşan bu boşluğu doldurmak amacıyla mevduat 
bankalarına alternatif olarak geliştirilmiş bir bankacılık sistemidir. İnancı 
gereği faizli işlem yapmak istemeyen tasarruf sahiplerinin âtıl kalan fon-
larının değerlendirilerek tekrar ekonomiye kazandırılması temel amaçtır 
(Eskici, 2007, s. 6). Bu sebeple katılım bankalarının kuruluş amacı veya 
varoluş sebebinin faizsiz finansman anlayışı olduğu söylenebilir. Bu an-
layış aynı zaman da katılım bankalarını geleneksel bankalardan ayıran en 
önemli özelliktir.   

Katılım bankalarında faiz unsuru yok sayılarak, yerine kar zarar or-
taklığı (mudaraba), mal alım satımı (murabaha) ve kiralama gibi alternatif 
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finansal araçlar kullanılmaktadır. Bu yönüyle faiz hassasiyeti olanlar için 
alternatif bir model oluşturduğu söylenebilir. Kar ve zararın paylaşımı te-
meline dayalı bu modelde finansal araçlar, özellikle konjonktürel dalga-
lanmaların yoğun olduğu veya ekonomik kriz dönemlerinde daha düşük 
bir risk taşıyarak tasarruf sahipleri için güvenli bir liman oluşturacaktır. 
Kısaca söz konusu bankaların çalışma prensiplerinin oldukça güçlü olması 
nedeniyle muhtemel risklere karşı dayanıklı oldukları kabul edilmektedir 
(Eke ve Sevinç, 2021, s.438). Özellikle İslami kurallara uygun olarak faiz 
ve diğer spekülatif işlemlerden kaçınılması ve yatırımların helal kabul edi-
len alanlara yönlendirilmesi modelin üstünlüğü olarak kabul edilebilir.               

Katılım bankalarının diğer önemli bir kuruluş nedeni ise ekonomik 
istikrar ve kalkınma ile birlikte toplumdaki refahın artırılmasıdır. Faiz has-
sasiyeti olan bireylere veya küçük ve orta ölçekli işletmelere finansal kay-
nak sağlanarak istihdamın ve üretimin artırılmasına katkı sağlamaktadır. 
Özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde mülkiyet veya kar-zarar 
ortaklığı şeklindeki finansman modelleri ile KOBİ’lerin desteklenmesi iş 
gücü ve sürdürülebilir kalkınma ile uzun dönemde enflasyon üzerinde de 
uzun vadede pozitif etki yaratacağı kuşkusuzdur. Nitekim Türkiye’de geç-
miş dönemlerde yaşanan ekonomik krizlerde katılım bankalarının gerek 
çalışma prensipleri ve gerekse kullanmış oldukları ürün çeşitliliği nede-
niyle diğer geleneksel bankalardan daha düşük düzeyde etkilenmeleri dik-
kati çekmektedir. İslam ülkelerinde fon akışını düzenli olarak sağlayan bir 
sistem olarak görülen katılım bankalarının ekonomik ve sosyal kalkınma 
çabası içerisinde bulunan ülkemizde bunun gerçekleşmesi için öncelikle 
âtıl kalan tasarrufların ekonomiye kazandırılması ve yatırımların teşvik 
edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Türkiye’de katılım bankalarının ku-
rulmasının ekonomik nedenlerinin temelinde petrol zengini olan Arap ve 
Ortadoğu ülkelerinden kaynak sağlamanın yanı sıra faiz hassasiyeti nede-
niyle faizli bankalardan kaçınan yatırımcının atıl fonlarının ekonomiye İs-
lami ilkeler ışığında tekrar kazandırılması ve bu sayede ülke ekonomisinin 
kalkınmasını sağlaması katılım bankalarının kuruluş nedenleri arasında 
kabul edilebilir (Güngör, 2015, s. 29-30). 

Katılım bankalarının önemli kuruluş gerekçelerinden biriside finansal 
işlemlerde şeffaflık ve adaletin tesis edilmesi yani ortaklık modeli ile tüm 
paydaşlarının aidiyetlerini yükselterek çıkar çatışmalarının önlenmesidir. 
Çünkü İslami finansal açısından bakıldığında sermayenin İslami ilkelere 
uygun olarak nasıl olacağı hususunda da kurallar koyan İslam dini, özel-
likle taraflar arasında herhangi bir adaletsizliğe mahal vermeyen bir sistem 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Nitekim İslami finansal sistemde, bir tarafın 
en yüksek faydayı sağlarken diğer tarafın maksimum zarar ile karşılaş-
masına yani sömürülmesine izin verilmemekte, sonuçtan her iki tarafında 
ister kar olsun ister zarar olsun aynı faydayı sağladığı bir sistem olduğu 
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muhakkaktır (Karaca, 2019, s. 8).  İşgücü ile sermayenin aynı sistemde 
çatışmadan yer edinmesi amacıyla geliştirilen katılım bankaları bu sayede 
gelir dağılımı adaletsizliğinin önüne geçmektedir. Nitekim katılım banka-
cılığı sisteminde geleneksel bankacılık sisteminde görülenin aksine serma-
ye sahibi elindeki sermaye oranında kar ve zarara katılma hakkına sahip 
olmaktadır. Böylece tek taraflı bir kazanç durumu söz konusu olmamakta-
dır (Mücahitoğlu, 2015, s. 7).

Faaliyet alanı fon fazlası ve fon açığı olan kişi ve kurumlar arasında 
bir nevi köprü görevi görerek fonların transferine aracılık etmek olan ban-
kaların, yapmış olduğu finansal faaliyetleri fonların toplanması ve kullan-
dırılması olmak üzere iki başlık altında toplamak mümkündür (Canbaz, 
2018, s. 255).  Katılım bankaları geleneksel bankacılık sistemine benzer 
çeşitli hesaplar kullanarak tasarruf sahiplerinden fon toplamaktadır. Ancak 
katılım bankaları tarafından fon toplamak amacıyla oluşturulan hesaplar 
faizsiz finansman ilkeleri doğrultusunda Şer’i sisteme uygun olmak zo-
rundadır (Yanpar, 2014, s. 129). Klasik bankalar fon fazlası ve fon ihtiyacı 
olanlar arasında aracılık görevini yaparken yapmış olduğu işlemlerin faiz 
içerdiği muhakkaktır. Özü faizsizlik prensibi olan katılım bankaları da ara-
cılık faaliyetlerinde birden fazla temel enstrüman kullanmak zorundadır. 
Bu durumda klasik bankalar ile katılım bankalarının fon toplama faali-
yetleri birbirinden ayrışmaktadır. Nitekim katılım bankalarında mülkiyete 
bağlı risk söz konusudur. Yatırımlardan elde edilen kar ve zarar taraflar 
arasında paylaştırılmaktadır. Fonlar yukarıda ifade edildiği üzere kar/za-
rar paylaşımı temelinde mobilize edilmektedir (Ayub, 2017, ss. 207-208). 
Ekonomik açıdan incelendiğinde İslam dini ticari ve finansal faaliyetlerde 
İslam hukukunun koymuş olduğu emir ve yasaklar üzerine inşa edilmiştir. 
Nitekim İslami finansal sisteme ilişkin kural ve ilkeler (Türker, 2010, s. 5), 
kaynağını Kur-an, Sünnet, İcma, Kıyas ve İslam dinine karşıt düşmeyen 
örf ve adetlerden almaktadır. Bu nedenle İslami finans sisteminin temel 
mantığını taraflar arasında yapılan ticari faaliyetlerin İslami ilkelere uygun 
bir şekilde, maddi çıkardan ziyade ahlaki ve toplumsal öğretilere bağlı ka-
lınarak tarafların her ikisinin de çıkarlarını gözeten bir sistem olarak tanım-
lamak yanlış olmayacaktır. Klasik faizli finans sistemi ile kıyaslandığında 
katılım bankalarında kazanç ve harcamanın dengeli olmasına önem veril-
diği görülmektedir. Nitekim maksimum kar amacıyla karşı tarafı zor du-
ruma düşürmemeye özen gösteren katılım bankaları, karaborsacılık olarak 
bilinen tükenmekte olan bir malın fiyatını yükselterek fırsatçılık yapmak 
gibi ahlaki değerlere zıt düşecek hareketlerden kaçınan bir sistemdir (Ka-
raca, 2019, s. 8). Bu kapsamda insanların dünya hayatını faydalı bir şekilde 
geçirmelerini sağlayacak bir görüşe sahip olan İslam dini, bireyi hayat-
tan koparmadan kendisi ve diğer bireylerle İslami öğretiler çerçevesinde 
ideal yaşam standartlarına uygun olarak hayatlarını idame ettirmelerini 
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sağlamaktadır. Bu nedenle gerek ekonomik gerek finansal faaliyetlerde 
getirilen kuralların katılım bankalarının ortaya çıkmasında dini değerlerin 
etkili olduğunu söylemek mümkündür (Erdem & Tatlı, 2020, s. 6). Ancak 
geleneksel bankalardan farklı ve alternatif bir model olmasının ötesinde, 
katılım bankalarının reel kesim üzerinden ekonomiye katkıları, dini de-
ğerler göz önünde bulundurularak uygulanan finansal çeşitlilik ve sisteme 
olan güvenilirlik, bu modeli finansal sistemin bir tamamlayıcısı konumuna 
getirmiştir.  

3. KATILIM BANKALARININ ÖNEMİ VE KARŞILAŞILAN 
SORUNLAR

Varlığa dayalı ve risk paylaşımı esaslı çalışan Katılım Bankaları, bu 
yönüyle de borçlanmaya dayalı risk transferi odaklı çalışan geleneksel 
bankacılık sisteminden ayrışmaktadır. Bu farklılaşmanın hem Dünya’da 
hem de Türkiye’ de genel kabul görmüş olduğunu söylemek mümkündür 
(Baran, 2020, s. 52). Katılım bankaları geleneksel bankacılık sistemine 
göre çifte kısıtlama ve denetime tabidir. Nitekim bu bankaların geleneksel 
bankacılık sisteminin tabi olduğu mevzuatın yanı sıra kar ve zarara or-
tak olma ve İslam esaslarına uyma zorunluğu bulunmaktadır (Özdemirci, 
2024, s. 37). Katılım bankaları kayıt dışı ekonominin azaltılmasında ol-
dukça etkindir. Nitekim katılım bankaları yastık altı olarak bilinen tasar-
rufları ekonomiye kazandırmanın yanı sıra toplanan kaynakları reel sektö-
re yönlendirmektedir. Bu yönüyle değerlendirildiğinde katılım bankaları 
yapmış olduğu faaliyetlerle hem kayıtlı ekonomiyi desteklemekte hem de 
reel ekonominin büyümesine katkı sağlamaktadır (Güngör, 2009, s. 258). 
Katılım Bankaları geleneksel bankalar gibi paranın veya borçların/borç 
alacaklarında paranın zaman değerini kullanmazlar. Ticaret ve kiralama 
yapmak zorunda olan katılım bankaları paranın zaman değerini yalnızca 
malların kullanım haklarının fiyatlanmasında kullanmaktadır (Ayub,2017, 
s.475). Paranın zaman değerini dolayısıyla faizi kabul eden klasik banka-
cılık sistemine karşılık katılım bankalarında ticari değer bir diğer ifade ile 
faizden farklı, vade farkı kullanılmaktadır. (Okka & Kazak, 2020, s. 12).

Faiz hassasiyeti olan bireylerin tasarruflarını İslami prensiplere uygun 
olarak değerlendiren katılım bankaları, faaliyetlerini kar-zarar ortaklığına 
dayalı çalışma prensipleriyle yaparak geleneksel bankacılık sisteminden 
ayrışmaktadır. İslami esaslar çerçevesinde finansal aracılık görevi yapan 
katılım bankaları geleneksel bankaların alternatifi olarak görülmektedir. 
Sunmuş olduğu finansman hizmetleri ile üretimden ziyade tüketimi teşvik 
eden mevduat bankaları, arz-talep dengesinin bozulmasına ve bunun so-
nucu olarak ekonomik krizlerin ortaya çıkmasına zemin oluşturmaktadır. 
Katılım bankaları bu noktada klasik bankacılık sisteminden ayrışmaktadır. 
Nitekim katılım bankaları sunmuş olduğu finansman hizmetleri ile üreti-
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mi teşvik edici etki yaratmaktadır (Demirlek, 2020, s. 44).  Bunun yanı 
sıra fon sahiplerinin tasarruflarını faizsizlik ilkesi doğrultusunda toplayan 
katılım bankaları, atıl kalan fonların ekonomiye yeniden kazandırılmasını 
sağlamaktadır (Aras & Öztürk, 2011, s.172). Risk paylaşımı esasına dayalı 
iş modelini benimseyerek çeşitli yatırım imkanları sunan katılım bankaları 
reel ekonominin büyümesine de katkıda bulunmaktadır. Bu nedenle klasik 
bankacılık sisteminde görülen borçlandırma yöntemi yerine varlığa dayalı 
finansman yöntemini benimseyen katılım bankaları, reel ekonomik faa-
liyetlerde bulunarak finansal sistemde karşılaşılan sorunlara çözüm üret-
mektedir. Mevduat bankalarının katılım bankaları gibi kar ve zarara ortak 
olma durumunun söz konusu olmaması ve her koşulda yatırımcıya getiri 
imkânı sunması nedeniyle sistemde birtakım aksaklıkların yaşanması muh-
temeldir. Kar ve zarara ortak olan katılım bankalarının bu noktada mevduat 
bankalarının alternatifi olduğu söylenebilir. Nitekim faiz oranlarındaki de-
ğişkenlik ekonomik dalgalanmalara ve krizlere sebep olmaktadır. Özellikle 
kısa vadeli sermaye hareketlerinin yaşanmasına neden olan faiz, enflasyon 
ve döviz kuru üçgeninde zamanla daha kırılgan bir hal alarak ekonomik 
krizlerin yaşanmasına neden olmaktadır (Demirlek, 2020, s.45). Katılım 
bankaları tarafından toplanan fonlar yalnızca proje kapsamında değerlen-
dirilmektedir. Bu da katılım bankalarında kaynakların daha etkin ve verim-
li bir şekilde kullanıldığını göstermektedir (Aras & Öztürk,2011,s.172). 
Katılım bankaları uygulamış oldukları çeşitli finansman teknikleri ile kayıt 
dışı ekonominin de kayıt altına alınmasını sağlamaktadır. Fatura karşılığı 
mal temini sağlayan katılım bankaları kayıt dışı ekonominin azaltılmasını 
sağlamakla birlikte devletin vergi gelirinin artmasına da destek olmaktadır 
(TKBB, 2021, s. 29). Bilindiği gibi İslami finansal sistemde faiz, belir-
sizlik ve spekülasyon gibi işlemler yasaklanmış olup faaliyetlerin gerçek 
bir varlığa dayandırılarak yapılması hususu esastır. Böylesine bir çalışma 
modelini benimseyen katılım bankaları ekonomik krizleri tetiklemekten 
ziyade krizi önleyici etki yaratmaktadır. Nitekim klasik finansal sistem-
de gerçekleştirilen işlemlerin özellikle büyük şirketlerin yüksek kaldıraçlı 
işlemler yaparak büyük riskler taşıması muhtemeldir. Bu durum hem eko-
nomiyi hem de toplumsal refahı olumsuz yönde etkilemektedir (Demirlek, 
2020, s. 45).  

Çalışma prensibi gereği Devlet İç Borçlanma Senedi gibi sabit getirisi 
olan yatırımlardan uzak kalan katılım bankaları reel ekonomiyi doğrudan 
fonlamaktadır. Bunu da T.C. Merkez Bankası’nda blokesi mecburi fonlar 
ile günlük nakit ihtiyacı dışında kalan paralarla dolaysız bir şekilde ger-
çekleştirmektedir. Ekonominin daraldığı dönemlerde dahi yatırım yapan 
katılım bankaları ekonomik krizlerin reel sektör üzerindeki olumsuz etki-
lerini bir nevi olsun azaltmaktadır. Nitekim ekonomik krizlerin yaşandığı 
dönemlerde birçok banka kredilerini geri çağırma yöntemine başvurmak-
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tadır. Katılım bankaları ise çalışma prensipleri gereği bu yöntemden uzak 
kalmakta ve böylece yatırımcının kaynak sıkıntısı yaşamasının da önüne 
geçmektedir (Tosun, 2000, s. 189). Katılım bankaları üretim ve istihdama 
katkı sağlamak amacıyla, finansal piyasalardan yeterince finansman deste-
ği alamayan küçük ve orta ölçekli işletmelere yatırım malları temin etmek 
gibi çeşitli imkanlar sunmaktadır. Bunun yanı sıra kaynakların bir kısmını 
ihracat alanında kullanarak ülkeye döviz girdisi sağlamakta böylece dış 
ticaretin de gelişmesine de katkı sağlamaktadır. (TKBB, 2021, s. 29). 

Tüm dünyada ve Türkiye’de katılım bankalarının sektör içerisindeki 
payı, aktif büyüklüğü, toplanan ve kullandırılan fon büyüklüğü, şube ve 
mudi sayısı gittikçe artmasına rağmen istenilen düzeyde olmadığı bir ger-
çektir. Türkiye’de bunun farklı sebepleri bulunmaktadır. Katılım bankaları 
veya katılım finansa ilişkin bankacılık kanunu dışında özel bir kanunun 
olmaması  kısaca mevzuattan kaynaklanan bu eksiklik sorunun temelini 
oluşturmakta ve tek tipleşmeyi engellemektedir (Orhan, 2023: s.144). Yine 
katılım bankalarının sadece kar-ortaklığı temeline dayalı olarak çalışması 
nedeniyle ürün çeşitliliği bakımından geleneksel bankaların gerisinde kal-
dığı söylenebilir. Yüksek riskli ve yüksek getirili araçlar kuruluşu gereği 
kısıtlıdır. Çünkü katılım bankaları daha ihtiyatlı ya da daha az riskli bir fi-
nansal yapıya sahip kuruluşlardır. Bu durum geleneksel bankaları ürün çe-
şitliliği, risk ile birlikte getiri bakımından da cazip hale getirebilir. Bu du-
rumda kar marjını artırmak isteyen ve faiz hassasiyeti olmayan yatırımcılar 
tarafından geleneksel bankalar daha çok tercih edilebilir. Kısaca İslami 
finans, kavram ve felsefe olarak mantıklı muhakemeye dayanmaktadır ve 
dünya genelinde uygulama alanı gittikçe artmakta ve kabul görmektedir. 
Yapılması gereken ise sisteme dair farkındalık oluşturulmasını sağlayarak 
toplum nezdinde söylentileri ortadan kaldırmaktır. Sistem içerisindeki 
avantaj ve dezavantajlarının yanında katılım bankalarının uygulamada 
karşılaştığı zorluklar kısaca aşağıdaki gibi özetlenebilir (Ayub, 2017: s. 
485-506);  
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Fıkhi Yorum
Çok sayıda uzman ve politika yapıcı, bazı modellerin ve kavramların fıkhi açıdan 
farklı yorumlanmasını, İslami finansın veya katılım bankalarının gelişmesini 
engelleyen büyük bir engel olarak görmektedir. 

Doğruluk ve Kredibilit

İslami finans kurumlarının doğruluğu ve bütünlüğü ne yazık ki bir sorun haline 
gelmiştir. İnsanlar kasıtlı veya kasıtsız olarak sistemin yalnızca kredibilitesi 
hakkında değil fıkıh yorumcularının da dürüstlüğü hakkında şüphe 
duymaktadırlar

Düzenleme ve 
Vergisel Sorunlar

İşlevsel olarak aynı ancak iş yapma modeli bakımından klasik sistemden ayrışan 
katılım bankaları; hukuk kuralları, düzenleyici kurallar ve vergi hukuku açısından 
farklı sorunlarla karşılaşmaktadırlar

İslam Hukukuna 
Uygunluk Çerçevesi

Katılım bankalarının faaliyetlerinin fıkha uygunluğu esastır. Ancak farklı 
durumlarda çerçevenin nasıl olması gerektiği çözülmesi gereken bir sorundur. 
Fıkha uygunluğun sağlanması için bankalardan ve düzenleyicilerden daha çok 
girdi sağlanmalıdır. Bu da tüm İslami finans kurumlarında tam teşekküllü fıkıh 
departmanlarının, etkili iç fıkhi kontrollerinin ve İslami bankaların faaliyetlerinin 
fıkhi açıdan incelenmesi gerektiği anlamına gelmektedir

Tablo 3: Katılım Bankalarının Karşılaştığı Bazı Sorunlar

SONUÇ

İslami bankacılığın evrimi 1940’lı yıllara tekabül etmektedir. Nitekim 
bu yıllarda Hindistan ve Pakistan’da ilk faizsiz finans kurum denemesi ya-
pıldığı bilinmektedir. 1960’lı yıllarda ise İslami bankacılık sistemi Körfez 
ve Ortadoğu ülkelerinde bireysel bankacılık hizmeti olarak görülmüştür. 
1970’li yıllarda petrol fiyatlarında yaşanan artış, körfez ülkelerinde dö-
viz rezervlerinin birikmesine neden olmuştur. Bu durum İslami bankaların 
sayısında artış ve bireysel bankacılığın yanı sıra ticari bankacılık hizmet-
lerinin de gelişmesine zemin hazırlamıştır. Nitekim 1980’li yıllara gelin-
diğinde İslami bankacılık sistemi Körfez ve Ortadoğu ülkeleri ile sınırlı 
kalmayıp aralarında Türkiye’nin de bulunduğu Asya ve Pasifik ülkeleri 
gibi geniş bir coğrafyaya yayılmıştır. İslami bankaların yanı sıra tekâfül 
şirketleri ve faizsiz yatırım şirketleri gibi yeni faizsiz finans kurumları 
ortaya çıkmıştır. Bu gelişmeler yeni faizsiz finans ürünlerini de (tekâfül, 
proje ve emtia finansmanı gibi) beraberinde getirmiştir. 1990’lı yıllar ise 
İslami bankaların özellikle bireysel bankacılık anlamında genişlediği, ürün 
ve hizmet çeşitliliğinde daha da artış yaşadığı yıllardır. 
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Körfez ve Ortadoğu ülkelerinde başlayan İslami bankacılık sistemi-
nin, bugün yenilikçi portföy yönetimi ve ileri hazine hizmetleri ile pazarda 
daha da büyüyerek Avrupa ve Amerika’ ya kadar yayılmış olup küreselleş-
me yolunda gittiğini söylemek yanlış olmayacaktır. İslami finans sistemi 
Türkiye’de karşımıza katılım bankacılığı olarak çıkmaktadır. Katılım ban-
kaları ilk defa 1983 yılında Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile kurulmuş 
olup 1999’da mevzuatta yapılan düzenlemeler ile Bankalar Kanunu kap-
samına alınmıştır. 2005 yılında ise tamamen Bankacılık Kanununa dahil 
edilen ÖFK’ların ismi “Katılım Bankacılığı” olarak değiştirilmiş ve klasik 
bankacılık sistemi ile aynı statüye kavuşturulmuştur. Katılım bankalarının 
özünü faizsiz bankacılık prensibi oluşturmaktadır. Bu prensip doğrultusun-
da özel cari hesaplar ve katılım hesapları gibi araçlar ile fon toplayıp çeşitli 
enstrümanlar aracılığı ile fon kullandıran katılım bankalarının yapmış 
olduğu işlemlerin İslami ilkeler çerçevesinde ve Türkiye’ de geçerli olan 
mevzuata uygun olarak yapılması temel kriterdir.  

Katılım bankalarının kayıtlı ekonomiyi desteklediği muhakkaktır. Ni-
tekim fatura karşılığı mal temini sağlayan katılım bankaları bu yönüyle 
aynı zamanda reel ekonominin büyümesine de katkı sağlamaktadır. Yapmış 
olduğu faaliyetlerin gerçek bir varlığa dayandırılması esasını benimseyen 
katılım bankaları finansal krizleri önleyici etki yaratmaktadır. Bunlara ek 
olarak katılım bankaları küçük ve orta büyüklükteki işletmelere çeşitli im-
kanlar sunarak istihdamın artmasına ve dış ticaretin büyümesine de katkı 
sağlamaktadır. Ekonomiye böylesine katkısı olan katılım bankalarının el-
bette ki eksik yönleri bulunmaktadır. Katılım bankalarının en büyük prob-
leminin yukarıda da belirtildiği gibi bilinirlik sorunu olduğu muhakkaktır. 
Bu sorunun temeli İslami bankacılığın Türkiye’deki ilk girişimi olan DE-
SİYAB’a kadar uzanmaktadır. Kuruluş amacı küçük ve orta ölçekli işlet-
melere hizmet vermek ve sanayileşmenin yaygınlaşmasını sağlamak olan 
DESİYAB, İslami bankacılık anlayışını topluma yeterli düzeyde izah ede-
memiş ve kuruluşundan 3 yıl sonra faizli bankacılığa geçiş yapmak zorun-
da kalmıştır. Görüldüğü gibi sisteme ilişkin bilinirlik sorununun varlığı ve 
İslami bankacılık anlayışının yeterli düzeyde izah edilememesi toplumun 
sistemden uzak kalmasına neden olmaktadır. Bu nedenle katılım bankaları 
öncelikle bu sorunu 



144  . Sevcan DEMİRAĞ, Şaban ERTEKİN

KAYNAKÇA
Aras, O. N., & Öztürk, M. (2011). Reel Ekonomiye Katkıları Bakımından Katılım 

Bankalarının Kullandırdığı Fonların Analizi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 
3(2), 167-179.

Ayub, M. (2017). İslami Finansı Anlamak (S. A. Çürük & R. Parlakkaya, Çev.). 
İktisat Yayınları.

Babacan, A., Bulut, S. and Koç, N., 2020. Efficiency Analysis of the Banks Ope-
rating in Turkey with AHP based on DEA Method. Amfiteatru Economic, 
22(55), pp. 882-903.

Baran, Y. (2020). Katılım Bankacılığın Yaygınlaştırılmasında Medyanın Rolü. 
TKBB | Türkiye Katılım Bankaları Birliği, 18, 52-55.

Batır, T. E., & Güngör, B. (2016, Aralık). Türkiye’de Bankaların Kârlılık Belirle-
yicilerinin Katılım Bankaları ve Mevduat Bankaları Bazında Karşılaştırıl-
ması. Türkiye Bankalar Birliği-Bankacılar Dergisi, 99.

Bulut, H. İ., & Er, B. (2012). Katılım Finansmanı Katılım Bankacılığı ve Girişim 
Sermayesi. Türkiye Katılım Bankaları Birliği. İstanbul.

Canbaz, M. (2018). Katılım Bankacılığı (2. Baskı). Beta Yayınları.

Demirlek, S. (2020). Ekonomik Krizlere Alternatif Bir Model, Katılım Bankacılı-
ğı. Türkiye Katılım Bankaları Birliği, 18, 44-46.

Durer, S. (1982). Türk Bankacılık Sistemindeki Gelişmeler (1646-1960 Dönemi). 
Uludağ Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, 3(2), 155-164.

Eke, V., & Sevinç, H. (2021). Türkiye’deki katılım bankalarının etkinlik analizi: 
özel ve kamu bankalarının karşılaştırılması. Iğdır Üniversitesi Sosyal Bi-
limler Dergisi, (28), 434-451.

Erdem, M., & Tatlı, H. (2020). Teorik ve Pratik Bakımdan Dünya’da ve Türki-
ye’de İslami Finans.

Eskici, M. M. (2007). Türkiye’de Katılım Bankacılığı Uygulaması ve Katılım 
Bankalarının Müşteri Özellikleri [Yüksek Lisans Tezi, Süleyman Demirel 
Üniversitesi]. 

Güngör, K. (2009). Bir Finansal Araç Olarak Katılım Bankacılığı: Tespitler-Tek-
lifler. İçinde Finansal Yenilik ve Açılımları ile Katılım Bankacılığı. Türkiye 
Katılım Bankaları Birliği Yayınları, İstanbul.207-271.

Güngör, K. (2015). Farklı Yönleri ve Katkılarıyla Katılım Bankacılığı. Business & 
Management Studies: An International Journal, 3(1), 17-38.

Hazıroğlu, T. (2019). Katılım Felsefesi ve İnsani Bankacılık. İçinde Yaşayan ve 
Gelişen Katılım Bankacılığı (Ss. 26-36). Tkbb Yayınları.

Kalkınma ve Yatırım Bankası, https://Kalkinma.Com.Tr/  (Erişim:08.12.2024).

Karaca, A. (2019). İslami Finans Araçları ve Bunların Muhasebeleştirilmesi 
[Yüksek Lisans Tezi]. Pamukkale Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü. 



 . 145Finansta İleri Araştırmalar - Aralık 2024

Kıvanç, T., & Özcan, Y. (2022). Türkiye ekonomisi para arzı dinamikleri ve katı-
lım bankacılığı. Uluslararası Hukuk ve Sosyal Bilim Araştırmaları Dergi-
si, 4(1), 33-52.

Mücahitoğlu, N. (2015). Türkiye’de Katılım Bankalarının Finansal Kiralamadaki 
Yeri, Diğer Finansal Kiralama Şirketleriyle Karşılaştırılması ve Sektörde 
Sukuk Uygulaması Beklentileri [Yüksek Lisans Tezi]. Marmara Üniversi-
tesi / Sosyal Bilimler Enstitüsü.

Okka, O., & Kazak, H. (2020). İslami Finansal Yönetim (1.Bs.). Nobel Akademik 
Yayıncılık.

Orhan, Z. H. (2023). Türkiye’de katılım bankacılığının temel problemleri ve bun-
lara yönelik çözüm önerileri: bir literatür taraması ve mülakat çalışma-
sı. Tevilat, 4(1), 125-148.

Özdemir, M., & Aslan, H. (2017). Türkiye’de İslami Finansın Dönüşümünün Eko-
nomi Politiği (Araştırma Raporu 85; Sayı 85). Siyaset, Ekonomi Ve Top-
lum Araştırmaları Vakfı.

Özdemirci, F. (2024). İslami Bankacılığa Stratejik Bir Bakış: Sosyal Bankacılık 
Önerisi. TKBB Yayınları.

Pakdemirli, E. (2000). Türkiye’de Özel Finans Kurumları. Albaraka Türk Yayın-
ları-17.

Polat, A. (2009). Katılım Bankacılığı: Dünya Uygulamalarına İlişkin Sorunlar-Fır-
satlar; Türkiye İçin Projeksiyonlar. İçinde Finansal Yenilik ve Açılımları İle 
Katılım Bankacılığı. Türkiye Katılım Bankaları Birliği.

SERPAM. (2013). Serpam Araştırma Notları-1 İslami Finans Kavramı, Ürünler, 
Dünyada ve Türkiye’de Gelişimi ve Geleceği.

Sümer, G., & Onan, F. (2015). Dünyada Faizsiz Bankacılığın Doğuşu, Türkiye’de-
ki Katılım Bankacılığının Gelişme Süreci ve Konvansiyonel Bankacılık-
tan Farkları. Gazi Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 
17(3), Article 3.

Şahinkaya, S. (2002). Devlet Sanayi ve İşçi Yatırım Bankası’ndan Türkiye 
Kalkınma Bankası’na: 1975-2001 Döneminde Kurumsal Yapıdaki Temel 
Dönüşümler Üzerine Düşünceler Ve Bazı Öneriler.

TKBB,  (2021). Türkiye’de Katılım Bankacılığı El Kitabı.

TKBB, (2024), https://Tkbb.Org.Tr/Kurumsal/Hakkimizda/Tarihce (ET: 
08.12.2024)

Tosun, M. (2000). Türkiye’de Özel Finans Kurumları –Teori ve Uygulama–Türk 
Mali Sisteminde Özel Finans Kurumlar› Deneyimi ve ÖFK’ların Türk Ban-
ka Sistemi İçindeki Yerleri Üzerine. Albaraka Türk Yayınları-17.

Türker, H. D. (2010). İslami Finans Sisteminde Finansal Aracılık: Dünyadaki 
Gelişmeler ve Sermaye Piyasasının Geliştirilmesi Açısından Türkiye İçim 
Öneriler [Yeterlilik Etüdü]. Sermaye Piyasası Kurulu Aracılık Faaliyetleri 
Dairesi-Ankara.



146  . Sevcan DEMİRAĞ, Şaban ERTEKİN

Yanpar, A. (2014). İslami Finans İlkeler, Araçlar Ve Kurumlar (Ceylan Matbaa). 
Scala Yayıncılık.

Yahşi, F. (2000). Özel Finans Kurumlarının Mevzuat Serüveni. Albaraka Türk.

27.11.1975 Tarihli 15425 Sayılı Resmî Gazete, KHK/13. 11.11.1975 Tarihli 13 
Sayılı Kanun Hükmünde Kararname. 



 . 147Finansta İleri Araştırmalar - Aralık 2024

AİLE ŞİRKETLERİNİN FİNANSAL 
PERFORMANSLARININ VE ÜLKE 

EKONOMİSİNDEKİ ROLLERİNİN ANALİZİ

İsmail ÖZTANIR1

1. GİRİŞ

İşletmeler genel olarak küçük, orta ve büyük ölçekli olmak üzere 
sınıflandırılmaktadır. Aile şirketleri ise çoğu zaman küçük ve orta büyük 
işletmeler ile özdeşleşmektedir. Çünkü KOBİ niteliğindeki işletmelerin 
çoğunun aile şirketi olduğu gözlenmektedir. Yapılan çalışmalar Türkiye’de 
işletmelerin %97’sinin KOBİ olduğu ve KOBİ’lerin de %95’nin aile 
işletmesi olduğunu göstermektedir (Turhanlı, 2018).

Günlük kullanımda aile şirketi kavramı, bir ailenin herhangi bir giri-
şimde bulunarak bir iş kurması anlamına gelmektedir. Aile bireylerinin işin 
sahibi olduğu, yönetimde etkin olduğu ve çoğu zaman da iş süreçlerinin 
doğrudan içinde yer aldığı bir işletme yapısından söz edilmektedir. Ko-
nuya ilişkin akademik araştırmalar incelendiğinde ise, aile şirketi ile ilgili 
farklı tanımların olduğu gözlenmektedir. Yapılan tanımların ortak noktası 
olarak ise işin özünde aile ve işletmenin yer aldığı görülmektedir. Bazı 
tanımlarda aile şirketinin aile yönü ve kurucu aile üyeleri öne çıkarken, 
diğer tanımlarda ise işletmede aktif yönetim içinde yer alma durumu önem 
kazanmaktadır. Tanımları genel olarak değerlendirildiğinde ise, aile şirketi 
için aile, mülkiyet, yönetim, işletme ve kültür kavramlarının ön planda ol-
duğu gözlenmektedir (Fındıkçı, 2017: 36-38). 

Aile işletmelerini diğer işletmelerden ayıran çeşitli özellikler bulun-
maktadır. Aile işletmeleri, genellikle kuruluşlarının ilk yıllarında kurucunun 
bireysel çaba ve emekleri sonucunda ortaya çıkar. Zamanla bu işletmeler 
büyüyerek mülkiyet ve yönetimleri ailenin sonraki kuşaklarına devredilir. 
Finansman sağlama konusunda ise aile işletmelerinin, diğer işletmelere kı-
yasla belirgin farklılıklar gösterdiği görülür. Aile işletmesi olmayan diğer 
şirketler, ekonomik kriz gibi zorlu dönemlerde finansman ihtiyaçlarını ço-
ğunlukla dış kaynaklardan veya halka arz yöntemiyle karşılamayı tercih 
ederken; aile işletmelerinde bu ihtiyaç, genellikle aile üyelerinin kişisel 
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varlıkları ile karşılanmaktadır. Öte yandan, kurumsallaşmayı başaramayan 
aile işletmelerinin çoğu, genellikle 2 ya da 3 kuşak sonra faaliyetlerini sona 
erdirmektedir. Aile işletmelerinde yönetim kurulu başkanlığı veya CEO 
gibi kritik pozisyonlarda, bazı durumlarda dışarıdan atamalar yapılsa da 
çoğunlukla bu görevlerde kurucuların veya onların varislerinin yer aldığı 
gözlenmektedir. Aile işletmelerinin bir diğer belirgin özelliği ise mevcut 
veya önceki yöneticilerin çocuklarının genellikle işletme yönetiminde 
aktif roller üstlenmeleridir. Bunun başlıca sebeplerinden biri, işletme sa-
hiplerinin, miras bırakacakları işletmeyi çocuklarının yakından tanımasını 
istemeleridir. Diğer bir neden ise, çocuklarının geleceğini güvence altına 
alma düşüncesidir. Ebeveynler, çocuklarının firmayı sahiplenmelerini ve 
işleyişi öğrenmelerini, işletmenin sürdürülebilirliği açısından önemli gör-
mektedirler (Aksoy ve Kızıltoprak, 2018: 136).

2. FİNANSAL PERFORMANSLARININ ANALİZİ

Aile işletmelerinin bilimsel araştırmalara sıklıkla konu edilmesinin 
en önemli nedeni, bu işletmelerin ekonomik anlamda büyük bir role sa-
hip olmalarıdır. Dünya genelinde tüm işletmelerin %85’inden fazlasını ve 
toplam istihdamın yaklaşık %70’ini oluşturmaları, bu konuyu detaylı bir 
şekilde ele almayı gerektirir. Bu tanım, aile işletmelerinin finansal yöne-
tim açısından aile dışı işletmelerden nasıl farklılaştığı sorusunu gündeme 
getirmektedir. Son yıllarda yapılan araştırmalar, bu soruya bazı yanıtlar 
sunmuştur: Aile işletmelerinin daha likit olduğu, daha az borçlandığı ve 
daha düşük temettü dağıttığı görülmektedir. Ayrıca bu işletmeler genellikle 
daha küçük ölçekli olup, sabit varlıklara – özellikle gayrimenkule – yatırım 
yapmayı tercih ederken, araştırma ve geliştirme alanında yatırım yapma 
konusunda daha temkinlidirler. Ana hedefleri, mevcut işi geliştirmek ve 
bu süreçte operasyonel verimliliği artırmaktır. Ancak uzun vadeli hayatta 
kalma ve istikrar odaklı yaklaşımları, varlıkların genel kullanımında daha 
düşük verimliliğe yol açabilir. Tüm bu bulgular, sahiplerinin stratejik ter-
cihleriyle açıklanabilir. Aile işletmesi, sahipleri için yalnızca finansal de-
ğil, aynı zamanda duygusal anlamda da büyük bir değer taşımaktadır ve bu 
nedenle korunması öncelikli bir hedef olarak görülmektedir (Zellweger & 
Ohle, 2023: 5-6).

2007 yılında Şilili firmalara ait bir veri seti kullanılarak aile sahipli-
ğinin firma performansı üzerindeki etkisi incelenmiştir. Borsada listelenen 
175 firmadan oluşan bir örneklemde, 100 aile tarafından kontrol edilen 
firma grubu, incelenen 10 yıllık dönemde (1995-2004) 75 aile dışı şirket 
grubundan önemli ölçüde daha iyi performans gösterdiği ifade edilmiştir. 
İki firma grubu arasındaki ortalama farklarını test etmek için üç ayrı per-
formans ölçüsü ROA, ROE ve Tobin Q değişkenini temsil eden bir para-
metre kullanılmıştır. Bulgular, kamuya açık aile şirketlerinin kamuya açık 
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aile dışı şirketlerden daha iyi performans gösterdiğini ortaya koymuştur 
(Martinez vd., 2007).

Norveç’te yapılan araştırmada, aile sahipliğinin, yani bireysel sahip-
liğin, kurumsal sahiplikten daha karlı bir sahiplik biçimi olup olmadığı 
araştırılmaktadır. Ayrıca, firma yaşı ve büyüklüğünün aile firmalarının 
performansını etkileyip etkilemediği de araştırılmaktadır. Ayrıca, önceki 
literatüre dayanarak, aile sahipliğinin özel özellikleri ve aile firmalarının 
aile dışı firmalara göre performansı ilk önce incelenmiştir. Aile sahipliği-
nin firma karlılığı üzerindeki etkileri ile firma yaşı ve büyüklüğünün aile 
firmalarının performansı üzerindeki etkileri üzerine ampirik analiz, iki 
adet halka açık olmayan Norveçli küçük ve orta ölçekli işletme (KOBİ) 
örneği ile gerçekleştirilmiştir. Dolayısıyla, rastgele örneklem ve Norveç’in 
en önemli endüstrilerinde faaliyet gösteren rastgele seçilmiş halka açık ol-
mayan KOBİ’lerden oluşan örneklem ayrı ayrı analiz edilmiştir. Ampirik 
analiz, doğrusal regresyon analizi yöntemi kullanılarak gerçekleştirilmiş-
tir. Rastgele örneklemden elde edilen sonuçlar, aile firmalarının aile dışı 
firmalardan daha karlı olmadığını göstermiş, ana endüstri örneğinden elde 
edilen ampirik sonuçlar ise ortalama olarak, halka açık olmayan KOBİ’ler 
arasında aile sahipliğinin, yani bireysel sahipliğin, kurumsal sahiplikten 
çok daha karlı bir sahiplik biçimi olduğunu göstermektedir (Kortelainen, 
2007).

2007 yılında yayınlanan araştırmada, 1994 ile 2000 yılları arasında 
Fransız borsasında listelenen aile şirketlerinin performansı ampirik olarak 
analiz edilmiştir. Fransız borsasında, şirketlerin yaklaşık üçte birinin ku-
rumsal şirketler olduğu, geri kalan üçte ikisinin ise aile şirketleri olduğu 
ifade edilmiştir. Bulgulara göre, aile şirketlerinin diğer şirketlerden büyük 
ölçüde daha iyi performans gösterdiği gözlenmiştir. Bu sonuç, kurucu tara-
fından kontrol edilen şirketler, profesyonel olarak yönetilen aile şirketleri 
için geçerlidir, ancak daha şaşırtıcı olanı ise kurucunun torunları tarafından 
yönetilen şirketler için de geçerli olmasıdır. Torunların endüstri şoklarını 
yumuşattığını ve örtük iş sözleşmelerini yerine getirmeyi başardığı görül-
müştür. İkinci olarak, aile şirketlerindeki dış CEO’ların sermayeyi daha 
tutumlu kullandığına dair kanıtlar ortaya konulmuştur (Thesmar ve Sraer, 
2007).

Sciassa ve Mazzola tarafından yapılan ve 2008 yılında yayınlanan 
araştırmada, aile katılımının sahiplik ve yönetim alanındaki fayda ve de-
zavantajlarının bir arada bulunmasından yola çıkarak, bu iki değişkenin 
performans üzerindeki doğrusal olmayan etkileri incelenmiştir. İtalya’daki 
620 özel aile şirketinden elde edilen veriler üzerinde yapılan regresyon 
analizleri sonucunda, yönetimde aile katılımı ile performans arasında ne-
gatif bir ikinci dereceden ilişki tespit edilmiş, ancak mülkiyette aile katılı-
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mı ile performans arasında herhangi bir ilişki bulunamamıştır (Sciascia & 
Mazzola, 2008).

2008 yılında yayınlanan ve Japonya’da yapılan araştırmada, Japon-
ya’da kurucu aileler tarafından kontrol edilen firmaların performansları in-
celenmiştir. Kurucu aileler hakkında, kurucu aile mülkiyeti, aile yönetimi 
ve aile üst düzey yöneticilerinin nesli hakkındaki verileri içeren yeni bir 
veri seti oluşturulmuştur. Halka açık firmaların yaklaşık %36’sının kuru-
cu veya onun soyundan gelenler tarafından yönetildiği ve kurucu ailelerin 
halka açık firmaların yaklaşık %25’inde en büyük hissedar olduğu tespit 
edilmiştir. Kurucular tarafından yönetilen aile şirketlerinin hisselerinin 
primle işlem gördüğü bulunmuştur. Kurucuların emekli olmasından sonra 
sonuçlar karmaşıklaşmıştır. Kurucuların soyundan gelenlerin hem sahibi 
olduğu hem de yönettiği aile şirketlerinin performansı, aile dışı şirketlere 
göre daha düşüktür. Buna karşılık, kurucuların soyundan gelenlerin sahibi 
olduğu veya yönettiği aile şirketlerinin performansının ise aile dışı şirket-
lere göre daha üstün olduğu ortaya konulmuştur (Saito, 2008).

Chu tarafından gerçekleştirilen ve 2011 yılında yayınlanan araştır-
mada, aile yönetimi, aile kontrolü ve şirket büyüklüğünün etkisini göz 
önünde bulundurarak aile sahipliği ile şirket performansı arasındaki iliş-
ki incelenmiştir. 2002-2007 yılları arasında Tayvan’daki 786 halka açık 
aile firmasının vekil verilerini kullanan bu çalışma, aile sahipliğinin şirket 
performansı ile pozitif ilişkili olduğunu bulmuştur. Pozitif ilişki, özellik-
le aile üyeleri şirketlerin CEO’su, üst düzey yöneticisi, başkanı veya mü-
dürü olarak görev yaptığında güçlüdür; ancak aile üyeleri şirket yönetimi 
veya kontrolünde yer almadığında ilişki zayıflar. Bulgular, potansiyel aile 
sahipliği etkilerinin, aile sahipliğinin aktif aile yönetimi ve kontrolü ile 
birleştirildiği zaman gerçekleşme olasılığının daha yüksek olduğunu gös-
termektedir. Ayrıca, aile sahipliği ile şirket performansı arasındaki ilişki, 
büyük şirketlere göre küçük ve orta ölçekli işletmelerde (KOBİ’ler) daha 
güçlüdür (Chu, 2007).

465 Tayvanlı halka açık şirketin verilerini kullanan ve içsellik sorunla-
rını dikkate alan araştırmada, aile sahipliğinin şirket performansları üzerin-
deki etkisini incelemeyi amaçlamaktadır. Araştırma, aile sahipliği ile şirket 
performansları arasındaki içselliği hesaba katmak için eş zamanlı bir denk-
lem sistemi kullanmakta ve şirket performansını en üst düzeye çıkaran aile 
sahipliği yüzdesini belirlemek için ikinci dereceden denklemleri uygula-
maktadır. Bir karlılık göstergesi olan (ROA) veya bir değerleme göstergesi 
olan (Tobin Q) parametreleri ampirik sonuçlarla analiz edildiğinde, aile 
sahipliğinin şirket performansını olumlu yönde etkilediği tespit edilmiştir. 
Sonuçlar ayrıca bir şirketin karlılığının (ROA) önce arttığını ve ardından 
aile sahipliğiyle birlikte azaldığını göstermektedir. Başka bir deyişle, ai-
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leler şirkette %30’dan fazla kontrole sahip olduğunda zayıf performans 
potansiyelinin arttığı gözlenmiştir (Shyu, 2011).

Hollanda’da yapılan araştırmada, sahiplik yapısı ile şirket performan-
sı arasındaki ilişki incelenmiştir. Örneklem 80 Hollandalı halka açık fir-
madan oluşmuştur. Sahiplik yapısı iç sahiplik ve dış sahiplik olarak iki-
ye ayrılmakta, iç sahiplik, aile sahipliği ve yönetici sahipliği olarak ikiye 
ayrılmaktadır. Sonuçlar aile sahipliği ile şirket performansı arasında an-
lamlı bir pozitif ilişki olduğunu göstermekte, bu da aile sahipliğinin şir-
ket performansını iyileştirdiğini göstermektedir. Dış sahiplik ise kurum-
sal sahiplik ve hükümet sahipliği olarak ikiye ayrılmaktadır. Sonuç olarak 
hükümet sahipliği ile şirket performansı arasında anlamlı bir ilişki olduğu 
bulunmuştur, bu da hükümet sahipliğinin şirket performansını iyileştirdi-
ğini göstermektedir (Eelderink, 2014).

Olmos ve diğerlerinin (2016) gerçekleştirdiği çalışma, İspanya’daki 
işletmelerin büyük ölçüde aile şirketlerinden oluştuğunu ve bu şirketlerin, 
küreselleşen ve giderek daha karmaşık hale gelen piyasa koşullarında sür-
dürülebilirliğini sağlamak için uluslararasılaşmayı bir zorunluluk olarak 
görmeleri gerektiğini vurgulamıştır. Araştırma, 2006-2011 döneminde ih-
racat yapan, üretim sektöründe faaliyet gösteren KOBİ niteliğindeki aile 
işletmelerini incelemiştir. Panel veri analizi yöntemiyle yapılan bu çalış-
mada, performans göstergesi olarak satışların karlılığı tercih edilmiş ve 
uluslararasılaşma düzeyini ölçmek için yurtdışı satışların toplam satışlara 
oranı kullanılmıştır. Çalışmada uluslararasılaşma, W eğrisi yaklaşımı ile 
dört düzeyde ele alınmıştır. İlk düzey, yurtdışı satış oranını temsil ederken; 
ikinci, üçüncü ve dördüncü düzeyler, bu oranın sırasıyla karesi, üçüncü ve 
dördüncü kuvveti olarak tanımlanmıştır. Araştırmada, kontrol değişkenleri 
olarak Ar-Ge yoğunluğu, reklam yoğunluğu, şirket büyüklüğü, yabancı 
sermaye oranı ve şirket yaşı dikkate alınmıştır. Analiz sonuçlarına göre, 
uluslararasılaşmanın birinci ve üçüncü düzeylerinde firma performansı ile 
uluslararasılaşma düzeyi arasında negatif bir ilişki bulunurken; ikinci ve 
dördüncü düzeylerde pozitif bir ilişki tespit edilmiştir (Olmos vd., 2016).

2018 yılında Türkiye’de gerçekleştirilen bir araştırmada, Borsa İstan-
bul’da işlem gören aile işletmelerinin finansal performansı diğer işletme-
lerle kıyaslanmıştır. Çalışmada, aile işletmesi, “bir kişinin ya da bir ailenin 
işletmenin hisselerinin en az %20’sine sahip olduğu işletme türü” olarak 
tanımlanmıştır. Araştırmada yapılan regresyon analizleri sonucunda, aile 
işletmesi olmanın öz kaynak kârlılığı üzerinde olumsuz bir etkiye sahip ol-
duğu belirlenmiştir. Ayrıca, şirketin üst düzey yöneticisinin aileden bir bi-
rey olması hem öz kaynak kârlılığı hem de piyasa değerinin defter değerine 
oranı üzerinde negatif bir etki yaratmıştır. Öte yandan, yönetim kurulu baş-
kanının aileden gelmesinin bu performans ölçütleri üzerinde istatistiksel 
olarak anlamlı bir etkisi olmadığı görülmüştür. Ancak, şirketin üst düzey 
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yöneticisinin aynı zamanda yönetim kurulu başkanı olduğu durumun hem 
aile işletmelerinde hem de diğer işletmelerde öz kaynak kârlılığını olum-
lu yönde etkilediği tespit edilmiştir. Çalışma ayrıca, toplam aktif kârlılığı 
ve piyasa değerinin defter değerine oranının finansal kaldıraçtan olumsuz 
yönde, satış gelirlerinden ise olumlu yönde etkilendiğini ortaya koymuştur. 
İşletmenin faaliyet süresinin, piyasa değerinin defter değerine oranını 
olumlu etkilediği; yönetim kurulu başkanının erkek olması durumunda ise 
toplam aktif kârlılığı üzerinde pozitif bir etki yarattığı saptanmıştır. (Kızıl-
toprak ve Aksoy, 2018).

2020 yılında yayınlanan araştırmada, Japon imalat sektöründeki halka 
açık aile ve aile dışı şirketlerin kurumsal yönetimi ile finansal performans 
arasındaki ilişkinin incelenmesi amaçlanmıştır. Araştırmada, 2014-2018 
dönemi için Bloomberg’den elde edilen veriler kullanılmış ve toplamda 
1412 şirket incelenmiştir; bunların 861’i aile dışı, 551’i ise aile şirketidir. 
Elde edilen sonuçlar, tek değişkenli analizlerde aile şirketlerinin var-
lık getirisi (ROA) ve Tobin Q açısından aile dışı şirketlere kıyasla daha 
iyi performans gösterdiğini ortaya koymaktadır. Ancak, çok değişkenli 
analizler incelendiğinde, aile şirketleri Tobin Q performansında üstün 
gelirken, ROA söz konusu olduğunda aile sahipliğinin şirket performan-
sı üzerinde olumsuz bir etkisi olduğu görülmektedir. Kurumsal yönetim 
unsurlarının Tobin Q üzerindeki etkisine dair bulgular, kurumsal hisse 
sahipliğinin hem aile hem de aile dışı şirketlerin performansını olumlu 
yönde etkilediğini göstermektedir. ROA açısından bakıldığında, yabancı 
mülkiyetin hem aile hem de aile dışı şirketlerin performansını teşvik ettiği 
görülmektedir. Son olarak, kurucunun torunları tarafından yönetilen aile 
şirketlerinin performansının, doğrudan kurucu tarafından yönetilen aile 
şirketlerinin performansından daha üstün olduğu belirlenmiştir (Koji vd., 
2020). 

2024 yılında yayımlanan bir araştırmada, aile şirketleri ile aile şirketi 
olmayan şirketlerin muhasebe ve piyasa performansları açısından farklılık 
gösterip göstermediği incelenmiştir. Araştırmada, Borsa İstanbul’da işlem 
gören şirketlerin en az %70’inin aile şirketi niteliğinde olduğu vurgulan-
mıştır. Analiz sürecinde, muhasebe performansı göstergeleri olarak brüt 
kâr marjı, net kâr marjı, faaliyet kâr marjı, faiz ve vergi öncesi kâr marjı, 
faiz, vergi ve amortisman öncesi kâr marjı, varlık kârlılık oranı ve ser-
maye kârlılık oranı ele alınmıştır. Piyasa performans göstergeleri arasında 
ise fiyat/kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri oranı ve hisse getirisi 
yer almıştır. Çalışmanın sonucunda, muhasebe performansı açısından aile 
şirketleri ile aile şirketi olmayan şirketler arasında tutarlı ve anlamlı bir 
fark tespit edilemezken; piyasa performansı bakımından aile şirketlerinin 
nispeten daha iyi bir performans sergilediği belirlenmiştir (Yılmaz, 2024).



 . 153Finansta İleri Araştırmalar - Aralık 2024

3. ÜLKE EKONOMİLERİNDEKİ ROLLERİNİN ANALİZİ

Aile işletmeleri, ülkelerin ekonomik kalkınmasına önemli katkılarda 
bulunmaktadır. Özellikle gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde, büyük aile 
işletmelerinin sağladığı geniş istihdam imkânları, işsizlik oranlarının düş-
mesine ciddi ölçüde destek olmaktadır. Bunun yanı sıra, bu işletmelerin 
gerçekleştirdiği yüksek düzeyde ihracat, yurt dışındaki büyük şirketlerle 
yaptıkları iş birlikleri ve gerçekleştirdikleri yatırımlar, ülkelerine önemli 
miktarda döviz girdisi sağlayarak ekonomik refahın artmasına katkıda bu-
lunmaktadır. Aile işletmelerinin ekonomiye sunduğu bu faydalar, özellikle 
ekonomik kriz gibi zorlu dönemlerde daha belirgin hale gelmektedir. Bu 
tür zor süreçlerde, aile fertlerinin uyumlu ve koordineli bir şekilde çalış-
ması, öz kaynaklarını kullanarak dayanıklılık göstermeleri, onları diğer 
işletmelere kıyasla daha güçlü kılmaktadır. Bu özellikleri sayesinde aile 
işletmeleri, kriz dönemlerinde piyasadan çekilen ya da başarısız olan diğer 
işletmelere kıyasla belirgin bir fark yaratmaktadır (Aksoy ve Kızıltoprak, 
2018: 135-136).

2003 yılında yayınlanan araştırmada, aile işletmelerinin ABD ekono-
misine olan katkıları incelenmiştir. Çalışan sayısı, işletme türlerinin GS-
YİH’ya olan katkıları vb. kriterler dikkate alındığında, aile işletmelerinin 
ABD ekonomisinin önemli bir bölümünü temsil ettiği ve ekonominin ta-
mamında büyük bir etkisi olduğu sonucuna varılmıştır (Astrachan & Carey 
Shanker, 2003). 

2014 yılında yayınlanan ve Avrupa’da yapılan araştırmada, aile işlet-
melerinin finansal kriz zamanlarında nasıl yaşamlarını sürdürdükleri ve 
geliştikleri araştırılmıştır. Aile şirketlerinin Avrupa ekonomisinin dina-
mizm ve gücünün korunmasında, uzun dönemde istikrarlı ve sürdürülebilir 
olmasında önemli bir rol oynadıkları belirtilmiştir. Avrupa kıtasındaki aile 
işletmelerinin çoğunlukla 10 çalışandan az çalışanı olan mikro işletme-
lerden ve KOBİ’lerden oluştukları tespit edilmiştir. Avrupa çapındaki tüm 
işletmelerin yaklaşık %70-80 inin ise aile işletmeleri olduğu belirtilmiştir. 
Bu araştırmada Yunanistan ve Finlandiya ekonomileri ve bu ekonomilerde-
ki şirketler üzerinde durulmuştur. Aile şirketlerinin kriz zamanlarında aile 
şirketi olmayanlara göre aile üyelerinin birbirlerinin daha fazla çalışmaları 
yönünde motive etmeleri ve ayrıca ailenin itibarına gölge düşürülmemesi 
konusunda ekstra gösterdikleri gayretlerin krizleri daha iyi atlatmaları ko-
nusunda yardımcı olduğu tespit edilmiştir (Siakas vd., 2014). 

2015 yılında ABD’de yapılan bir araştırmada, aile işletmeciliği ve 
ekonomik büyüme literatüründen yararlanılarak, aile kontrolündeki küçük 
ve orta ölçekli işletmelerin (KOBİ’ler) yaygınlığının ekonomik büyüme-
ye etkisini inceleyen bir model geliştirilmiş ve test edilmiştir. Araştırma, 
aile KOBİ’lerinin oransal temsili ile ekonomik büyüme arasında, aile dışı 



154  . İsmail ÖZTANIR

KOBİ’lere kıyasla sahip oldukları güçlü ve zayıf yönler nedeniyle ters U 
şeklinde bir ilişki olduğunu ortaya koymuştur. Başka bir ifadeyle, aile KO-
Bİ’lerinin ekonomideki sayısı arttıkça, ekonomik büyüme üzerinde baş-
langıçta olumlu bir etki gözlenmiş, ancak bu etkinin bir noktadan sonra 
azaldığı tespit edilmiştir. 2004-2010 yılları arasında ABD eyaletlerinden 
elde edilen veriler, bir ekonomide aile ve aile dışı KOBİ’lerin dengeli bir 
dağılıma sahip olması durumunda, ekonomik büyümenin en yüksek sevi-
yeye ulaştığını göstermiştir (Memili vd., 2015).

2015 yılında yayınlanan ve ABD’de hazırlanan doktora tezinde, 
ABD’de 17 milyon adet aile şirketinin olduğu ve bu şirketlerin ABD’nin 
GSYİH’sinin yarısını oluşturduğu belirtilmiştir. Ayrıca, aile tarafından sa-
hip olunan veya kontrol edilen işletmelerin diğer ülkelerin çoğunda GS-
YİH’nin dörtte üçünü oluşturduğu ve Fortune Global 500’deki şirketlerin 
beşte biri dahil olmak üzere dünyanın serbest ekonomilerindeki işletmele-
rin %80’inden fazlasını oluşturduğu tespit edilmiştir (Miller, 2015).

2017 yılında yayınlanan araştırmada, aile işletmelerinin servet yaratma 
ve ekonomik faaliyet için önemli bir temel oluşturduğu ve aile işletmeleri-
nin dünya çapında ekonomik kalkınmada hayati derecede önemli rol oyna-
dığı belirtilmiştir. Tüm işletmelerin üçte ikisinden fazlasının aile şirketleri 
sahipliği olduğu ve aile üyeleri tarafından devam ettirildiği, toplam GS-
YİH’nın (Gayri Safi Yurtiçi Hasıla) ise yaklaşık yarısını oluşturduğu tespit 
edilmiştir. Kanada ve ABD’deki tüm işletmelerin yaklaşık %90’ının aile 
işletmesi olduğu; Avustralya’da tüm işletmelerin ise yaklaşık yarısının aile 
işletmesi olduğu belirtilmiştir. Ayrıca Hindistan gibi gelişmekte olan ülke-
lerde de ekonomik gelişmede öncü bir rol oynadıkları tespiti yapılmıştır. 
2008 küresel finans krizinden olumsuz olarak etkilenen ve hala yüksek 
borçlanmayla mücadele eden İspanya ekonomisine de aile işletmeleri-
nin katkısının büyük olduğu ifade edilmektedir. İspanyol Aile İşletmeleri 
Enstitüsü, aile işletmelerinin İspanyol işletme organizasyonlarının %85›ini, 
ülke çapındaki GSYİH’nın %70’ini ve özel sektördeki işlerin %70’ini 
oluşturduğunu belirtmektedir (Rahman vd., 2017).

2017 yılında yayınlanan bir diğer araştırmada aile işletmelerinin fi-
nansal kararları analiz edilmiştir. Bu araştırmadaki bilgilere göre, aile iş-
letmeleri, dünyadaki çoğu ekonomide baskın yapıda olan işletmelerdir ve 
önemli bir rol oynamaktadır. Ülkeye bağlı olarak, toplam işletme sayısının 
%70-80’ini temsil etmekte, özel sektör cirosunun yaklaşık %40’ını oluş-
turmakta ve ulusal GSYİH’nın %20-70’ini üretmektedirler. Aile şirketle-
ri Batı Avrupa’daki büyük şirketlerin %44’ünü, Doğu Asya ülkelerindeki 
şirketlerin üçte ikisinden fazlasını, Standard & Poor (S&P) 500 ve 1.500 
endeks şirketlerinin ise sırasıyla %33 ve %46’sını oluşturmaktadırlar (Mo-
tylska-Kuzma, 2017).
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Avrupa’da yapılan araştırmada global ekonomide aile şirketleri-
nin uluslararasılaşma süreçleri analiz edilmiştir. Bu araştırmada aile 
şirketlerinin dünya çapındaki işlerin %50-80’ini oluşturduğu tespiti yapıl-
mıştır. Amerika Birleşik Devletleri’nde ise, S&P 500 şirketlerinin üçte bi-
rinin kurucu aile tarafından kontrol edildiği, aile şirketlerinin toplam vergi 
iadelerinin %89’unu sağladığı, GSYİH’nın yaklaşık %64’ünü oluşturduğu 
ve toplam iş gücünün de %62’sini istihdam ettikleri belirtilmiştir. Aile şir-
ketleri Avrupa’da çok önemli roller oynamakla birlikte, Güney ve Doğu 
Asya, Latin Amerika ve Afrika’daki ekonomilerin büyümesine de önemli 
ölçüde katkıda bulundukları dile getirilmiştir (De Massis vd., 2017).

2023 yılında yayınlanan akademik araştırmada küreselleşmenin Avru-
pa’da yer alan aile şirketlerinin iş süreçleri üzerindeki etkisi incelenmiştir. 
Aile şirketlerinin eski bir örgütlenme türü olarak çoğu ülke için hayati bir 
öneme sahip olduğu ve ayrı bir ekonomik güce sahip oldukları belirtilmiş-
tir. Küreselleşme olgusunun küçük ve orta büyüklükteki aile şirketlerinde 
tam olarak benimsenmese de büyük ölçekli aile şirketleri için kaçınılmaz 
bir tercih haline geldiği ifade edilmektedir (Qin vd., 2023). 

Family Enterprise USA’nın 2024 yılı içinde düzenlediği ve 40 eyalet-
ten 789 katılımcının tamamladığı anket çalışmasına göre, Amerika’daki 
aile işletmeleri, 32 milyon aile işletmesinde 83,3 milyon iş yaratarak ül-
kedeki en büyük özel işveren konumunda olduğu, aile işletmelerinin ABD 
gayri safi yurtiçi hasılasına yıllık 7,7 trilyon dolar katkıda bulunduğu tespit 
edilmiştir. Anket, aile işletmelerinin %61’inin 2023 yılında büyüdüğünü, 
bunların %38’inin ise yüzde on veya daha fazla büyüdüğünü ortaya koy-
muştur. Anket ayrıca aile işletmelerinin %40’ının 2023’te brüt gelirlerinin 
1 milyon ila 5 milyon dolar arasında olduğunu ve katılımcıların %25’inin 
gelirlerinin 50 milyon doların üzerinde olduğunu tespit etmiştir. Ayrı-
ca çalışan sayısı açısından incelendiğinde ise 50 çalışandan az personeli 
olan aile işletmelerinin %45, 50-250 arası çalışanı olan işletmelerin %28, 
250’den daha fazla çalışanı olan aile işletmelerinin ise %27 oranında oldu-
ğu görülmüştür (Family Enterprise USA, 2024).

4. SONUÇ

Uluslararası literatürde, aile şirketlerinin inovasyonu ve değişimi des-
tekleyen bir yapıya sahip olduğu vurgulanmaktadır. Aynı şekilde, aile şir-
ketlerinin aile dışı şirketlere kıyasla girişimciliği teşvik ettiği, hızlı karar 
alma süreçleriyle öne çıktığı ve büyüme potansiyeline sahip olduğu gö-
rülmektedir. Ülke ekonomisine sağladıkları katkı göz önüne alındığında, 
bu şirketlerin faaliyetlerini geliştirmeleri ve iş sürekliliklerini korumaları 
Türkiye açısından büyük bir öneme sahiptir (Cagle ve Özen, 2019). Aile 
İşletmeleri Derneği’nin verilerine göre, Türkiye’deki işletmelerin yüzde 
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95’ini aile şirketleri oluşturmaktadır. TÜİK ve İstanbul Ticaret Odası veri-
lerine göre ise Türkiye’de aile şirketlerinin ortalama ömrü 25 yıl olup, bu 
şirketlerin yüzde 30’u ikinci kuşağa, yüzde 12’si üçüncü kuşağa, yalnızca 
yüzde 3’ü ise dördüncü kuşağa geçiş yapabilmektedir. Ayrıca, aile şirketle-
rinin dünya ekonomisindeki öneminin giderek arttığı ve 2025 yılı itibarıyla 
dünya genelindeki en büyük şirketlerin yüzde 40’ını aile şirketlerinin oluş-
turmasının beklendiği belirtilmektedir (Sabancı, 2017).

Aile şirketlerinin finansal performansları ile ilgili yapılan araştırmalar 
incelendiğinde, literatürde sıklıkla aile sahipliğinin olup olmaması veya 
bu sahipliğin düzeyi ile şirketin finansal performansı arasındaki ilişkinin 
analiz edildiği görülmüştür. Bu çalışmalarda finansal performansla ilgi-
li değişkenler incelendiğinde genellikle varlıkların karlığı (ROA), özser-
maye karlılığı (ROE) ve Tobin Q gibi parametrelerin kullanıldığı gözlen-
mektedir. Aksi yönde bulguların olduğu araştırma sonuçları olsa da aile 
sahipliğinin finansal performans üzerinde olumlu etkileri olduğuna dair 
araştırmaların yaygın olduğu görülmektedir. Ancak literatürdeki araştır-
malar analiz edildiğinde, bu olumlu etkinin aile üyeleri arasındaki iletişim, 
aile üyelerinin şirket üzerindeki sahiplik ve kontrol düzeyi, şirketin büyük-
lüğü, şirket yönetiminde aile üyeleri dışında profesyonellerin varlığı gibi 
pek çok parametreye bağlı olarak değiştiği gözlenmektedir.

Aile şirketlerinin ülkelerin ekonomik yapıları içindeki rollerine dair 
yapılan araştırmalar incelendiğinde aile şirketlerin doğrudan ülke ekono-
misine etkisine dair ampirik araştırmaların yetersiz olduğu gözlenmek-
tedir. Aile şirketleri, en eski örgütlenme modellerinden biri olarak, hem 
gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerde ekonomik yapıda son derece 
önemli bir rol üstlendiği, işletme sayısı, ciro, GSYİH içindeki ağırlığı, is-
tihdam oranı, toplanan vergi tutarı vb. pek çok istatistiki parametrede aile 
şirketlerinin kritik seviyede bir ağırlığı olduğu araştırmalarda ifade edil-
mektedir. Bu önemi dolayısıyla da aile şirketlerinin yönetim, finansman, 
pazarlama gibi işletme fonksiyonları açısından dikkate değer bir çoğun-
lukta akademik araştırmaya konu olduğu görülmektedir. Bu araştırmanın 
da aile şirketleriyle ilgili kavramsal çerçeveyi özetlemesi bakımından ge-
lecekte yapılacak olan aile şirketlerinin finansal performans ölçümü ve 
ülke ekonomileri üzerindeki etkisini konu alan ampirik araştırmalara ışık 
tutacağı düşünülmektedir. Türkiye borsasında işlem gören aile şirketlerinin 
de ağırlığı dikkate alındığında, aile işletmelerini konu alan deneysel aka-
demik araştırmaların ülkemiz ekonomisinde karar alıcı konumunda olan 
aktörlere ve ekonomi paydaşlarına önemli bir katkısının olacağı açıktır.
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TÜRKİYE’DEKİ GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM 
ORTAKLIKLARI VE DURUMU

Yunus KARAÖMER1

1. GİRİŞ

Girişim sermayesi kavramı, literatürde farklı şekillerde tanımlanmış-
tır. Uygurtürk ve Soylu’ya (2016) göre, girişim sermayesi, yatırımcı ile, 
fikrini veya buluşunu yeterli sermayesi olmadığı için finanse edemeyen 
girişimcinin, ortak bir amaç doğrultusunda kurduğu finansal ortaklıktır. 
İnce (2018), girişim sermayesini, girişimcinin fikrini, yatırımcının ise ser-
mayesini koyarak, yüksek risk taşıyan ve bu nedenle normalde finansmanı 
sağlanamayacak yatırımların ortaklık yoluyla fonlanması olarak tanım-
lamaktadır. Rençber ve Akbulut (2018) ise, girişim sermayesini, yeni bir 
fikir, buluş veya teknik bilgiye sahip ancak sermayesi olmayan girişimcile-
rin, bu fikirleri veya buluşları geliştirebilmeleri amacıyla yatırımcılar tara-
fından sağlanan finansman yöntemi olarak açıklamaktadır. Apan ve Öztel 
(2020) girişim sermayesini, başlangıç aşamasındaki ve yüksek risk taşıyan 
yatırımların finansmanını sağlayan bir yöntem olarak tanımlamaktadır. 
Sermaye Piyasası Kurulu (2022), girişim sermayesini, fazla fonu bulunan 
yatırımcıların, potansiyeli yüksek ve yeni kurulacak küçük ve orta ölçekli 
işletmelere uzun vadeli finansman desteği sağlaması olarak açıklamakta-
dır.

Girişim sermayesiyle ilgili yapılan tüm tanımlar incelendiğinde, bu 
kavramın, yeni bir fikir, buluş veya teknik bilgiye sahip olup finansal kay-
naklara sahip olmayan girişimcilere, yatırımcılar tarafından yüksek risk ve 
potansiyel yüksek kâr karşılığında sağlanan uzun vadeli finansman desteği 
olarak tanımlanabileceği sonucuna varılmaktadır.

Girişim sermayesi iş modeli, öncelikli olarak yenilikçi fikir ve bu-
luşları içeren projelere odaklanarak, AR-GE kapsamındaki harcamaların 
vergi yükünden muaf tutulmasına olanak tanınmaktadır. Bu durum, hem 
yatırımcıların hem de girişimcilerin maliyetlerini azaltmaktadır. Uzun 
vadede başarılı olan projeler, ülke sanayisinin gelişimine, ekonomik kal-
kınmaya ve işsizlik oranının düşürülmesine önemli katkılar sağlamaktadır 
(İpekten, 2006: 388). Bu finansman modeli, yeni teknolojilerin ve fikir-

1	  Doç.Dr., Hatay Mustafa Kemal Üniversitesi, İİBF, İşletme Bölümü, yunuskaraomer@
mku.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6377-1326
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lerin hayata geçirilmesini desteklemeyi hedeflerken, uzun vadeli kazanç 
elde etme amacı gütmektedir. Teknolojik ilerlemenin sağladığı verimlilik 
artışı, girişim sermayesi iş modelinin karlılığını artırarak sürdürülebilir bir 
ekonomik fayda yaratmaktadır (İştar, 2013: 184).

Türkiye’de Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklıkları (GSYO) ile ilgili 
yasal düzenlemeler, 1993 yılında Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafın-
dan hazırlanan ve yürürlüğe giren Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına 
İlişkin Esaslar Tebliği ile başlamıştır. Ancak, bu tebliğ kapsamında 1998 
yılına kadar yalnızca bir GSYO kurulmuş olması, düzenlemenin yetersiz-
liğini ve etkinlik eksikliğini gözler önüne sermiştir. Bu durumu gidermek 
amacıyla, SPK 1998 yılında İkinci Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına 
İlişkin Esaslar Tebliği’ni yayımlamıştır. Ancak bu düzenleme de beklenen 
sonuçları sağlayamamıştır. Bu nedenle, 2003 yılında SPK tarafından Giri-
şim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği hazırlanmış 
ve yürürlüğe girmiştir. Bu tebliğ, 2003, 2004, 2009, 2010 ve 2013 yıl-
larında çeşitli revizyonlar görmüş olsa da günümüzde hâlâ geçerliliğini 
korumaktadır. GSYO’lar, anonim şirket statüsünde kuruldukları için, Ser-
maye Piyasası Kurulu düzenlemelerine ek olarak Türk Ticaret Kanunu’nda 
belirtilen anonim şirketlere yönelik tüm mevzuat hükümlerine de uymak 
zorundadır (Sermaye Piyasası Kurulu, 2022).

Bu çalışmada ilk olarak girişim sermayesi yatırım ortaklığı kavramı-
nın ne olduğu belirtilmiştir. Ülkemizde girişim sermayesi yatırım ortaklığı-
nın tarihsel gelişimi incelendikten sonra ise günümüzde Borsa İstanbul’da 
işlem gören 7 GSYO şirketlerinin performans açısından genel değerlendi-
rilmesi yapılmıştır.

2. TÜRKİYE’DEKİ GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM 
ORTAKLIKLARININ TARİHSEL GELİŞİMİ

Türkiye’de girişim sermayesi yatırım ortaklıklarının gelişimi, dört 
ayrı dönemde incelenebilmektedir. İlk dönem, risk sermayesi kavramına 
ilişkin bilincin oluşmaya başladığı 1993 öncesi yılları kapsamaktadır. İkin-
ci dönem, Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından hazırlanan düzen-
lemeler çerçevesinde uygulamaların gerçekleştirildiği 1993-2000 yıllarını 
içine almaktadır. Üçüncü dönem, sektöre ilginin artış gösterdiği ve Türki-
ye’de ilk yurt dışı merkezli özel sermaye şirketinin kurulduğu 2000-2005 
yıllarını kapsamaktadır. Son olarak, 2005 sonrası dönem, girişim serma-
yesinin sektörel düzeyde kabul gördüğü ve yaygınlaştığı bir süreç olarak 
tanımlanmaktadır (Canseven, 2023: 17).

2.1. 1993 Öncesi

Yunus KARAÖMER
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Risk sermayesi olarak bilinen finansal yöntemin Türkiye’deki ilk 
uygulaması, 1988 yılında kurulan Teşebbüs Destekleme Ajansı ile haya-
ta geçmiştir. Bu ajansın temel amacı, girişimcileri bilgilendirmek ve des-
teklemek olarak belirlenmiştir. Risk sermayesi farkındalığının artmaya 
başladığı bu dönemde, 1991 yılında Türkiye Cumhuriyeti ile Dünya Ban-
kası arasında imzalanan uluslararası borç anlaşmasıyla Türkiye Teknoloji 
Geliştirme Vakfı (TTGV) kurulmuştur. Vakfın kurucuları arasında kamu 
kurumları, özel sektör kuruluşları, bireyler ve şemsiye örgütler yer almış-
tır. TTGV’nin ilk önemli girişimi, kurucusu ve lider sermayedarı olduğu 
Teknoloji Yatırım Anonim Şirketi’ni kurmak olmuştur. Bunun yanı sıra, 
TTGV’nin diğer önemli girişimleri arasında kurucu ortak olarak yer aldığı 
TURKVEN ve İş Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi bu-
lunmaktadır (Kildokum, 2012: 3).

2.2. 1993-2000 Yılları Arası

Risk sermayesi bilincinin giderek artmasıyla, 1993 yılında Sermaye 
Piyasası Kurulu (SPK) tarafından hazırlanan Risk Sermayesi Yatırım Or-
taklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği, girişim sermayesini yasal bir çerçeveye 
oturtmuş ve devlet destekli bir finansal yöntem olarak uygulanmasını sağ-
lamıştır. Bu bağlamda, Türkiye’deki ilk girişim sermayesi yatırım ortaklı-
ğı, 1996 yılında Vakıflar Bankası öncülüğünde kurulan Vakıf Risk Serma-
yesi Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi olmuştur. Bu girişimi takiben, 2000 
yılında İş Bankası ile Türkiye Teknoloji Yatırım Vakfı ortaklığıyla İş Gi-
rişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi kurulmuştur. Ayrıca, bu 
dönemde SPK mevzuatının dışında bir yaklaşımla, 1999 yılında Türkiye 
Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB), Halk Bankası, Sanayi ve Ticaret Oda-
ları, Küçük ve Orta Ölçekli İşletmeleri Geliştirme ve Destekleme İdaresi 
Başkanlığı (KOSGEB) ve Türkiye Esnaf ve Sanatkarlar Konfederasyonu 
(TESK) iş birliğiyle KOBİ Yatırımlarına Ortaklık Anonim Şirketi hayata 
geçirilmiştir. Ancak bu girişim başarıya ulaşamamıştır. Daha sonra, 2004 
yılında SPK mevzuatına uygun olarak yeniden yapılandırılmış ve KOBİ 
Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi adıyla faaliyetlerine 
devam etmiştir (Kildokum, 2012: 4).

2.3. 2005 Yılı Sonrası

Türkiye’de girişim sermayesinin uluslararası alanda TURKVEN ara-
cılığıyla yatırım yapmaya başlaması, hem yurtiçinde hem de yurtdışında 
çeşitli yatırımları teşvik ederek bu finansal yöntemin bir sektör haline gel-
mesine olanak sağlamıştır. Bu dönemde, uluslararası fonların Türkiye’ye 
kalıcı yatırımlar getirmesi, sektörün büyümesine ve gelişmesine önemli 
katkılar sunmuştur. Özellikle Digiturk ve Migros gibi büyük ölçekli yatı-
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rımların gerçekleştirilmesi, girişim sermayesinin ekonomik etkisini somut 
bir şekilde ortaya koymuştur. Ayrıca, uluslararası girişim sermayesi mev-
zuatlarına uygun olarak kurulan ve Türkiye’de faaliyet gösteren ACTERA 
yatırım fonu, bu finansman modelinin sektörel anlamda kabul gördüğünü 
ve yerleştiğini göstermektedir (Kildokum, 2012: 5). 

3. TÜRKİYE’DEKİ GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM 
ORTAKLIKLARININ GENEL ANALİZİ

21. yüzyılda teknolojinin ve internetin hızla gelişmesiyle birlikte küre-
selleşme olgusu, ekonomide de önemli bir yer edinmiştir. Özellikle 2000’li 
yılların başından itibaren dünya ekonomisinde düşük enflasyon oranları ve 
artan büyüme hızları, likidite sıkıntısının yaşanmadığını ve risk iştahının 
yüksek olduğunu göstermektedir. Küresel ekonomideki bu olumlu geliş-
meler, Türkiye’de de büyük yatırımların gerçekleşmesine zemin hazırla-
mıştır. Bu bağlamda, yeni bir finansman modeli olan girişim sermayesi, 
ekonomik büyüme dinamiklerinden etkilenerek Türkiye’de dikkat çekici 
bir artış göstermiştir (Hazine ve Maliye Bakanlığı, 2008).

Tablo 1, 2016 yılından 2024 yılı ikinci çeyreğine kadar Türkiye’de 
faaliyet gösteren Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarının sayısını ve bu 
şirketlerin toplam piyasa değerlerini göstermektedir. 

Tablo 1: 2016-2024 Yılları Arasında GSYO’ların Piyasa Değerleri ve Ortaklık 
Sayısı

Yıl Ay Ortaklık Sayısı Piyasa Değeri (TL)
2016 12 8 1.086.433.720
2017 12 8 2.594.951.315
2018 12 7 1.494.484.059
2019 12 7 3.043.983.924
2020 12 6 7.619.090.496
2021 12 6 6.469.141.658
2022 12 7 15.576.914.780
2023 12 7 15.903.944.320
2024 6 7 19.155.142

Kaynak: SPK, 2024

Tablo 1’deki verilere göre, Borsa İstanbul’da faaliyet gösteren GS-
YO’ların sayısında yıllar içinde dalgalanmalar yaşandığı dikkat çekmekte-
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dir. 2016 yılında 8 olan GSYO sayısı, 2018 ve 2019 yıllarında 7’ye gerile-
miş, 2020 ve 2021 yıllarında 6’ya düşmüş, ancak 2022 ve 2023 yıllarında 
tekrar 7’ye yükselmiştir. 2024 yılının ikinci çeyreği itibarıyla ise bu sayı 7 
olarak devam etmektedir.

Ortaklık sayılarındaki bu değişimlere rağmen, Borsa İstanbul’da iş-
lem gören GSYO’ların piyasa değerleri açısından belirgin bir artış trendi 
gözlemlenmiştir. Her yıl, bir önceki yıla göre daha yüksek piyasa değerle-
rine ulaşılmıştır. Özellikle 2022 yılı, GSYO piyasa değerlerinde en yüksek 
artışın yaşandığı yıl olarak öne çıkmaktadır. Bu durum, girişim sermayesi 
yatırım ortaklıklarına olan ilginin artış gösterdiğini ve bu finansal enstrü-
manın yatırımcılar açısından cazip hale geldiğini göstermektedir.

İzleyen yıllarda, piyasa değerlerinin bu olumlu ivmesini koruduğu ve 
hatta daha da arttığı görülmektedir. Bu artış, girişim sermayesi yatırım or-
taklıklarının hem yurt içi hem de yurt dışı yatırımlar için daha sağlam bir 
finansal temel oluşturduğunu ve ekonomik kalkınmaya katkı sağlama po-
tansiyelini ortaya koymaktadır. GSYO’ların piyasa değerlerindeki bu yük-
seliş trendi, girişim sermayesinin Türkiye ekonomisi içerisindeki rolünün 
giderek daha önemli hale geldiğine işaret etmektedir.

2021 yılının tamamında sağlanan piyasa değeri 2022 yılının henüz 
ilk çeyreğinde yakalanmış ve sonraki çeyreklerde piyasa değeri oldukça 
yükselmiştir. Bu durumun 2022 yılının ikinci çeyreğinden itibaren ortaklık 
sayısının 7’ye yükselmesinden kaynaklandığı düşünülmektedir. 2023 yılı 
Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı piyasa değerleri incelendiğinde ise 
2022 yılına göre iki katına yükselerek 15.576.914.780 TL olmuştur.

2024 yılının ikinci çeyreği itibarıyla GSYO’ların şirketler bazında-
ki güncel durumu, Tablo 2’de detaylı bir şekilde belirtilmektedir. Tablo, 
her bir GSYO’nun kayıtlı sermaye, çıkarılmış sermaye, hisse sayısı gibi 
çeşitli kriterlere göre analiz edilmesine olanak tanımaktadır. Bu veriler, 
GSYO’ların sektörel bazdaki durumlarını ve Türkiye’de girişim sermayesi 
piyasasının genel eğilimlerini değerlendirmek için önemlidir.
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Tablo 2: 2024 Yılı İkinci Çeyreği İtibarıyla GSYO’lara İlişkin Şirket Bazlı 
Bilgiler

Ortaklığın 
Unvanı

GÖZDE GSYO 
A.Ş.

HEDEF GSYO 
A.Ş.

HUB GSYO 
A.Ş.

İŞ GSYO A.Ş. PARDUS 
GSYO A.Ş.

ICU GSYO 
A.Ş.

VERUSATURK 
GSYO A.Ş.

Kayıtlı Ser-
maye Tavanı 
milya (TL)

2.000.000.000 2.000.000.000 1.500.000.000 500.000.000 600.000.000 207.750.000 250.000.000

Çıkarılmış 
Sermaye(TL)

385.000.000 565.000.000 70.000.000 74.652.480 196.000.000 69.500.000 52.000.000

Hisse Sayısı 
(Pay)

385.000.000 565.000.000 70.000.000 74.652.480 196.000.000 69.500.000 52.000.000

Portföy 
Dağılımı 
(%)

Girişim 
Sermayesi Ya-
tırımları(%)

92,27 86,34 96,11 92,76 97,51 54,00 99,79

Para ve Ser-
maye Piyasası 
Araçları(%)

1,45 9,76 0,14 5,47 0,00 38,00 0,00

Diğer(%) 6,28 3,90 3,75 1,76 2,49 8,00 0,21

Hisse Fiyatı 
(TL)

27,64 1,89 10,61 26,54 6,36 12,61 49,98

Piyasa Değeri 
(TL)

10.641.400.000 1.067.850.000 742.700.000 1.981.276.819 1.246.560.000 876.395.000 2.598.960.000

Kaynak: SPK, 2024

Tablo 2’deki veriler dikkate alındığında, sermaye artırımı talebi söz 
konusu olduğunda kayıtlı sermaye tavanı en yüksek olan şirketlerin Gözde 
GSYO A.Ş. ve Hedef GSYO A.Ş. olduğu görülmektedir. Her iki şirket de 
2.000.000.000 TL kayıtlı sermaye tavanıyla dikkat çekerek bu alanda sek-
törde lider konumdadır. Bu iki şirketi 600.000.000 TL ile Pardus GSYO 
A.Ş. takip ederken, İş GSYO A.Ş. 500.000.000 TL ve Verusaturk GSYO 
A.Ş. 250.000.000 TL kayıtlı sermaye tavanıyla sırasıyla dördüncü ve be-
şinci sırada yer almaktadır. ICU GSYO A.Ş. ise 207.750.000 TL ile altıncı 
sırada konumlanmıştır. Bu sıralama, şirketlerin sermaye artırımı yapabil-
me kapasiteleri açısından sektördeki konumlarını göstermesi bakımından 
önem taşımaktadır.
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Çıkarılmış sermaye açısından değerlendirildiğinde ise, Tablo 2’de He-
def GSYO A.Ş.’nin 565.000.000 TL ile ilk sırada yer aldığı görülmektedir. 
Bu alanda Hedef GSYO A.Ş.’yi 385.000.000 TL çıkarılmış sermaye ile 
Gözde GSYO A.Ş. takip etmektedir. Üçüncü sırada ise 196.000.000 TL 
ile Pardus GSYO A.Ş. yer alırken, İş GSYO A.Ş. 74.652.480 TL, HUB 
GSYO A.Ş. 70.000.000 TL, ICU GSYO A.Ş. 69.500.000 TL ve Verusaturk 
GSYO A.Ş. 52.000.000 TL çıkarılmış sermaye değerleriyle sırasıyla dör-
düncü, beşinci, altıncı ve yedinci sırada yer almaktadır. Bu veriler, şirket-
lerin hissedarlarına sağladıkları sermaye düzeylerini yansıtması açısından 
sektörel yapı hakkında önemli ipuçları sunmaktadır.

Piyasa değerleri açısından yapılan analizde, Gözde GSYO A.Ş.’nin 
10.641.400.000 TL piyasa değeriyle sektörde açık ara lider konumda ol-
duğu dikkat çekmektedir. Onu, 2.598.960.000 TL piyasa değeriyle Ve-
rusaturk GSYO A.Ş. takip ederken, İş GSYO A.Ş. 1.981.276.819 TL ile 
üçüncü sırada yer almaktadır. Pardus GSYO A.Ş. 1.246.560.000 TL ile 
dördüncü sırada, Hedef GSYO A.Ş. ise 1.067.850.000 TL ile beşinci sırada 
bulunmaktadır. ICU GSYO A.Ş. 876.395.000 TL piyasa değeriyle altıncı 
sırada yer alırken, HUB GSYO A.Ş. 742.700.000 TL ile yedinci sırada ko-
numlanmıştır. Bu tablo, şirketlerin piyasa değerleri bakımından sektördeki 
sıralamasını ve genel anlamda finansal büyüklüğünü yansıtmaktadır.

Şirketlerin portföylerinde girişim sermayesi yatırımlarının yüzdesel 
dağılımı incelendiğinde ise, Verusaturk GSYO A.Ş. %99,79 oranıyla giri-
şim sermayesi yatırımlarına en fazla odaklanan şirket olarak öne çıkmak-
tadır. İkinci sırada %97,51 oranıyla Pardus GSYO A.Ş. yer alırken, HUB 
GSYO A.Ş. %96,11 oranıyla üçüncü sıradadır. İş GSYO A.Ş. %92,76 ora-
nıyla dördüncü sırada bulunurken, Gözde GSYO A.Ş. %92,27 oranıyla be-
şinci sırada yer almaktadır. Hedef GSYO A.Ş. %86,34 ile altıncı sırada ko-
numlanırken, ICU GSYO A.Ş. %54,00 oranıyla bu sıralamada son sırada 
yer almaktadır. Bu yüzdeler, şirketlerin girişim sermayesi yatırımlarına ne 
ölçüde odaklandığını ve portföy stratejilerinin nasıl şekillendiğini gözler 
önüne sermektedir.

4. SONUÇ

Türkiye’de faaliyet gösteren Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklıkları, 
hem sermaye yapıları hem de piyasa değerleri açısından önemli bir büyüme 
ve çeşitlilik sergilemektedir. Şirketlerin kayıtlı sermaye tavanları, çıkarıl-
mış sermaye miktarları, piyasa değerleri ve portföy stratejileri, sektördeki 
rekabeti ve farklılaşmayı belirleyen temel unsurlar olarak öne çıkmaktadır.

Gözde GSYO A.Ş. hem piyasa değeri hem de kayıtlı sermaye tavanı 
açısından lider konumda olup sektördeki diğer şirketlere göre daha büyük 
bir finansal yapıya sahiptir. Bunun yanı sıra, Verusaturk GSYO A.Ş. giri-
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şim sermayesi yatırımlarında %99,79’luk oranla en yüksek odaklanmayı 
sergileyerek yenilikçi yatırımlara verdiği önemi göstermektedir. Pardus 
GSYO A.Ş., HUB GSYO A.Ş., İş GSYO A.Ş. ve Hedef GSYO A.Ş. gibi 
diğer GSYO’lar da girişim sermayesi yatırımlarına yüksek oranlarda yer 
vererek sektördeki yerlerini güçlendirmektedir.

Piyasa değerleri incelendiğinde, GSYO’ların genel olarak yıllar içeri-
sinde büyüme kaydettikleri ve giderek daha yüksek finansal değerler elde 
ettikleri görülmektedir. Bu durum, sektöre yönelik artan ilgi ve güvenin 
yanı sıra Türkiye’deki girişimcilik ekosisteminin gelişimini destekleyen 
önemli bir finansman kaynağı olarak GSYO’ların rolünü güçlendirmek-
tedir. Ayrıca, ulusal ve uluslararası fonların bu şirketler üzerinden gerçek-
leştirdiği yatırımlar, girişim sermayesinin yalnızca finansal bir araç değil, 
aynı zamanda ekonomik büyüme ve yenilikçi projelerin hayata geçirilmesi 
için stratejik bir kaldıraç olduğunu ortaya koymaktadır.

Genel olarak, GSYO sektörü, Türkiye’nin ekonomik büyümesi, tek-
noloji ve yenilik odaklı girişimlerin desteklenmesi ve piyasalardaki de-
rinliğin artırılması açısından kritik bir role sahiptir. Sektörün, ilerleyen 
dönemlerde daha fazla yatırım çekerek ve portföy çeşitliliğini artırarak 
büyümeye devam edeceği öngörülmektedir. Bu bağlamda, girişim serma-
yesi yatırımları, hem yatırımcılar hem de girişimciler için büyük fırsatlar 
sunarken, ülke ekonomisinin gelişimine önemli katkılar sağlamaktadır.
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FAİZ İNDİRİMLERİNİN TÜRK BANKACILIK 
SEKTÖRÜNÜN PİYASA YAPISINA ETKİSİ 

 

Belma ARSLAN1 

 

1. GİRİŞ 
Piyasa yoğunlaşması, bir sektörde faaliyet gösteren firmaların 

rekabet koşullarını ortaya koyması açısından oldukça önemlidir. 
Yoğunlaşmanın yüksek olduğu sektörler, genellikle birkaç büyük firma 
tarafından yönlendirilir ve fiyatlandırma açısından faaliyet gösteren az 
sayıda firmanın tekel gücünü kullanarak yüksek karlar elde etme 
fırsatlarına sahip olduğu piyasalardır (Hazar vd. 2017). 

Ekonomik istikrar için özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan 
ülkelerde birinci dereceden öneme sahip olan finansal kurumlar 
bankalardır. Banka piyasasında yaşanan olumlu ya da olumsuz herhangi 
bir gelişmenin, ekonominin geneline sirayet etmesi çok hızlı bir şekilde 
olacağından banka piyasasının yakından izlenmesi önemli bir gerekliliktir. 
Bu sebeple banka piyasa yapısının yoğunluk seviyelerinin belirlenmesi 
önem arz etmektedir. 

Yoğunluk ve rekabet kavramları literatürde genellikle beraber 
kullanılmıştır. Rekabeti ölçmek için yapısal yaklaşımlar (Entropi Endeksi 
(1948), Herfindal-Hirschman Endeksi (HHI) (1945, 1950), Rosenbluth, 
Hall-Tideman Endeksi (1961,1967), Kapsamlı Yoğunlaşma Endeksi 
(1970), Hannan ve Kay Endeksi (1977), Hakimiyet Endeksi (1990) ve K-
banka yoğunlaşma Endeksi) ve yapısal olmayan yaklaşımlar ( Bresnahan-
Lau Modeli (1982, 1989) Panzar-Rosse Modeli (1977, 1987), Iwata 
rekabet modeli (1974), Boone katsayısı (2004, 2008), Lerner endeksi 
(1984) ) mevcuttur. Bu yöntemlerden, yapısal olanlar genelde 
yoğunlaşmayı ölçmeye yarayan ve finansal oranlardan ve cebirsel 
işlemlerden faydalanılarak hesaplanabilen modellerdir. Yapısal 
olmayanlar yöntemler ise genellikle rekabet ölçmekte faydalanılan ve 
yoğun bir şekilde ekonometrik yöntemlerin kullanıldığı oyun teorisi 

 
1 Ar. Gör. Dr, Ankara Yıldırım Beyazıt Üniversitesi, İşletme Fakültesi, Finans ve 
Bankacılık Bölümü, belmaarslan@aybu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-8625-7880. 
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temelli modellerdir. Bu çalışmada yoğunluk seviyeleri ölçülmeye 
çalışıldığından, literatürde de sıkça kullanılan yapısal yaklaşımlardan k-
banka yoğunlaşması kullanılmıştır. Bu yöntem Mason (1939) ve Bain 
(1956) tarafından geliştirilen SCP (Structure-Conduct- Performance) 
paradigmasına dayanmaktadır ve piyasa yoğunlaşmasını ve rekabeti firma 
davranışları ile açıklamaya çalışmaktadır. Bu görüşe göre firmalar, 
piyasadaki firma sayısı, firma büyüklüğü, piyasaya giriş ve çıkış koşulları, 
ürün çeşitlendirmesi gibi piyasa koşullarına göre konumlanmaktadır 
(Ildırar ve Kiral 2018). 

Bu amaçla banka piyasasındaki yoğunluk seviyeleri mevduat, 
kredi, aktif ve öz kaynak açısından değerlendirilmiş olup, 23 Eylül 2021 
yılında başlayan politika faizindeki indirimlerin bankacılık piyasasındaki 
yoğunluk seviyelerine olan etkisi gözlemlenmeye çalışılmıştır. 

2. LİTERATÜR TARAMASI 
Piyasanın yoğunlaşma seviyelerini ölçmek rekabet ortamının tesis 

edilmesi ve sağlıklı işleyen bir piyasa yapısının oluşması açısından 
önemlidir. Bu sebepten dolayı literatürde yoğunluk konusunu araştıran 
birçok çalışma bulunmaktadır. Ulaşılan sonuçlar bakımından önemli 
olduğu düşünülen belli başlı eserler özetlenmiştir.    

Bikker ve Haaf (2000), k=3,5,10 için k-banka yoğunlaşmasını ve 
HHI’yı 23 gelişmiş ülkenin bankalarına ait verileri kullanarak aktif 
yoğunluklarını hesaplayarak karşılaştırmışlardır. Bütün ülkeler için k-
banka yoğunlaşma değerleri HHI değerlerinin üzerinde çıkmış ve çeşitli 
endekslerden elde edilen yoğunlaşma değerleri birbirleriyle güçlü bir 
korelasyon göstermiştir. CR3 ve HHI endeksleri arasındaki korelasyon 
katsayısının en yüksek olduğunu göstermişlerdir. 

Tushaj (2010) yapmış olduğu çalışmada Arnavutluk bankacılık 
sektöründe CR3, CR5 ve HHI endekslerini 2000-2008 yılları arasındaki 
dönem için hesaplamış olup, varlık, mevduat ve kredi verilerini 
kullanmıştır. Endeksler incelendiğinde, bütün endekslerde zaman içinde 
aşağı yönlü bir hareket olduğu ve bankacılık sisteminin ödünç verme kanal 
genişliği ile yoğunlaşma düzeyi arasındaki ilişkinin ters yönlü olduğu 
sonucuna varılmıştır. 

Rinkeviciüte ve Martinkute- Kauliene (2014) Litvanya bankacılık 
sektörü için yaptıkları çalışmalarında 2008-2013 arası dönem için banka 
yoğunlaşmasının karlılık üzerindeki etkisini incelemişlerdir.  Analizler 
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sonucunda yoğunlaşma ve karlılık arasında anlamlı bir ilişkiye 
rastlanamamıştır. 

Khan (2014) makalesinde 1997 krizinden en çok etkilenen Asya 
ülkeleri için k-banka yoğunlaşması ve HHI endeksi ile 1999-2005 arası 
dönem için 195 ticari banka üzerinden piyasa yoğunlaşma oranlarını 
hesaplamıştır. Yapı- davranış- performans hipotezi Endonezya, Kore, 
Malezya, Filipinler ve Tayland için test edilmiş ve reddedilmiştir. Yine 
konsantrasyon ve Pazar payının net faiz marjı ve aktif karlılığı ile ilişkisi 
olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Memic (2015) Bosna bankacılık sektörünün yoğunluğunu CR3, 
CR5 ve CR8 olarak ayrı ayrı ve HHI endeksi ile hesaplamıştır. 
Yoğunluklar aktif, mevduat ve kredi için 2008-2012 yılları arası dönem 
için değerlendirmiştir. Yoğunlaşma oranlarının yüksek olduğu ve oligopol 
piyasası özelliği gösterdiği sonucuna ulaşılmıştır. 

Hazar vd. (2017) yapmış oldukları çalışmada bankacılık piyasa 
yapısının yoğunluğunu 2001 krizi öncesi ve sonrası dönem için 
değerlendirmişlerdir. Yoğunluk; aktif, mevduat, kar, öz kaynak ve kar 
açısından incelenmiş ve yöntem olarak K-banka yoğunlaşması (5, 7 ve 10), 
Herfindahl-Hirschman, Hall Tideman, Rosenbluth, Hannah-Kay, Hause ve 
Entropi endeksleri kullanılmıştır. Sonuçlara aktif yoğunluğu ve kredi 
hacmi yoğunluğu açısından bakıldığında kriz sonrası dönemde, öncesi 
döneme göre büyük bankaların sektördeki yoğunluklarını artırdıkları 
görülmüştür. Toplam mevduat ve özkaynak bakımından da yoğunluğun 
arttığı şeklinde yorumlanmıştır. 

Literatürdeki çalışmalara bakıldığında bu çalışmaya en yakın olan 
çalışma Hazar vd. (2017)’nin yapmış olduğu çalışmadır. Yoğunluğu ve 
piyasa yapısını bir olaydan önce ve sonra şeklinde değerlendirmesi 
açısından bu çalışma ile benzerlik göstermektedir. 

 

3. VERİ VE METODOLOJİ 
Çalışmada kullanılan 2013-2023 yılları arası veri Türkiye 

Bankalar Birliği’nin web sitesinden alınmıştır. Türkiye’de faaliyette olan 
45 adet bankanın yıllık verileri kullanılmıştır. 

K-banka yoğunlaşması, bankacılık sektörünün yoğunlaşmasını 
ölçmede kullanılan en yaygın yöntemlerden biridir. Yöntemin 
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avantajlarından biri, basit ve küçük bir veri seti ile hesaplanabilir 
olmasıdır. Metodoloji, en büyük k bankanın piyasa payı toplamındaki 
değişiklikleri dikkate almaktadır. Sektörde faaliyette olan k adet bankanın 
varlıklarının toplam banka varlıklarına oranı yüzdesel olarak K-banka 
yoğunlaşması olarak adlandırılır. Örneğin, sektörde en fazla aktife sahip 
dört bankanın tüm bankaların aktiflerine oranı CR4 ile gösterilmektedir. 
Bikker ve Haaf (2000) referans alınarak, bu çalışmada CR4 ve CR8 
yoğunlaşma oranları kullanılmıştır. K-banka yoğunlaşmasını hesaplamak 
için Denklem 1 kullanılmıştır. Burada si i. bankanın tüm bankaların 
aktiflerine oranı olarak düşünülebilir.CR4 yoğunlaşma endeksi 
değerlendirilirken CR4<30 ise ‘Düşük derecede yoğunlaşma’, 30 ≤ CR4 
<50 ise ‘Orta derecede yoğunlaşma’,50 ≤ CR4 <70 ise ‘Yüksek derecede 
yoğunlaşma’, CR4 ≥ 70 ise ‘Çok yüksek derecede yoğunlaşma’ şeklinde 
yorumlanmaktadır.  

 

CRk = ∑  N
i=1 si                       (1) 

 

Denklem 1 ile verilen eşitlikle CR4 ve CR8 yoğunlaşma oranları 
hesaplanmış, faiz indirimlerinin etkilerinden biri olan enflasyon etkisini 
daha net görmek adına toplam özkaynak, toplam krediler ve alacaklar, 
toplam mevduatlar ve toplam aktiflerin belirtilen yıllar içindeki değişimleri 
incelenmiştir. Değişimlerin yüzde olarak oranları da sonuçlar kısmındaki 
tablolarda sunulmuştur. Artışların gerçek bir artış olmadığı, enflasyona 
bağlı olarak sıçramalar yaptığı grafikler üzerinden gösterilmiştir. 

 

4. SONUÇ 
Yapılan analizler sonucunda elde edilen bulgular Tablo 1 ve Tablo 

2 ile sunulmuştur. Tablo 1’de 2013- 2023 yılları arası veriler Aktif, 
Mevduat, Krediler ve Özkaynak açısından değerlendirilmiştir. Aktif 
büyüklüğü olarak sıralanmış ilk dört bankanın verilerinin tüm bankacılık 
sistemine oranlanması ile bulunan CR4 yoğunluk rasyosu oluşturulmuştur. 
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Tablo 1. CR4 yoğunluk analiz sonuçları 
 

CR4_Aktif CR4_Krediler CR4_Mevduat CR4_Özkaynak 
2023 0.523 0.520 0.593 0.447 
2022 0.518 0.518 0.576 0.447 
2021 0.495 0.496 0.551 0.412 
2020 0.515 0.514 0.565 0.438 
2019 0.475 0.486 0.522 0.413 
2018 0.463 0.467 0.512 0.451 
2017 0.465 0.453 0.488 0.498 
2016 0.472 0.457 0.493 0.487 
2015 0.478 0.456 0.496 0.482 
2014 0.482 0.461 0.492 0.490 
2013 0.488 0.468 0.503 0.464 

 

Tablo 1’deki sonuçlar değerlendirilecek olursa bankacılık piyasasının 
genel olarak düşük derecede ve yer yer orta derecede yoğunlaşmış olduğu 
söylenebilir. Orta dereceli yoğunlaşmalarda çok kısıtlı ve sınırdan orta 
dereceye dahil olmuştur. İncelenen dönem için düşük dereceli yoğunlaşma 
vardır denilebilir. 

Tablo 2. CR8 yoğunluk analiz sonuçları 
 

CR8_Aktif CR8_Krediler CR8_Mevduat CR8_Özkaynak 
2023 0.824 0.813 0.891 0.808 
2022 0.818 0.814 0.877 0.808 
2021 0.799 0.783 0.861 0.767 
2020 0.802 0.794 0.860 0.773 
2019 0.789 0.782 0.846 0.766 
2018 0.781 0.768 0.835 0.761 
2017 0.788 0.774 0.830 0.762 
2016 0.780 0.772 0.829 0.754 
2015 0.780 0.769 0.822 0.753 
2014 0.784 0.774 0.816 0.756 
2013 0.788 0.774 0.828 0.744 

 

Tablo 2 değerlendirilecek olursa yoğunluklar ilk 8 banka için 
düşük yoğunluk seviyelerini destekler durumdadır. 23 Eylül 2021’de 
başlayan faiz indirimlerinin bankacılık piyasa yapısının üzerindeki 
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etkisi grafikler üzerinden daha net şekilde görülmektedir. İlk faiz 
indiriminin kısıtlı etkisi Aralık 2021 oranlarına yansımıştır  

 

Grafik 1. CR4 Yoğunluk Analiz Sonuçları 

 
 

Grafik 2. CR4 Yoğunluk Analiz Sonuçları 

 

 
 

23 Eylül 2021’de yapılan ilk faiz indiriminin kısıtlı etkisi Aralık 
2021 oranlarına yansımıştır. 2022 ve 2023 yıllarında ise incelenen 4 
değişken açısından da yoğunlaşma oranlarının farklılaştığı görülmektedir. 
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CR4 açısından bakıldığında yoğunlaşma oranlarının tümünde faiz 
indirimlerinin yukarı yönlü bir ivmelenme başlattığı göze çarpmaktadır. 
Özellikle 21 Aralık 2021’de KKM (Kur korumalı mevduat)’ın devreye 
girmesiyle birlikte CR8 yoğunlaşma oranları ölçütünde gözle görülür bir 
şekilde mevduat yoğunlaşmasının arttığı belirlenmiştir ve bu durum da 
grafiklere yansımıştır. 

Enflasyonun aynı dönemdeki yükselişi yine 4 değişkenin yıllık 
toplam miktarındaki değişim oranları hesaplanarak gösterilmiştir. Tablo 3’ 
de tüm bankacılık sektörü için toplam miktarlar, Tablo 4 ‘de ise tüm sektör 
için artış oranlarına yer verilmiştir. 

Tablo 3.Toplam Değerler 

Toplam Değerler (Milyon TL)  
Toplam 
Aktifler 

Toplam Krediler ve 
Alacaklar 

Toplam 
Mevduatlar 

Toplam 
Özkaynaklar 

2023 ₺21,488,025 ₺11,412,726 ₺14,231,120 ₺2,009,095 
2022 ₺13,114,858 ₺7,416,889 ₺8,437,944 ₺1,321,295 
2021 ₺8,489,361 ₺4,882,783 ₺5,011,889 ₺677,636 
2020 ₺5,663,536 ₺3,608,752 ₺3,308,203 ₺571,984 
2019 ₺4,201,885 ₺2,752,465 ₺2,474,956 ₺470,410 
2018 ₺3,656,359 ₺2,364,801 ₺2,036,665 ₺405,258 
2017 ₺3,095,039 ₺2,071,376 ₺1,713,185 ₺345,031 
2016 ₺2,595,348 ₺1,716,623 ₺1,462,844 ₺288,789 
2015 ₺2,235,995 ₺1,458,516 ₺1,250,698 ₺251,614 
2014 ₺1,888,308 ₺1,209,686 ₺1,057,638 ₺222,332 
2013 ₺1,635,370 ₺1,015,524 ₺943,313 ₺184,892 

 

Tablo 4. Artış miktarları 
 

Artış Miktarı ( %)  
Toplam 
Aktifler 

Toplam Krediler ve 
Aalacaklar 

Toplam 
Mevduatlar 

Toplam 
Özkaynaklar 

2023 38.97 35.01 40.71 34.23 
 

2022 35.27 34.17 40.60 48.71 
 

2021 33.29 26.09 33.99 15.59 
 

2020 25.81 23.73 25.19 17.76 
 

2019 12.98 14.08 17.71 13.85 
 

2018 15.35 12.41 15.88 14.86 
 

2017 16.14 17.13 14.61 16.30 
 

2016 13.85 15.04 14.50 12.87 
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2015 15.55 17.06 15.44 11.64 
 

2014 13.39 16.05 10.81 16.84 
 

 

KKM ve faiz indirimleri kararlarının aktif olarak en büyük ilk 8 
bankanın mevduat yoğunluğunu ciddi şekilde artırdığı söylenebilir. 
Özellikle incelenen son iki yıl için enflasyonunda etkisi ile artış oranlarının 
her 4 değişken için de incelenen diğer yıllara oranla ayrışması göze 
çarpmaktadır Yoğunluğun çok yüksek olması ise piyasa yapısının 
bozulmasına ve hane halkının, piyasa gücü yüksek olan az sayıda bankanın 
kendi çıkarlarını koruyan politikalar uygulamasından dolayı zarar 
görmesine sebep olmaktadır. 

Hane halkı mevduatlarına düşük faiz alırken kredi kullandığında 
yüksek faiz oranlarına maruz kalmakta ve tüketici refahı zarar 
görmektedir. İncelenen değişkenlerin tüm sektör için toplam 
değerlerindeki değişim oranları da faiz indirimleri ve KKM kararlarından 
sonra piyasanın dengesinin bozulduğunu göstermektedir. 

Rasyonel olmayan politikalardan geri dönüşün etkilerini önümüzdeki 
yıllarda oluşacak bankacılık verileri ile incelemek ve öncesi-sonrası 
değerlendirme yapmak piyasanın yapısının ne yönde evrildiğini görmek 
açısından faydalı olacaktır. 
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FİNANSAL PİYASALARI YÖNETEN GÜÇ: 
DUYGULAR

İrfan SEKTİOĞLU1

1. GİRİŞ

Geleneksel finans, bireylerin risk ve belirsizlik ortamında faydaları-
nı ençoklamak adına rasyonel kararlar verdiği varsayımında bulunmakta-
dır. Geleneksel finansta Beklenen Fayda Teorisi (BFT) günümüz finans 
teorilerinin temelini oluşturmakla birlikte; bireylerin olası sonuçlar ve 
ihtimallere ilişkin eksiksiz bilgiye sahip oldukları, tercihlerin farklı seçe-
nekler arasında faydayı en üst düzeye çıkaracak şekilde yapıldığını varsay-
maktadır. 

Geleneksel modellerdeki rasyonel birey, finansal yatırımlar arasında 
tercihte bulunurken bayesyen bir yaklaşımla BFT ekseninde en uygun ka-
rarları alır, Etkin Piyasalar Hipotezinin (EPH) öngördüğü üzere bilgisini 
ve beklentisini günceller, aynı hataları tekrarlamaz (Sefil & Çilingiroğlu, 
2011). 

Uzun bir süre EPH ekseninde şekillenen finans alanı, belirli bir anda 
işlem gören herhangi bir varlık ve menkul kıymetin fiyatının gerçek değe-
rinde olduğunu ve mevcut tüm bilgileri yansıttığını belirtir. EPH ayrıca, 
finansal bir varlık için yalnızca tek bir fiyat olduğu anlamını taşıyan tek 
fiyat yasasını da içerir. Ancak çözümlenmesi gereken önemli soru, tek fiyat 
yasasının var olup olmadığıdır (Chaudhary, 2019).

EPH gibi geleneksel yaklaşımlar yararlı olsa da eksiktir. Birey davra-
nışsal önyargıların etkisi altına kalabilir. Böyle bir durumda gözlemlenen 
davranışlara normatif geleneksel modeller tatmin edici açıklamalar suna-
maz (Ackert, 2014). Başka bir ifadeyle, idealize edilmiş modeller finansal 
yatırım alanlarındaki anomalileri ve davranış biçimlerini açıklayamayabi-
lir (Chang, 2008). Varlıkların ençoklanması parayla ilişkili bir durum ol-
ması nedeniyle mantık ve aklın, psikolojik ve duygusal önyargılar ile başa 
çıkabileceği düşünülmektedir. Bu varsayım ters şekilde işleyebilir; paraya 
ilişkin ve risk içeren kararlarda duygular aklın önüne geçebilir (Nofsinger, 
2021).  
1	 Dr. Öğretim Üyesi, Isparta Uygulamalı Bilimler Üniversitesi, Büyükkutlu Uygulamalı 
Bilimler Fakültesi, Muhasebe ve Finans Yönetimi Bölümü, isektioglu@gmail.com , OR-
CID: 0000-0002-0901-6397. 
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Finans alanında yapılan birçok akademik çalışmada bireyin duygusal, 
sosyolojik ve psikolojik özelliklerine, yakın geçmişe kadar rastlanmadı-
ğını görülmektedir. Ancak araştırmacılar finans piyasalarında yatırımcı-
ların sıklıkla sosyolojik ve psikolojik nedenlerle rasyonel dışı davranışlar 
sergilediklerini ve piyasa etkinliğinden uzaklaşıldığını gözlemlemişlerdir. 
Araştırmalar, Davranışsal Finans olarak tanımlanan psikoloji, pazarlama, 
sosyoloji bilimlerinin bir arada değerlendirildiği ve bireysel ve kurumsal 
yatırımcıların etkinlikten uzaklaşma sebepleri üzerinde yoğunlaşmaktadır 
(Çetiner vd, 2019). Bu sayede davranışsal finans, finansal piyasalarda daha 
gerçekçi psikolojik temeller sağlayarak ekonominin açıklayıcı gücünü ar-
tırır. 

2. DAVRANIŞSAL FİNANS VE DUYGULAR

Ünlü düşünür Jeremy Bentham, ekonomik faydanın psikolojik yön-
leri hakkında kapsamlı çalışmalar yürütmüştür. Ekonomik hayatta karar 
almanın insani yönü ve rasyonellikten uzak yatırımcı kararlarının bilinen 
en eski örneği 16. yüzyıl merkantilist dönem lale soğanı balonuna kadar 
uzanmaktadır. Adam Smith Ulusların Zenginliği (1776) kitabında bireysel 
psikolojiye odaklanmış, 1759’daki Ahlaki Duygular Kuramı yine ekono-
mik etkileşimi zihinsel ve duygusal temellere dayandırmıştır. Ancak 18. 
yüzyıl ortalarına kadar yatırım kararlarında birey davranışları üzerine ça-
lışmalar yapılmamıştır. 18. yüzyılın ortaları ile birlikte davranışsal finans 
yazını başlamış, araştırmacılar ekonomik faydayı psikoloji, sosyoloji ve 
antropoloji ile ilişkilendirmiştir (Pompian, 2006). 

Belirsizlik karşısında karşılaştığı problemleri sistematik olarak 
çözümleyemeyen birey, gereken tüm bilgiyi işleyemez ve karar aşama-
sında bu bilgileri sentezleyemez. Birey kendi içinde tutarlı bir karar alma 
yolunu belirleme girişiminde daha öznel ve daha az muhakeme yollarını 
tercih eder. Tversky ve Kahneman (1979) belirsizlik altında karar alma 
üzerine akıl yürütmede bireysel hataları, bu hataların sebeplerini ve etkile-
rini inceleyen Beklenti Teorisini ortaya koymuşlardır. 

Tversky ve Kahneman (1979), davranışsal finansın dönüm noktasını 
temsil eden Beklenti Teorisini ortaya koyduklarında, beklenen fayda teori-
sini eleştirerek risk içeren seçimlerde fayda teorisinin temel ilkeleriyle tu-
tarsız çeşitli etkiler sunarlar. Birey olası olan neticelerle kesin olan netice-
leri kıyaslar ve küçümser. Kesinlik etkisi, kesin kayıpları içeren seçimlerde 
risk aramayı tetikler. Ayrıca, birbiri ile tamamen aynı olan seçimler farklı 
şekillerde sunulduğunda çelişkili seçimlere sebebiyet verir (Kahneman & 
Tversky, 1979). Birey davranışı kendi duygusal tutumlarına göre oluşmak-
ta; karamsar, mutlu, üzgün oluşları korkuyla veya cesaretle işlem yapma-
larına neden olabilmektedir (Kulalı, 2016).  

İrfan SEKTİOĞLU
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Geleneksel finans teorisinin son temsilcisi sayılan EPH, her ne ka-
dar bilginin finansal piyasalar üzerindeki etkisine odaklanmış olsa da, ras-
yonellikten uzak birçok yatırımcının varlığı kabul edilmelidir. Her birey 
bilişsel yönü, duyguları ve sezgileri ile irrasyonel davranış sergileyebilir 
(Ritter, 2003). Tablo 1’de davranışsal finansın geleneksel finanstan ayrılan 
yönleri EPH ve davranışsal finans karşılaştırması bağlamında verilmiştir. 

Tablo1: EPH – Davranışsal Finans Karşılaştırması

Konu Başlık-
ları

Etkin Piyasa Hipotezi Davranışsal Finans

Rasyonellik Tüm yatırımcılar rasyo-
neldir.

Yatırımcılar rasyonel olmayan 
davranışlar sergiler.

Duygular Duygusal faktörler yok-
tur.

Psikolojik etmenler ve duygu-
lar yatırım kararlarını etkiler.

Bilgi Piyasadaki tüm bilgi 
ulaşılabilirdir ve pay se-
nedi fiyatları tüm bilgiyi 

yansıtır.

Pay senedi fiyatları tüm bilgiyi 
yansıtmayabilir. Bilgi yatırım-

cılar arasında eş zamanlı ve 
eşit düzeyde değildir.

Demografik 
Özellikler

Hiçbir yatırımcı arasında 
bilgi düzeyi ve deneyim 
gibi demografik özellik-
ler arasında fark yoktur.

Yatırımcıların demografik 
özellikleri kararlarında etkili-

dir.

Disiplinler 
Arası Değiş-

kenler

Tamamen ekonomik 
prensipler geçerlidir.

Psikoloji, sosyoloji ve antro-
poloji gibi diğer disiplinler 

dikkate alınır.
Krizler Etkin piyasada kriz ya-

şanmaz.
Krizlerin analizinde rasyonel 
olmayan yatırımcıların varlığı 

dikkate alınmalıdır.

Kaynak: Sharma, Amlan J. (2014). The Behavioural Finance: A Challenge or 
Replacement to Efficient Market Concept. The SIJ Transactions on Indust-
rial, Financial & Business Management (IFBM), (2)6.

Bilişsel yönü, duyguları ve sezgileri ile irrasyonel davranış sergileyen 
bireyde duyguları belirli bir süreyi kapsıyorsa “duygu”, devamlılık arz edi-
yorsa “davranış” söz konusudur.

Davranışsal önyargılar, mantıksız yargılara yol açan bilişsel ve duy-
gusal olmak üzere iki geniş kategoriye ayrılır. Bilişsel önyargılar hatalı 
muhakemeden kaynaklandığı için, daha iyi bilgi ve tavsiyeler genellikle 
bunları düzeltebilir. Ancak duygusal önyargılar bilinçli hesaplamalar yeri-
ne dürtü veya sezgiden kaynaklandığı için düzeltilmesi zordur (Pompian, 
2006). Davranışsal finans bağlamında duygular ruh hali, pişmanlıktan ka-
çınma, zaman tercihi-kendini denetleme ve belirsizlikten kaçınma olarak 4 
ayrı başlık altında ele alınmaktadır. 
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2.1. Ruh Hali

Ekonomik modellerin sonuca odaklı doğası, onları duyguların etkisin-
den yoksun kılmamaktadır. Beklenen duygular ile anlık duygular birbirin-
den ayrılmaktadır. Benzer şekilde bütünsel duygular ve tesadüfi duygular 
da birbirinden farklıdır. Psikoloji yazınında yaygın olarak ruh halleri ola-
rak adlandırılan tesadüfi duygular rasyonel ekonomik görüşe aykırılıklar 
oluşturmaktadır (Rick & Loewenstein, 2008). 

Ruh hali finansal davranış üzerindeki oldukça etkilidir (Duxbury, 
2015). Ruh halinin ekonomik karar alma üzerindeki etkisini incelemek 
üzere Lerner, Small ve Loewenstein (2004) üç grup katılımcıya film izlet-
miştir. İzletilen filmlerden ikisi üzüntü ve iğrenme duygularını uyandırır-
ken, üçüncüsü nötr bir film içeriğine sahiptir. Ruh hali indüksiyonundan 
hemen sonra, katılımcılara bir dizi fosforlu kalem verildi ve bunları satmak 
için bir fiyat belirlemeleri istendi veya fosforlu kalem seti için ne kadar 
ödeyecekleri soruldu. Nötr ruh halinde, geleneksel bağış etkisi gözlemlen-
di ve satın alma fiyatları satış fiyatlarından düşüktü. İğrenme ruh halindeki 
katılımcılar, daha düşük satın alma ve satış fiyatları belirledi, ancak ruh 
hali üzgün katılımcılar “ters bağış etkisi” gösterdi ve satın alma fiyatları 
satış fiyatlarından daha yüksekti. 

Üzüntü ruh hali, bir bireyi mevcut durumunu olumsuz olarak değer-
lendirmeye ve koşulları değiştiren eylemlerin öznel değerini artırmaya yö-
neltebilmektedir (Feldman vd, 2016). Yapılan çalışmalar güneşli havaların 
ruh halini etkilediği ve finansal piyasalarda pay senedi kazançlarında deği-
şikliğe neden olduğunu göstermektedir. Ruh halinin psikolojik argümanlar 
ile bağdaşan güneşli havalarda pay senedi getirilerinin artması Hirshleifer 
ve Shumway (2003) tarafından tespit edilmiştir. Ruh hallerindeki geçici ve 
beklenmedik değişimler, yatırımcı rasyonel karar verdiğini düşünüyor dahi 
olsa rasyonellikten saptırabilmekte, piyasa etkinliğini bozmaktadır. 

2.2. Belirsizlikten Kaçınma 

Hesaplanamayacak kadar çok ihtimalin olması belirsizlik oluşturmak-
tadır. Karar aşamasındaki yatırımcı sıklıkla belirsizliklerin ve sonuçların 
olasılığını ölçme konusunda sınırlı yeteneklere sahip bir dizi seçenekle 
karşı karşıya kalır. Bilim insanları finansal karar almayı etkileyebilecek 
tüm sezgisel yöntemleri tanımlamaya ve anlamaya çalışmaktadır (Baker 
& Nofsinger, 2010).

 Ellsberg (1961), kurduğu aksiyomlarda belirsizlikten kaçınmayı, bi-
reyin bilinen olasılıkları bilinmeyen olasılıklara tercih etmesi olarak ta-
nımlamıştır. Bilinen olasılıklar risk, bilinmeyen olasılıklar belirsizliği ifade 
etmektedir. Belirsizlikten kaçınma, pay senedi-prim bulmacasını rasyona-
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lize etmek ve bireylerin komplike durumlarda neden farklı davrandıklarını 
açıklamak için kullanılmaktadır (Borghans vd, 2009). 

Belirsizlikten kaçınma duygusuna kapılan yatırımcı, geleneksel finans 
modern portföy teorisindeki riskin en aza indirilmesi prensibinin aksine, 
aşina olduğu finansal enstrümanlara yönelerek portföy çeşitlendirmesi 
yapmaz. Bilindik en iyi örneklerden birisi, yatırımcının kendi yerleşik 
bulunduğu ülke sınırları içindeki pay senetlerini satın alıp yabancı ülke 
pay senetlerinin alınabileceğini değerlendirmeye almamasıdır.

2.3. Pişmanlıktan Kaçınma 

Pişmanlığın ekonomik kararlar üzerindeki etkisi ilk olarak Savage 
(1954) tarafından belirsizlik altında karar verme kavramı üzerinden ger-
çekleşmiştir. Pişmanlıktan kaçınma, kazanan finansal ürünlerin satışına 
ikna olmanın, kaybeden finansal ürünlerin satışına ikna olmaktan daha ba-
sit olması durumudur. Bu anlayışta yatırımcı zarardaki yatırımlarını daha 
uzun vadede elde tutar; kardaki yatırımlarını kısa vadede ellerinden çıkarır 
(Gül vd, 2017). Bir başka ifade ile kayıptan kaçınma, yatırımcı yatırımla-
rının tam tersini yapmış olsaydı daha iyi bir karlılık içerisinde olacağını 
varsaydığı bilişsel bir süreçtir. 

Pişmanlık, bir seçimin gerçek sonucunu “olabilecek olanla” karşı-
laştıran “karşıt olgusal düşüncenin” neden olduğu acı verici bir duygudur 
(Qin, 2015). Finansal piyasalarda yatırımcıların karşıt olgusal düşünceye 
sahip olması normaldir. Bir portföyün performansı diğer tüm varlıkların 
performanslarıyla basitçe karşılaştırılabilir. Böylelikle yatırımcı ne kadar 
kazanmış veya kaybetmiş olabileceğini hesaplayabilir. Modern portföy 
teorisinin kurucusu Harry Markowitz pişmanlıktan kaçınmanın emeklilik 
planı seçimini nasıl etkilediğini şu sözlerle ifade etmiştir. “Varlık sınıfları-
nın tarihsel kovaryansını hesaplamalı ve verimli bir sınır çizmeliydim. Bu-
nun yerine, borsa çok yükseldiğinde ve ben içinde olmadığımda veya çok 
düştüğünde ve ben tamamen içinde olduğumda üzüntümü görselleştirdim. 
Niyetim gelecekteki pişmanlığımı en aza indirmekti. Bu yüzden katkılarımı 
tahviller ve hisse senetleri arasında 50/50 böldüm» (Zweig, 2007).

Yatırımcılar gerçekleştirdiği alım satımlarda hata yapma pişmanlığı-
nı, gerçekleştirmediği alım satımlarda fırsat kaçırma pişmanlığını sürekli 
olarak önlemeye çalışırlar. Seiler vd. (2008) göre, gerçekleştirilen alım sa-
tımlar gerçekleştirilmeyenlere nazaran daha fazla pişmanlık sebebi olmak-
tadır. Berry ve Fogel (2006) bireysel yatırımcılara uyguladıkları anketler 
üzerinden elde edilen bulgularda, katılımcıların çoğunun kazanan bir hisse 
senedini çok erken satmaktan ziyade, kaybeden bir pay senedini çok uzun 
süre tutmaktan pişmanlık duyduklarını tespit etmiştir. Ulaşılan diğer bir 
bulgu, bireysel yatırımcıların kendilerine para kaybettirebileceği konusun-
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da uyarılmalarına rağmen daha sonra pişman oldukları davranışlarda sü-
rekli olarak bulunduklarını göstermektedir.

Yatırım fonları üzerinde yapılan çalışmada Farazzini (2006), ortala-
maların altında getiri sağlayan yatırım fonu sahiplerinin olumlu haber akış-
larına düşük tepki verdiklerini saptamıştır. Pişmanlıktan kaçınan yatırımcı, 
kayıptaki veya ortalama getirinin altındaki yatırımlarını satmakta muha-
fazakâr davranmaktadır. Çünkü performansı düşük varlıklarının gelecekte 
diğer yatırım araçlarına göre daha fazla getiri sağlayacağı beklentisi et-
kili olmaktadır. Pişmanlıktan kaçınma duygusuna kapılan yatırımcı zarar 
kesmeyi başaramayacağı için oluşan zarar büyüyerek finansal piyasalara 
küskünlüğü artırabilmektedir.  

2.4. Zaman Tercihi ve Kendini denetleme

Birey karar aşamasında çeşitli seçenekler arasında tercihte bulunurken 
belirli bir iskonto oranı ile gelecekteki olayların değerini bugüne indirge-
mektedir (Çitilci, 2014). Kısa vade veya uzun vadede bireyin tutarlı dav-
ranması gerekirken, uzun vadeye yayılan kararlar anlık içinde bulunulan 
durumlara göre şekil değiştirebilmektedir. 

Zaman tercihinde hatalı yaklaşım sergileyen yatırımcı gelecekte 
gerçekleşebilecek kazanç daha fazla olsa dahi, bugünkü kazancı tercih 
etmektedir. Bunun sebebi beklemekten kaçınmaktır ve indirgenmiş fayda 
teorisi ile açıklanmaktadır. Teori, bireyin kısa ve uzun vadede tutarlı dav-
ranmadığını ifade etmektedir. Elde edilecek faydada süre uzadıkça birey 
sabretmekte zorlanacak, 20 gün sonra oluşacak getiri 21 gün sonra oluşa-
cak getiriye tercih edecektir. Kısacası, yatırımcı sahip olduğu yatırımlar-
dan süre kısaldıkça daha fazla olan getiriyi tercih edecektir. 

Davranışsal finans perspektifinden yatırımcı, duyguları ve sezgileri ile 
hareket edebilmektedir. İçinde bulunduğu ruh hali, belirsizliğe karşı tutu-
mu, pişmanlıkları ve tercihlerindeki zamansal sapmalar yatırımcıyı rasyo-
nel karar alma mekanizmalarından saptırmaktadır. 

3. SONUÇ

Davranışsal finans, yatırımcıların nasıl ve neden rasyonel olmayan 
finansal kararlar aldığına dair açıklamalar sunar. Duyguların yatırımcıla-
rı karar alma sürecinde nasıl etkilediğini kanıtlamaya çalışır. Davranışsal 
finansa yol açan çeşitli nedenler duygu içerikli faktörlerin yanı sıra aşırı 
güven, çapalama, sürü davranışı, kayıp kaçınma ve aşırı ve yetersiz tep-
ki gibi birçok psikolojik ve sosyolojik etmen yer alır. Davranışsal finans 
teorisi temelde yatırımcıların davranış kalıplarını araştırarak, bu kalıpların 
finansal piyasa yatırımlarını nasıl yönlendirdiğini kavramaya çalışır. 
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Finansal sistem içerisinde birey davranışının psikolojik boyutunu an-
lamak, yatırımcılar açısından bir yatırım stratejisi oluşturulmasını kolay-
laştırır. Psikolojik süreçler, geleneksel finans teorileri ile entegre edilerek, 
analiz yöntemlerinde kullanılabilir. Finans kesimi, davranışsal finansın 
önemli boyutlarda bir bilgi birikimine dönüştüğünü kabul etmektedir. Ay-
rıca, teorik ve ampirik çalışmanın sentezi, psikolojinin birçok finansal ol-
guyla olan ilişkisini görmemizi sağlamıştır (Chaudhary A. K., 2013). 

Birey düşük ihtimal-yüksek olumsuz etkiye sahip olayların sonuçları-
nı göz ardı etme eğilimindedir. Bu olaylar, düşük gerçekleşme ihtimalleri 
sebebiyle, beklenenden daha az sıklıkta gerçekleşiyor gibi görünmektedir. 
Bununla birlikte, duygusal etkisi yüksek durumlar, bireyin duygusal yapı-
sında silinmesi zor etkilere yol açabilir. İlerleyen dönemlerde herhangi bir 
karar, başarı ve başarısızlıkların tarihsel kaydından etkilenecektir (Mitroi 
& Oproiu, 2014). Finansal piyasalarda duyguların etkisi altında kalmadan 
karar verebilmek yapılan yatırımı elbette başarılı kılacaktır. Ancak yapılan 
yatırımlarda başarı, rasyonel kararların sürekliliğinin şansa dayalı olmadan 
odaklanma, disiplin, bilgiye hızlı erişim, doğru bir zamanlama ve bunların 
tamamını bir araya getirebilme becerisi ile mümkündür. Beşeri bir varlık 
olan bireyin anlık değişebilen ruh hali, oluşan belirsizlikler, yaşanacak ka-
yıplar karşısında yetersiz reaksiyon ve zaman tercihindeki sapmalar vası-
tasıyla rasyonellikten uzaklaşabilir.    

Duygular ve sezgiler gibi ekonomik olmayan çeşitli eğilimler yatırım-
cının karar alma mekanizmasında etkilidir. Finansal ürün fiyatlarının tüm 
bilgiyi içerdiği ve hiçbir yatırımcının piyasanın üzerinde anormal bir getiri 
sağlayamayacağı varsayımının aksine piyasaların temel dişlisini oluşturan 
birey, kendi psikolojik altyapısından, duygu ve sezgilerinden yoksun sa-
yılamaz. Sermaye piyasası araçlarının fiyatları içerisinde piyasadaki bilgi 
akışının yanı sıra her bir yatırımcının bilişsel ve davranışsal psikolojinin 
etkilerinin var olduğu bilinmelidir. 

Yoğun bir şekilde finansal piyasalarda karar almanın ekonomik ol-
mayan etkileri üzerine bilimsel çalışmalar yürütülmeye devam etmekte-
dir. Birey bilişsel psikolojisinden, sosyal hayatından ve diğer psikolojik 
faktörlerden bağımsız düşünülemez. Yaşamın her alanında olduğu üzere 
finansal kararlarda da birçok değişkenin etkisinde kalacağı açıktır. Beklen-
ti teorisi ile ortaya koyulan piyasa etkinliğini bozan psikolojik süreçlerin 
rolü, araştırmacılar tarafından belirsizlikten ve kayıptan kaçınma gibi çe-
şitli birçok fenomenin ortaya koyulması ile devam etmiştir. Son yıllarda, 
finansal piyasalarda gözlemlenen anomalilerin tespit edilme çalışmaları, 
tespit edilmiş olan anomalilerin hangi durumlarda ve nasıl vuku bulduğunu 
ortaya koyma çalışmaları ile devam etmektedir. Duygulardaki ani değişim-
ler rasyonel kararlar almaya çalışan bireyi nasıl etki altında bırakarak hata-
lı yatırım kararları almaya itiyorsa; finansal ürünün fiyatı düştükçe satışın 
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yapılmasına engel olan kayıptan kaçınma anomalisine kapılan yatırımcının 
zararları nasıl artıyorsa; daha birçok bilinmeyen etkiden kaynaklı anomali-
ler oluşarak hatalı kararlar yaşanacaktır.  
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PRICE FORECASTING PERFORMANCE OF THE 
RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI) INDICATOR 
FOR BANKING STOCKS WITH LOGISTIC 
REGRESSION METHOD 
 

Murat ACET1 

 

1. INTRODUCTION 

BIST includes ten banking sector stocks of different banks. 
Compared to other indices, the Banking Sector Index (XBANK) has 
a leading and decisive weight. In direct proportion to the weight of 
the financial sector in the economy, investing in the banking sector 
is a lucrative and safe option for investors. There are over 1 million 
investors investing in banking sector stocks in Turkey.  For the 
conscious investor who invests by making fundamental and 
technical analyses, the price prediction of banking sector stocks 
becomes very important in this respect (Atay, 2018). For this 
purpose, both investment sector professionals and conscious 
investors with the necessary knowledge in this field use various 
indicators and make analyses while making price forecasts.One of 
the most widely known indicators for investors investing in different 
investment instruments is the RSI (Relative Stregth Index) indicator. 
Many investors use this indicator on different data platforms while 
performing technical analysis (Atay, 2018). 

In this study, it is tried to measure how accurately the price 
prediction and trend prediction of 10 stocks of the Banking sector 
traded in BIST can be realised with the RSI indicator. Past stock 
price and RSI values are included in the Logistic Regression Model 
supported by artificial intelligence, and it is aimed to measure the 
success of the RSI indicator in predicting stock prices.  In summary, 
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by using Artificial Intelligence and Machine Learning Model, the 
prediction success of stock prices with RSI indicator on Matriks IQ 
platform and whether it can be used as an investment strategy has 
been tested. 

2. RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI) 

It is an indicator developed by J. Welles Wilders in 1978. It 
is one of the most widely used indicators in investment analyses 
(Wilders, 1978). It is defined as the Relative Strength Index. This 
indicator was introduced by Wilders in the book ‘New Concepts in 
Technical Trading System’. It is a momentum based oscillator. In 
other words, it examines overbought and oversold points. It takes a 
value between 0-100. It can be used for many different financial 
instruments such as stocks, commodities, forex, cryptocurrency 
(Beawer, 1966).  The default settings of the indicator are based on 
the closing values of the financial instrument and the period interval 
is 14 units. RSI is a momentum-based indicator (Şahin and 
Özbayoğlu, 2014). 

Momentum takes its power measurement from the change. 
The difference is taken into account when calculating the change. In 
other words, it focuses on the change between two prices. It is 
therefore an indicator that is sensitive to price changes. It is a leading 
indicator (Wilders, 1978).  It gives a warning before the price and 
helps to see the discrepancies more clearly. Since momentum 
indicators focus on the difference between the price before a certain 
period and the last price, misleading results can occur for financial 
instruments at different prices (Tamari, 1966). These problems are 
that the oscillator value may increase or decrease even if the price 
remains constant, the oscillator value may remain the same or 
decrease even if the price increases, and the oscillator value may 
remain the same or increase even if the price decreases. To solve this 
problem, the RSI indicator uses an approach that smooths out errors 
and outliers, i.e. averaging. Other momentum oscillators other than 
the RSI can be misleading because they do not give standardised 
results by giving different values in different financial instruments 
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(Şahin and Özbayoğlu, 2014). The range of oscillations is not 
standardised. This leads to scaling problems. To solve these 
problems, the RSI is calculated by dividing the range values by a 
denominator to bring them to a range of values between 0 and 100. 
In this way, more meaningful results are obtained (Hari and Dewi, 
2018). 

RSI= 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 −  𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏
𝟏𝟏+𝑹𝑹𝑹𝑹 

In the RSI formula, there is a value called RS, a value called 
‘Relative’, that is, ‘Relative Strength’. Formula: 

RS=   𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨 𝒐𝒐𝒐𝒐 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 𝒊𝒊𝒊𝒊 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑
𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨 𝒐𝒐𝒐𝒐 𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅 𝒊𝒊𝒊𝒊 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑 

Table 1. Calculation with RSI indicator on XBANK Index (MS-Excel) 
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Figure 1. Calculation with RSI indicator on XBANK Index  

 
In RSI calculation, price movements are the main 

determinant. When the price rises, the RSI also rises, when it falls, it 
falls, and when the price is stable, the RSI remains constant. 

With the RSI indicator, it is possible to see the peaks and 
troughs, patterns and trend transformations in price movements.   At 
the same time, if the RSI values are analysed together with the charts, 
it is possible to see the support and resistance points and 
incompatibilities (Taran-Maroşan, 2011). 

Peaks in the price are when the RSI value is above 70 and 
troughs are when the RSI value is below 30. Even before the last 
price movement, RSI makes it possible to see the ‘Peaks’ and 
‘Bottoms’. This allows traders to see trend reversals and the potential 
for reactionary buying and selling if supported by mismatches. Since 
it is a leading indicator, it takes peak and bottom values before the 
price. RSI values above 70 and below 30 help to make more accurate 
predictions (Wilders, 1978).  For example, if the RSI value goes 
down over 70, this can be considered as a turn signal. Likewise, an 
upward turn below 30 can be considered as a bullish signal. A 
downward break of the RSI value when the price movement is going 
up is a mismatch (Hari and Dewi, 2018). Likewise, the RSI value 
heading above the 30 line when the price moves downwards is also 
a mismatch. If these two clues are evaluated together, a more 
accurate prediction can be made (Şahin and Özbayoğlu, 2014). 
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In addition to these, Formations can also be detected on RSI 
charts.  These are Head Shoulder Bottoms, Broadening Formation 
Desc. Wedges Rising, Flag/Pennant Rising, Tirangles Asc., Double 
Bottoms, Double Tops. Triple Tops, Wedges Falling, Wedges 
Descending are such patterns. 

RSI's returns from values above 70 and below 30 are 
considered very strong trend reversals. The so-called ‘Failed Turn’ 
is an example of this.  RSI values of a financial instrument are read 
as a ‘SELL’ signal when they turn downwards over 70 and remain 
below the 70 line, and vice versa as a ‘BUY’ signal. 

Another issue detected with RSI is mismatches. It has two 
different structures. If the price is moving horizontally or falling 
while the RSI value is rising, this is a positive mismatch. Or if the 
price is moving horizontally or rising while the RSI is falling, this is 
a negative mismatch. However, according to the calculation method 
of RSI, logically; RSI cannot fall when the price is rising (Wilders, 
1978).  What is meant to be explained here is the change of bottom 
and peak levels. In other words, when indicator values and price 
movements are analysed, if the bottom levels move incompatible, it 
means that there is a positive (Bullish) incompatibility. It is 
considered to have a bullish potential. On the contrary, if the peaks 
move incompatible with each other, there is a negative (Bearish) 
mismatch. A bearish development in the course of the price is 
predicted. If RSI peaks and Price peaks are moving out of sync with 
each other, i.e. one is making higher highs while the other is making 
lower highs and the difference between them is widening, then the 
mismatch (divergence) becomes even clearer. Mismatches at the 
tops are assumed as ‘SELL’ signals, while mismatches at the 
bottoms are assumed as ‘BUY’ signals (levy, 1967). 

If the RSI value is below 30, that is, the situation where it is 
in the ‘Oversold’ trend, unfortunately, is widely misinterpreted and 
read as a ‘BUY’ signal. This is incorrect. However, this situation 
should be understood as a strengthening of the downward trend. It 
should be interpreted as harder declines may continue in this region. 
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The correct approach should be corrected as ‘BUY’ when the RSI 
crosses the 30 line upwards again. Similarly, RSI above 70 is 
interpreted as ‘Overbought’. It is now considered that the purchases 
have reached a saturation. It is interpreted to mean that it will no 
longer be bought after this point. This is also incorrect.   RSI values 
above 70 mean that there is a strong upward trend. In other words, it 
should be perceived as stronger purchases may come. If the RSI 
value that should be below 70 again here, it should be considered as 
‘SELL’ and should be acted in that way. 

In addition, choosing the period interval too long backwards 
in RSI analysis gives misleading results as it will reduce the effect 
of the last period. In this case, the power to determine the trend 
direction of the last periods expected from RSI decreases (Levy, 
1967). 

There is a common and incorrect approach when interpreting 
the middle threshold value of 50 of the RSI value. Above 50, the 
Bullish Market characteristic is thought to be dominant, while below 
50, the Bearish Market characteristic is thought to be dominant. 
However, this is not true (Taran-Maroşan, 2011). The researcher 
who developed the indicator did not make a statement about the 
determinant of this value of 50 (Wilders, 1978). 

3. LOGISTIC REGRESSION METHOD 

In its simplest form, logistic regression is a technique of 
analysing data by finding the relationship between two data 
structures. Logistic regression is used to establish the mathematical 
relationship between independent variables in order to predict the 
values of the dependent variable based on a set of data structure and 
to determine the prediction success (Hosmer, 2000). 

Logistic Regression Analysis is a regression model 
commonly used in artificial intelligence and machine learning 
models. In almost all regression models, it starts with the 
determination of the two-answer question used at the beginning. 
Afterwards, the past data of all variables are taken into the model 
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and the relationship systematics is established (Hosmer, 2000). In 
Regression Analysis, data points are mathematically connected to 
each other. Prediction is made for unreachable or unknown data (Lee 
and Koval, 1997) 

In the Logistic Regression Model, equations are defined by 
the mathematical relationship between two variables and the model 
is established. In the essence of the study, it is tried to reveal how the 
independent variable affects the dependent variable. (Jennings, 
1986) Logit function is used statistically while doing this. Logit 
function formula is as follows. 

                              f(𝑥𝑥) =   1
1+𝑒𝑒−𝑥𝑥 

The logit function takes the values 1 and 0 for the dependent 
variable into the model and estimates the value of the dependent 
variable independently of the independent variables (Hauck and 
Donner, 1977). 

In models with more than one independent variable, the 
formula is as follows: 

y = f(β0 + β1x1 + β2x2+… βnxn) 

In this formula, the regression variable (β) enters the model 
with the symbol (β). 

The Logit Model can also determine the ratio of forecasting 
success to failure and logarithmic probabilities (Çolak, 2001). 

Logit Function = log ( 𝑝𝑝
1−𝑝𝑝) 

In the logit function, the probabilities are determined as p/(1-
p) and logarithmically as ( p/(1-p).  Logistic regression is a 
classification algorithm. For example, it investigates whether the 
price prediction of a stock can be accurately predicted by the RSI 
indicator (Vupa, 2006). 

The mathematical background used in the Logistic 
Regression model is considerably simpler than the mathematical 
background used in common machine learning models. This 
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approach is relatively faster in processing high volumes of data 
(Vyrostek, 2001). 

With the support of Logistic Regression Analysis, Artificial 
Intelligence technology and Machine Learning technologies, the 
stock price prediction success of the RSI indicator can be measured. 

4. RSI ESTIMATION IN LOGISTIC REGRESSION 
MODEL 

Logistic Regression can be used to measure the prediction 
success of the dependent variable in a data set with one or more 
independent variables. As a result of the analysis, a limited number 
(two) of results are obtained (Hosmer, 2000). 

This analysis was performed on the Matriks IQ platform. On 
this platform, the strategy (RSILogisticReg), which analyses the 
price and trend prediction with the RSI Indicator with the Logistic 
Regression Model, was made with the support of Artificial 
Intelligence. 

Matriks IQ platform, supported by artificial intelligence, uses 
5-dimensional space to analyse the prediction success of the RSI 
indicator in price forecasts of Banking Sector Stocks. In other words, 
the strategy is developed by including the Opening Price, Closing 
Price, the highest price reached on a period basis, the lowest price 
reached on a period basis and the RSI indicator value in the model. 

The stocks analysed in the study are the stocks of different 
banks traded within the scope of XBANK and BIST. Since 3 stocks 
of T. İş Bankası A.Ş. are traded within the scope of BIST, ISCTR (İş 
Bankası (C) Stock), the largest of these in terms of volume, is 
included in the study.  These stocks and BIST Symbols are as 
follows: AKBNK(Akbank T.A.Ş.), ABLBRK (Albaraka Türk 
Katılım Bankası A.Ş.),GARAN (Türkiye Garanti Bankası A.Ş.), 
HALKB (Türkiye Halk Bankası A.Ş.), ICBCT (ICBC Turkey Bank 
A.Ş.), ISCTR (Türkiye iş Bankası A.Ş.), SKBNK (Şekerbank Türk 
A.Ş.), TSKB (Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş.), VAKBN 
(Türkiye Vakıflar Bankası Türk A.Ş.), YKBNK (Yapı ve Kredi 
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Bankası A.Ş.).In the study, the closing prices of the stock and RSI 
(14) indicator values were analysed in a 15-minute period for 2024. 
The 5000-bar price range between 16 November 2024 and 16 
December 2024 was examined and the analysis was performed by 
performing backtest. 

i. AKBNK – Akbank T. A. Ş. 

In the BackTest study, the price prediction success of the 
artificial intelligence supported Logistic Regression Model and RSI 
indicator of Akbank T.A.Ş. stock was tested with the help of a virtual 
robot. The robot sent 18 orders in 15-minute periods and in the last 
one month period. Of these orders, 9 orders resulted in profit and 9 
orders resulted in loss. Unfortunately, the percentage return was 
realised as 1.05% loss.  In the light of this information, the RSI 
indicator did not give a significant prediction success result in 
AKBNK stock, one of the banking stocks. 

Figure 2. Price trend of AKBNK stock and RSI indicator display 
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ii.  ALBRK – Albaraka Türk Katılım Bankası A.Ş. 

RSI indicator prediction success was measured in the 
Backtest examination on Albaraka Türk Katılım Bankası A.Ş. stock. 
The measurement was carried out within the Logistic Regression 
Model supported by Artificial Intelligence. In the study carried out 
on the MatriksIQ Data platform, although a short period of 30 days 
was used, the robot performed 5 trades, 4 of which resulted in profit 
and one in loss. All of the trades that resulted in profit were buy 
trades. The RSI Robot was not successful in the sell trade. As a 
result, there is a virtual trade that resulted in a positive, albeit limited, 
profit (019%). 

Figure 3. Price trend of ALBRK  stock and RSI indicator display 
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iii. GARAN -  Türkiye Garanti Bankası A.Ş.  

In the backtest of Türkiye Garanti Bankası A.Ş. stock, the 
prediction success of the RSI Indicator was tested using the robot 
with the Logistic Regression Model. Trading robot in the virtual 
trade process, the prediction success of the RSI indicator on the 
artificial intelligence-supported Logistic Regression model has been 
examined. GARAN stock traded in BIST was traded on a virtual 
portfolio in line with the BUY and SELL warning of the RSI 
indicator and made a total of 68 trades. Of these transactions, 34 
were profitable and 34 were loss transactions. In total, the strategy 
achieved a positive return of 2.2%. 

Figure 4. Price trend of GARAN  stock and RSI indicator display 
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iv. HALKB -  Türkiye Halk Bankası A.Ş. 

Türkiye Halk Bankası A.Ş. stock, within the Logistic 
Regression Model, the prediction success of the RSI indicator was 
tested on the Matriks IQ platform supported by artificial intelligence, 
taking into account the 15-minute price movements in the 16 
November-16 December 2024 time interval. HALKB stock resulted 
in a loss of 003%. Of the total 18 transactions, 9 transactions resulted 
in profit and 9 transactions resulted in loss. 

 
 
 
Figure 5. Price trend of HALKB  stock and RSI indicator display 
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v. ICBCT – ICBC Turkey Bank A.Ş.  

Backtest was performed to measure the prediction success of the RSI 
Indicator with the Logistic Regression Model run on the ICBC 
Turkey Bank A.Ş. stock Matriks IQ platform. With the contribution 
of Artificial Intelligence, the price prediction success of the RSI 
indicator resulted in a loss in ICBCT stock. A total of 106 
transactions were made, half of which resulted in loss and half in 
profit. 21 of the transactions that resulted in profit were purchase 
transactions.  
Figure 6. Price trend of ICBCT  stock and RSI indicator display 
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vi.ISCTR – Türkiye iş Bankası A.Ş.  

In the backtest study, the success of Logistic Regression 
Model and RSI indicator price prediction of Türkiye İş Bankası A.Ş. 
stock was tested with the help of a virtual robot. It sent 18 orders in 
15-minute periods and in the last one month period. A total of 16 
transactions were finalised, 8 of these orders were profit and 8 were 
loss. The percentage return was realised as a limited profit of 022%.  
In the light of this information, the RSI indicator did not give a 
significant prediction success result in ISCTR stock, one of the 
banking stocks. 

Figure 7. Price trend of ISCTR  stock and RSI indicator display 
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vii.SKBNK – Şekerbank Türk A.Ş.  

In the Backtest examination on Şekerbank Türk A.Ş. stock, 
the prediction success of the RSI indicator was measured. The 
measurement was carried out within the Logistic Regression Model 
supported by Artificial Intelligence. Although a short period of 30 
days was used in the study on the MatriksIQ Data platform, the robot 
performed a total of 16 trades, 8 of which resulted in profit and 8 in 
loss. Of the trades that resulted in profit, 5 of them were buy trades. 
The RSI Robot was not successful in the sell trade. As a result, there 
is a virtual trade that resulted in a positive,  limited, profit (018%). 

Figure 8. Price trend of SKBNK  stock and RSI indicator display 
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viii.TSKB  -  Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş.  

In the backtest of TSKB, the prediction success of the RSI 
Indicator on the Matriks IQ platform was tested using the robot with 
the Logistic Regression Model. Algorithmic trading robot in the 
virtual trade process, the prediction success of the RSI indicator on 
the artificial intelligence-supported Logistic Regression model was 
examined. TSKB stock traded in BIST was traded on a virtual 
portfolio in line with the BUY and SELL warning of the RSI 
indicator and made a total of 14 trades. Of these trades, 7 were 
profitable and 7 were loss making trades. In total, the strategy 
achieved a limited positive return of 007%. 

Figure 9. Price trend of TSKB  stock and RSI indicator display 
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ix.VAKBN – Türkiye Vakıflar Bankası Türk A.Ş.  

Türkiye Vakıflar Bankası A.Ş. stock, within the Logistic 
Regression Model, the prediction success of the RSI indicator was 
tested on the Matriks IQ platform supported by artificial intelligence, 
taking into account the 15-minute price movements in the 16 
November-16 December 2024 time interval. VAKBN stock resulted 
in a loss of 058%. Of the total 73 transactions, 37 transactions 
resulted in profit and 36 transactions resulted in loss. 

 

 

 

Figure 10. Price trend of VAKBN  stock and RSI indicator display 
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x.YKBNK – Yapı ve Kredi Bankası A.Ş.  

In the backtest study, the price prediction success of the 
artificial intelligence supported Logistic Regression Model and RSI 
indicator of YKBNK was tested with the help of a virtual robot. The 
robot sent 22 orders in 15-minute periods and in the last one-month 
period. Of these orders, 11 orders resulted in profit and 11 orders 
resulted in loss. The percentage return was realised as 04% LOSS. 
The RSI indicator did not give a significant prediction success result 
in YKBNK stock, one of the banking stocks. While 4 of the robotic 
transactions resulting in profit were purchase transactions, 7 of the 
11 transactions resulting in loss were recorded as purchase 
transactions. 
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Figure 11. Price trend of YKBNK  stock and RSI indicator display 

 

5.CONCLUTION 

The banking sector is an important sector in Turkey and has 
a significant weight in the financial system. As a result of this 
situation, banking sector stocks traded in BIST attract the attention 
of all domestic and foreign investors.  In this respect, price and trend 
prediction of banking sector stocks attracts the attention of many 
individuals and institutions. For this purpose, technical analysis tools 
are used and one of the most widely used of these tools can be 
expressed as RSI (Relative Strength Index).  Thanks to Artificial 
Intelligence, which is increasingly used today and makes significant 
contributions to our lives, it is now possible to increase the prediction 
success of the RSI indicator and to test the strategy for the past. In 
this study, 10 stocks of the banking sector traded in BIST were 
analysed on Matriks IQ data platform. In the study conducted with 
Logistic Regression Analysis; RSI indicator achieved over 50% 
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success in predicting the price of all banking sector stocks. In both 
the backtests conducted for the past and in applications on real-time 
data, RSI indicator proved to be usable in terms of predictive 
success. If this situation is to be evaluated from a different 
perspective, since the values of RSI indicator 70 and 30 detect the 
“overbought and oversold” trend and since a result compatible with 
the real data was obtained with this study, it can be said that banking 
sector investors act with similar reflexes in their investment 
decisions. Especially stocks such as ISCTR, YKBNK, AKBNK, 
GARAN, which have a large share in the index, are predictable 
financial instruments in terms of price movements and relatively 
distant from speculations. 
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BORSA ENDEKSLERİNDE OYNAKLIK 
YAYILIMI VE NEDENSELLİK: TÜRKİYE VE 

ULUSLARARASI PİYASALARIN 
KARŞILAŞTIRMALI ANALİZİ 

Necati ALTEMUR1 

1. GİRİŞ 

Küreselleşme, ekonomik, sosyal, kültürel ve politik bağların 
artmasıyla uluslararası etkileşimlerin derinleşmesini ifade eder. Son 
yıllardaki hızlı teknolojik gelişmeler, bu sürecin hızını ve etkisini 
önemli ölçüde artırmıştır (Kearney, 2002). Bu dönüşüm, finansal 
piyasalar üzerinde de belirgin etkiler yaratmış; risk paylaşımı, 
uluslararası entegrasyon ve finansal istikrar konularını ön plana 
çıkarmıştır. Stulz (2005), finansal küreselleşmenin sınırlarını 
tartışarak, bu entegrasyonun risk paylaşımı üzerindeki etkilerini 
derinlemesine incelemiş ve bu sürecin faydalarını ve zorluklarını 
ortaya koymuştur. Özellikle Türkiye gibi stratejik bir konuma sahip 
ülkeler için bu analiz büyük önem taşımaktadır. 

Finansal piyasaların küresel ölçekteki entegrasyonu, tarihsel 
bir perspektifle ele alındığında, küreselleşmenin finansal sistemler 
üzerindeki uzun vadeli etkileri daha iyi anlaşılmaktadır (Obstfeld ve 
Taylor, 2004). Türkiye'nin finansal piyasaları, küresel ekonomik 
dalgalanmalara karşı yüksek duyarlılık göstermekte ve uluslararası 
finansal piyasalardaki gelişmelerden yoğun bir şekilde 
etkilenmektedir (Bordo ve Meissner, 2007). Bu bağlamda, 
Türkiye'nin uluslararası finansal entegrasyonunun ve oynaklık 
yayılımının analizi, ekonomi politikalarının şekillendirilmesi 
açısından kritik bir öneme sahiptir. 

Ekonomik küreselleşme, ülke ekonomilerinin giderek artan 
bir şekilde birbirine entegre olduğu bir süreci tanımlamaktadır. Bu 
süreç, gümrük duvarlarının kaldırılması, tarife ve sermaye 

 
1  Öğr. Gör. Dr., Giresun Üniversitesi, Şebinkarahisar MYO, 

necati.altemur@giresun.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5325-1167. 
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kısıtlamalarının azaltılması ve iş gücü ile sermayenin serbest 
dolaşımı gibi faktörlerle hızlanmaktadır. Küreselleşen işletmeler 
yalnızca yerel değil, küresel pazarlara odaklanarak üretim, dağıtım 
ve müşteri hizmetlerini yeniden şekillendirmektedir (Acar, 2004; 
Adığüzel, 2013). Bu dönüşüm, maliyet avantajı elde etmek amacıyla 
üretim süreçlerinin farklı ülkelere kaydırılmasını ve esnek üretim 
yöntemlerinin benimsenmesini teşvik etmektedir. 

Küresel finansal piyasaların doğası gereği, oynaklığın 
yayılması, finansal istikrar üzerindeki etkilerin analiz edilmesi 
açısından önemli bir gösterge haline gelmiştir. Bu durum, 
uluslararası finansal krizlerin yayılım mekanizmalarını anlamak ve 
ekonomik dalgalanmaların etkilerini değerlendirmek için kritik 
öneme sahiptir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Türkiye'nin finansal 
piyasaları, uluslararası gelişmelerden etkilenmekte olup, bu etkilerin 
finansal istikrar üzerindeki yansımaları ekonomi politika yapıcıları 
ve yatırımcılar için önemli veriler sunmaktadır. 

Stratejik coğrafi konumu nedeniyle Türkiye, doğu ile batı 
arasında bir köprü niteliği taşımaktadır. Dinamik ekonomisi ve geniş 
ticaret ağları sayesinde Türkiye, dünya çapında önemli bir ekonomik 
aktör haline gelmiştir. ABD, Çin, Almanya, Birleşik Krallık, İtalya 
ve Fransa gibi ülkelerle olan ticaret ilişkileri ve doğrudan yatırımlar, 
Türkiye'nin uluslararası finansal piyasalarla olan bağlarını 
güçlendirmektedir. Bu ülkeler, Türkiye'nin finansal piyasalarında 
oynaklık yayılımının ölçülmesi için odak noktası olarak 
değerlendirilmiştir. 

Bu çalışmada, Türkiye'nin finansal piyasalarında oynaklık 
yayılımını ölçmek için Bollerslev’in (1990) geliştirdiği Dinamik 
Koşullu Korelasyon Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu 
Heteroskedastisite (DCC-GARCH) yöntemi kullanılacaktır. 
Araştırmanın zaman aralığı, 2015-2023 yıllarını kapsamaktadır. Bu 
dönemde küresel finansal piyasalar, Brexit (2016), ABD-Çin ticaret 
savaşları (2018), Rusya-Ukrayna krizi ve COVID-19 salgını gibi 
önemli olaylarla karşılaşmıştır. Söz konusu olaylar, Türkiye’nin 
finansal piyasalarını da derinden etkilemiştir. Özellikle COVID-19 
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pandemisi, uluslararası ticaretin durması, yatırımların azalması ve 
ekonomik belirsizliğin artması gibi etkileriyle küresel finansal 
piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol açmıştır. 

Bu araştırma, diğer çalışmalardan farklı olarak, Türkiye'nin 
finansal piyasalarının uluslararası olaylara duyarlılığını kapsamlı bir 
şekilde incelemeyi amaçlamaktadır. Brexit, ABD-Çin ticaret 
savaşları, Rusya-Ukrayna krizi gibi olayların yanı sıra COVID-
19’un Türkiye ekonomisi üzerindeki etkilerini analiz eden çalışma, 
metodolojik açıdan DCC-GARCH yaklaşımını benimseyerek özgün 
bir çerçeve sunmaktadır. Araştırmanın bulguları, ekonomi politika 
yapıcılarına ve yatırımcılara risk yönetimi ve politika kararları 
konusunda değerli bilgiler sağlamayı hedeflemektedir. 

2. FİNANSAL BELİRSİZLİK VE OYNAKLIK 
ÜZERİNE LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Küresel finansal piyasalardaki karmaşıklık, belirsizlik ve 
dinamik değişimler, finansal varlık fiyatları üzerindeki etkilerin 
anlaşılmasını zorunlu hale getirmiştir. Literatürde, ekonomik ve 
finansal göstergelerin borsa endeksleri, oynaklık oranları ve diğer 
finansal araçlar üzerindeki etkilerini ele alan birçok çalışma 
bulunmaktadır. Bu bölümde, finansal piyasalardaki belirsizlik ve 
oynaklıkla ilgili farklı perspektifler sunan çalışmaları ele alarak, 
mevcut literatür tartışılacaktır. 

Cho ve Parhizgari (2009), 1997 Doğu Asya mali krizini 
DCC-GARCH modeliyle analiz ederek, sekiz ülkenin oynaklık 
yayılımını incelemiştir. Tayland ve Hong Kong’u bulaşma 
kaynakları olarak ele almış ve on dört kaynak-hedef çiftinde 
analizler gerçekleştirmiştir. Çalışmada, bulaşmanın hisse senedi 
piyasalarına etkisi belirlenmiş ve Asya krizinin belirli tarih 
aralıklarında şokların yayılmasına neden olduğu ortaya 
koyulmuştur. Çalışma, bulaşma kavramının daha ayrıntılı 
araştırılmasını önermektedir. 

Jones ve Olson (2013), Baker vd. (2012) tarafından 
geliştirilen belirsizlik endeksini kullanarak, makroekonomik 
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belirsizlik, enflasyon ve üretim arasındaki ilişkileri incelemiştir. Çok 
değişkenli DCC-GARCH yöntemiyle yapılan analiz, 1990’lı yıllarda 
makroekonomik belirsizlik ile enflasyon arasındaki ilişkinin 
negatiften pozitife döndüğünü göstermektedir. Bununla birlikte, 
belirsizlik ile üretim arasındaki ilişkinin sürekli negatif olduğu tespit 
edilmiştir. Çalışma, petrol fiyatlarındaki değişimlerin bu ilişkilere 
etkisi üzerinde durmuştur. 

Basher ve Sadorsky (2016), gelişmekte olan ülkelerin hisse 
senedi, petrol fiyatları, altın fiyatları, tahvil fiyatları ve VIX endeksi 
arasındaki oynaklık ilişkisini DCC, ADCC ve GO-GARCH 
modelleriyle incelemiştir. Bulgular, petrolün gelişmekte olan 
piyasalar için hisse senedi fiyatlarındaki oynaklığa karşı en etkili 
koruma aracı olduğunu ortaya koymuştur. GO-GARCH modeline 
göre, koruma oranlarının belirli seviyelerde etkili olduğu tespit 
edilmiştir. 

Gamba-Santamaria vd. (2016), Brezilya, Şili, Kolombiya, 
Meksika ve ABD (S&P 500) borsa endeksleri arasındaki oynaklık 
yayılımını analiz etmiştir. 2003-2016 dönemini kapsayan çalışmada, 
ABD’nin bir ağ vericisi olarak diğer Latin Amerika ülkelerine 
şokları yaydığı ve Brezilya’nın oynaklık yayılımında lider olduğu 
tespit edilmiştir. Özellikle 2012 sonrası Brezilya’da siyasi 
istikrarsızlığın etkisiyle oynaklık yayılımının arttığı belirtilmiştir. 

Ahn vd. (2019), 2002-2017 yılları arasında Çin’in A, B ve H 
grubu hisse senetleri ile 12 gelişmiş ve gelişmekte olan ülkenin hisse 
senedi piyasaları arasındaki oynaklık yayılımını EGARCH ve DCC-
EGARCH modelleriyle analiz etmiştir. Bulgular, Çin’in A grubu 
hisse senetlerinin kriz dönemlerinde diğer piyasalara oynaklık 
yaymadığını, ancak B ve H gruplarının yüksek seviyede oynaklık 
yayılımı gösterdiğini ortaya koymuştur. Ayrıca, Çin’in komşu 
ülkeleri olan Singapur, Japonya ve ASEAN-5 ülkelerinin oynaklık 
yayılımında önemli bir rol oynadığı görülmüştür. 

Akçalı vd. (2019), Türkiye’nin sermaye piyasası oynaklığı 
ile diğer gelişmekte olan ülkelerin tahvil piyasası oynaklıkları 
arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. Çalışmada, BİST100 endeksi ile 
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EMBI değişkeni arasındaki korelasyon pozitif ve güçlü 
bulunmuştur. EMBI oynaklığını artıran şokların, BİST100 
oynaklığını azalttığı tespit edilmiştir. Ayrıca, gelişmekte olan ülke 
tahvil piyasalarının getirilerindeki değişimlerin BİST100 üzerinde 
önemli bir etkisi olduğu görülmüştür. 

Kandemir vd. (2022), Türkiye özelinde BİST100 endeksi, 
CDS primi, döviz kuru ve tahvil faizi arasındaki ilişkiyi analiz 
etmiştir. 2013-2020 dönemine ait günlük verilerle yapılan analizde, 
döviz kuru ve tahvil faizi oynaklığının CDS primleri üzerindeki 
etkisi pozitif bulunmuştur. Ayrıca, CDS primlerindeki oynaklığın, 
döviz kuru ve tahvil faizi oynaklıklarının tahmininde 
kullanılabileceği tespit edilmiştir. Döviz kurundaki istikrarın 
sağlanmasının, CDS primlerindeki oynaklığı azaltabileceği ve 
borçlanma maliyetlerini düşürebileceği sonucuna varılmıştır. 

Kaya vd. (2023), ABD Ekonomi Politika Belirsizliği (EPU) 
endeksini kullanarak, politika belirsizliğinin gelişmiş ülkelerin borsa 
endeksleri üzerindeki etkilerini incelemiştir. Çalışmada, 01.11.2016 
- 01.11.2021 tarihleri arasındaki günlük veriler GARCH modeli ile 
analiz edilmiştir. Bulgular, ekonomi politika belirsizliğinin DOW 
JONES, FTSE ve DAX endeks getirilerini pozitif yönde etkilediğini 
göstermektedir. Ayrıca, belirsizliğin, DOW JONES, FTSE, DAX ve 
NIKKEI endekslerinin getirilerindeki volatiliteyi artırdığı tespit 
edilmiştir. Ancak, NIKKEI endeksinde belirsizliğin etkisi 
istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. 

3. OYNAKLIK YAYILIMI VE NEDENSELLİK: 
TÜRKİYE ÖRNEĞİ 

Türkiye’nin ekonomik anlamda etkileşimde olduğu diğer 
ülkeler arasında ABD, Çin, Rusya Avrupa birliği ülkeleri (İngiltere, 
Almanya, Fransa, İtalya, İspanya, Hollanda), İran, Irak, Suudi 
Arabistan, Birleşik Arap Emirlikleri, Katar, Mısır, Cezayir, Libya, 
Güney Afrika gibi ülkeler sayılabilir. Ancak çalışmada seçilen 
ülkeler 2015-2023 yılları arasındaki ithalat, ihracat ve ülkelere göre 
doğrudan yabancı yatırım oranlarına bakarak belirlenmiştir. Bu 
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kriterler dikkate alınarak seçilen ülkeler ve ülkeleri temsilen seçilen 
endeksler Tablo 2a’de gösterilmiştir.  

Tablo 2a: Çalışmada Yer Alan Ülkeler ve Endeksleri  

Sn Ülkeler Endeksler Kod 
1 Türkiye BIST 100 Endeksi  XU100 
2 ABD Standard & Poor’s 500 Endeksi S&P500 
3 Rusya MOEX Rusya Endeksi  MOEX 
4 Çin Shanghai Composite Endeksi SSE 
5 Birleşik Kr. FTSE 100 Endeksi FTSE100 
6 Almanya DAX 30 Endeksi DAX30 
7 İtalya  FTSE MIB endeksi FTSE 

MIB 8 Fransa CAC 40 Endeksi CAC40 

 

Borsa endeksleri ülkenin ekonomik durumu ve gelişimi 
hakkında bilgi veren önemli göstergelerdir. Bu çalışmada seçilen 
sekiz farklı borsa endekslerinin açıklaması Tablo2b’de 
özetlenmiştir. 

Tablo 2b: Çalışmada Yer Alan Endekslerin Açıklamaları  

Kod Açıklama 

XU100 Türkiye'nin en büyük 100 şirketinin hisselerini içeren 
endekstir. 

S&P500 ABD'nin en büyük 500 şirketinin hisselerini içeren endekstir. 
MOEX Rusya'nın en büyük 50 şirketinin hisselerini içeren endekstir. 

SSE Çin'in finansal piyasasını temsil eden endekstir içeren 
endekstir. 

FTSE100 İngiltere'nin en büyük 100 şirketinin hisselerini içeren 
endekstir. 

DAX30 Almanya'nın en büyük 30 şirketinin hisselerini içeren 
endekstir. 

FTSE MIB İtalya'nın en büyük 40 şirketinin hisselerini içeren endekstir. 
CAC40 Fransa'nın en büyük 40 şirketinin hisselerini içeren endekstir. 

Bu endekslerin hepsi küresel ekonomik etkileşimde önemli 
bir rol oynamaktadır. Özellikle ABD, Çin ve Avrupa ülkeleri 
ekonomik büyüklükleri nedeniyle küresel finansal piyasalarda 
belirleyici bir rol oynarlar. 
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3.1 Metedoloji 

DCC-GARCH modeli, zaman içerisinde değişen 
korelasyonları ele almak amacı ile, sabit koşullu korelasyon 
modeline dayanarak Engle (2002) tarafından önerilmiştir. Koşullu 
korelasyonun sabit olduğunu varsayan CCC-GARCH modeli 
genellikle koşullu volatilite tarafından etkilenebileceği için gerçek 
durumu yansıtmaz. Bu sorunun çözüle bilmesi için DCC-GARCH 
modeli geliştirilmiştir. Sabit korelasyon varsayımının gevşetilerek 
zaman değişen korelasyonların dikkate alındığı bu model tahmin 
edilen parametre sayısını ve boyutsallık sorununu etkili bir şekilde 
ele almaktadır (Chen vd. 2022). Bu yöntemin sağladığı avantaj, 
varyansların zamana bağlı olarak değişeceklerini ve değişkenlerin 
maruz kaldığı şokların sürekli olabileceği dikkate almasıdır (Engle, 
2000). Engle’nin DCC-GARCH modelinin tahmininde iki aşama 
vardır. İlk aşamada tek değişkenli GARCH modelinin tahmin 
edilmesidir. İkinci aşama ise zaman göre değişen koşullu 
korelasyonların tahmin edilmesidir (Çelik, 2012). Çok değişkenli 
DCC-GARCH modeli şu şekilde tanımlanmaktadır (Kılıç, 2021) 
(Hepsağ & Akçalı, 2016);    

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + ∑ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑖𝑖=1     (1) 

(1) Nolu formül, vektör otoregresif (VAR) süreç 
izleyen ortalama bir modeli temsil etmektedir. Bu modelin 
temel bileşenleri şunlardır: 
𝑟𝑟𝑡𝑡 : Modelin getiri vektörü 
 𝛼𝛼 : Sabit Terim 
𝛽𝛽𝑟𝑟𝑟𝑟−𝑖𝑖 : Lagged (geçmiş) getiri terimleri 
𝑦𝑦𝑡𝑡 : Diğer değişkenlerin vektörü 

𝛾𝛾𝐴𝐴,𝑡𝑡 = √ℎ𝐴𝐴,𝑡𝑡𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡     (2) 

ℎ𝐴𝐴,𝑡𝑡 : A Finansal varlığının oynaklığını temsil etmektedir. 
𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡 : A finansal varlığına ait standartlaştırılmış hata terimi. 

𝛾𝛾𝐵𝐵,𝑡𝑡 = √ℎ𝐵𝐵,𝑡𝑡𝜀𝜀𝐵𝐵,𝑡𝑡     (3) 

ℎ𝐵𝐵,𝑡𝑡 : B Finansal varlığının oynaklığını temsil etmektedir. 
𝜀𝜀𝐵𝐵,𝑡𝑡 : B finansal varlığına ait standartlaştırılmış hata terimi.  
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𝜌𝜌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝛽𝛽𝐴𝐴,𝑡𝑡𝛽𝛽𝐵𝐵,𝑡𝑡) = (1 − 𝜃𝜃1 − 𝜃𝜃2)𝜌𝜌 + 𝜃𝜃1𝜌𝜌𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃2𝛹𝛹𝑡𝑡−1
                                            (4) 

𝛽𝛽𝐴𝐴,𝑡𝑡 ve 𝛽𝛽𝐵𝐵,𝑡𝑡 : A ve B finansal varlıklarına ait standartlaştırılmış hata 
terimleri. 

𝜓𝜓𝑡𝑡−1 : Bir önceki dönem koşullu kovaryans değeri. 
𝜌𝜌𝑡𝑡 ∶ Zamana bağlı değişen, sabit olmayan korelasyon katsayısı matrisi. 
θ1, θ2 : Modelin ağırlık parametreleridir. Bu parametreler korelasyonun 
zaman içerisindeki değişimini kontrol eder. Şartlar: 
θ1 ≥ 0, θ2 < 1. 
θ1 + θ2 ≤ 1. 

𝜌𝜌𝑡𝑡 Zaman bağlı olarak değişen ve sabit olmayan korelasyon 
katsayısını temsil etmektedir.  Korelasyon matrisinin anlamlı pozitif 
ve anlamlı olabilmesi için 𝜃𝜃1 sıfırdan büyük veya sıfıra eşit, 𝜃𝜃2 ise 
birden küçük olmalıdır. 𝜃𝜃1 + 𝜃𝜃2  ≤ 1 şartını sağlaması lazımdır 
(Kılıç, 2021). 

[ℎ𝐴𝐴,𝑡𝑡
ℎ𝐵𝐵,𝑡𝑡

] = [𝑦𝑦1
𝑦𝑦2

] + [∅1,1 ∅1,2
∅2,1 ∅2,2

] [𝑦𝑦𝐴𝐴,𝑡𝑡−1
2

𝑦𝑦𝐵𝐵,𝑡𝑡−1
2 ] + [𝛿𝛿1,1 𝛿𝛿1,2

𝛿𝛿2,1 𝛿𝛿2,2
] [ℎ𝐴𝐴,𝑡𝑡−1

2

ℎ𝐵𝐵,𝑡𝑡−1
2 ] 

   (5) 

∅1,1, 𝛿𝛿1,1 : A finansal varlığına ait volatilitenin kalıcılığını ölçen 
parametreler 

∅1,2, 𝛿𝛿1,2 : B finansal varlığına ait volatilitenin kalıcılığını ölçen 
parametreler 

∅2,1, 𝛿𝛿1,2 : Volatilite etkileşimini gösteren parametreler 
∅2,2, 𝛿𝛿1,2 : Ters yönlü volatilite etkileşimini gösteren parametreler 

Bu model, finansal varlıklar arasındaki volatilite etkileşimini 
ve bu etkileşimlerin modellenmesini sağlamaktadır. ∅1,2 ve 𝛿𝛿1,2  
parametreleri, bir finansal varlıktan diğerine volatilite aktarımını 
temsil eden göstergeler olarak tanımlanırken, ∅2,1 ve 𝛿𝛿1,2 
parametreleri ise ters yöndeki aktarımı ifade etmektedir. Model, 
finansal varlıklar arasındaki volatilite etkileşimlerini ve zamanla 
değişen korelasyonları tahmin etme yeteneğine sahiptir. 

3.2. Uygulama 

Oynaklığın ölçüldüğü birçok bilimsel çalışmada, kullanılan 
değişkenler öncelikle logaritmik getiri serisine dönüştürülmektedir. 
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Logaritmik getiri serileri, fiyat değişimlerini yüzdesel değişimlere 
çevirerek oynaklığın daha uygun bir şekilde ölçülmesini sağlar. 
Normal dağılıma daha yakın olmaları, indirgeme etkisini düzgün bir 
şekilde ölçeklendirmeleri, ilerlemeli toplama özelliğine sahip 
olmaları ve sağladıkları hesaplama kolaylığı, bu serilerin tercih 
edilme nedenlerinden bazılarıdır. Bu sebeplerle, çalışmada 
kullanılan borsa endeks verileri, öncelikle formül (6) yardımıyla 
logaritmik getiri serisine dönüştürülmüştür. 

Logaritmik Getiri = log (Pt / Pt-1)   (6) 

Her bir değişkenin logaritmik getiri serisi hesaplandıktan 
sonra değişkenlerin tanımlayıcı istatistiki verileri hesaplanmıştır. 
Tablo 3’te çalışmada kullanılan değişkenlerin hesaplanan 
tanımlayıcı istatistikler gösterilmiştir.  
Tablo 3a: Değişkenlere Ait Tanımlayıcı İstatistikler 
  CAC DAX FTSE MOEX 
Ortalama 0.0006 0.0003 0.0002 0.0003 
Maksimum 0.1213 0.1096 0.0903 0.2523 
Minimum -0.1106 -0.1277 -0.1276 -0.4047 
Stand. Sapma 0.0167 0.0124 0.0152 0.0196 
Çarpıklık -0.4536 -0.5201 -0.6159 -2.0203 
Basıklık 7.6 15.69 9.29 61.62 
Jarque Bera 4242 31293 7920 666206 
Olasılık 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Gözlem Sayısı 4631 4631 4631 4631 

Tablo 3b: Değişkenlere Ait Tanımlayıcı İstatistikler 
 FMIB SPX SCH XU100 
Ortalama 0.0002 0.0002 0.0003 0.0001 
Maksimum 0.0804 0.7537 0.108 0.1059 
Minimum -0.0982 -0.78 -0.1305 -0.131 
Stand. Sapma 0.0114 0.0734 0.0135 0.0138 
Çarpıklık -0.483 -0.0147 -0.2268 -0.2748 
Basıklık 9.57 52.29 11.15 11.05 
Jarque Bera 8509 468850 12843 12557 
Olasılık 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Gözlem Sayısı 4631 4631 4631 4631 
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Tablo 3 incelendiğinde, tüm değişkenlerin düşük seviyede de 
olsa ortalamada pozitif getiriye sahip olduğu görülmektedir. 
Değişkenlerin tamamı sola çarpık ve dik bir dağılıma sahiptir. 
Jarque-Bera testi, bir zaman serisinin normal dağılıma uyup 
uymadığını değerlendirmek için kullanılan bir istatistiksel testtir. Bu 
testin hipotezleri şunlardır; 
H0: Zaman serisi normal dağılıma uyar. 
H1: Zaman serisi normal dağılıma uymaz. 

Jarque-Bera değeri ne kadar büyükse, serinin normal 
dağılımdan o kadar uzak olduğu sonucuna varılabilir. Testin olasılık 
değerinin belirlenen anlamlılık düzeylerinden (%5 veya %1) küçük 
olması durumunda, H0 hipotezi reddedilir ve zaman serisinin normal 
dağılıma uygun olmadığı sonucuna ulaşılır. Finansal verilerin 
normal dağılım göstermemesi; çarpıklık (asimetri), basıklık 
(tepeleme), heteroskedastisite (varyans değişimi) ve otokorelasyon 
(seri bağımlılığı) gibi özellikler sergilemesi beklenen bir durumdur. 
Değişkenlerin getiri serilerine ait grafikler şekil 1’de gösterilmiştir. 
Şekil 1: Borsa Endekslerine ait getiri serilerinin grafiği 

 
Şekil 1’deki getiri grafikleri incelendiğinde oynaklık 

kümelenmelerinin tüm değişkenlerde oluştuğu görülmektedir.  
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Durağanlık testi, zaman içinde değişen korelasyon yapısını 
belirlemek ve modelin güvenilirliğini değerlendirmek açısından 
önemlidir. Bu testler, korelasyon matrisinin istatistiksel olarak 
istikrarlı olup olmadığını veya anlamlı bir şekilde değişip 
değişmediğini gösterir. Eğer korelasyon matrisi istatistiksel olarak 
istikrarlı değilse, modelin geçerliliği sorgulanabilir ve daha güvenilir 
sonuçlar elde etmek için alternatif yaklaşımlar düşünülmelidir. Bu 
çalışmada, değişkenlerin durağanlıkları ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve ZA (Zivot-Andrews) birim kök testleri ile sınanacaktır. 
Tablo 4: ADF ve ZA Testi Sonuçları  
Endeksler Sabitli ve Trendli t -İstatistik Olasılık Kırılma Tarihi 

Bist100 
ADF -48.484230* 0.00000   
ZA -31.421020** 0.01208 01.28.2022 

S&P500 
ADF -44.867990* 0.00000   
ZA -22.209500** 0.01959 03.24.2020 

FTSE100 
ADF -51.006870* 0.00000   
ZA -32.990000** 0.00019 01.13.2022 

SSE 
ADF -45.078400* 0.00000   
ZA -45.133890** 0.01480 9.03.2018 

CAC40 
ADF -48.498660* 0.00000   
ZA -28.938690** 0.04756 07.20.2020 

FTSE 
MIB 

ADF -31.246150* 0.00000   
ZA -27.153650** 0.02723 10.13.2020 

MOEX 
ADF -50.371610* 0.00000   
ZA -50.487100** 0.00332 06.28.2016 

DAX 
ADF -47.815680* 0.00000   
ZA -22.384790** 0.02218 07.22.2020 

Not: *, **, *** sembolleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

ADF ve Zivot Andrews testleri kritik2 değerleri ile 
karşılaştırıldığında ADF testi için tüm endeksler %1 anlamlılık 
düzeyinde, Zivot Andrews testi için ise tüm endeksler %5 anlamlılık 
düzeyinde seriler durağandır. 

 

 
2 ADF testi kritik değerleri %1 için-3.96238, %5 için-3.41193 ve %10 için-3.12787 dir. ZA testi kritik 
değerleri ise %1 için –5.57, %5 için-5.08 ve %10 için-4.82 dir. 
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Tablo 5: Borsa endeksleri arasındaki koşulsuz korelasyon. 
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BIST100 1.000               
SP500 0.236 1.000 

      

SSE 0.157 0.263 1.000           
MOEX 0.102 0.382 0.133 1.000 

    

FTSE100 0.106 0.295 0.132 0.356 1.000       
CAC40 -0.139 -0.465 -0.200 -0.752 -0.387 1.000 

  

DAX 0.132 0.476 0.189 0.881 0.386 -0.843 1.000   
FMIB 0.107 0.277 0.143 0.703 0.275 -0.630 0.739 1.000 

Tablo 6’da BIST100 Endeksi ile S&P500 (ABD), SSE(Çin), 
Moex (Rusya), (FTSE100) İngiltere, Cac40 (Fransa), Dax 
(Alamaya) ve FTSE MIB (italya) Endeksleri arasındaki oynaklık 
yayılımını tespit etmek için Simetrik DCC-GARCH modeline ait 
tahmin sonuçları verilmiştir.  
Tablo 6: Borsa Endekslerinin (Simetrik) DCC-GARCH tahminleri 
Endeksler  Ortalama ARCH (𝛼𝛼𝛼𝛼1) GARCH (𝛽𝛽𝛽𝛽1) Sabit 
BIST100 0,161880234 0,1272492180 0,8308166550 0,1433787650 

(5,88099)* (6,87431)* (34,24116)* (4,32166)* 
S&P500 0,087542946 0,1402351500 0,8404845590 0,0249616400 

(6,38293)* (8,35804)* (49,83436)* (5,66935)* 

FTSE100 -0,092104826 0,1007848390 0,8303172940 0,0737861830 
(-5,71247)* (7,03223)* (34,01262)* (5,60655)* 

CSSE 0,029288236 0,0679394560 0,9263446610 0,0145612480 
-145,257 (7,28567)* (105,89953)* (3,82976)* 

CAC 0,111479192 0,0873660720 0,8633770390 0,0792524580 
(5,91565)* (9,73193)* (61,39179)* (6,97071)* 

FTSE 
MIB 

0,116394264 0,0972087860 0,8412177860 0,1342502550 
(5,14896)* (8,56827)* (45,19939)* (6,20829)* 

MOEX 0,104510193 0,1236812190 0,8758899950 0,0263187260 
(4,65433)* (9,59271)* (71,47238)* (3,85346)* 

DAX 0,083276096 0,0935651360 0,8719174320 0,0756418390 
(3,91071)* (7,67841)* (51,72094)* (4,91256)* 

Not: *, **, *** sembolleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

Tablo 6, borsa endeksleri için DCC-GARCH modeliyle 
tahmin edilen parametreleri sunmaktadır. Ortalama getiri 
değerlerine bakıldığında, CSSE hariç tüm endekslerin %1 düzeyinde 
anlamlı olduğu görülmektedir. FTSE100 endeksinin ortalama 
getirisi negatif iken diğer endekslerin getirileri pozitiftir. ARCH (𝛼𝛼1

) ve GARCH (𝛽𝛽 ) parametrelerinin toplamının bir'e yakın olması, 
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tüm endekslerde oynaklık kümelenmesinin varlığını ve şokların 
kalıcı etkisini göstermektedir. Ayrıca, tüm endeksler istatistiksel 
olarak %1 düzeyinde anlamlıdır. 

DCC-GARCH modeliyle tahmin edilen DCC(A) ve DCC(B) 
parametreleri sırasıyla 0.0120 ve 0.9447 olarak bulunmuş ve %1 
düzeyinde anlamlı olduğu tespit edilmiştir. Bu durum, BIST100 
endeksinin diğer endekslerle uzun vadeli güçlü ve kalıcı bir 
kovaryans ilişkisi içerisinde olduğunu ortaya koymaktadır. Model, 
oynaklık yayılımı ve asimetrik etkiler gibi piyasa dinamiklerini 
başarıyla temsil etmektedir. Pozitif ve negatif şokların oynaklığa 
etkisinin farklı olduğu ve piyasalar arası volatilite geçişlerinin 
dikkate alınması gerektiği belirtilmiştir. 
Tablo 7: Borsa Endekslerinin Asimetrik DCC-GARCH tahminleri 

Endeksler Ortalama ARCH (α) GARCH (β) Sabit D 

BIST100 
0,155005522 0,322876316 0,882129731 -0,194531441 -0,266751741 
(6,64689)* (22,64300)* (50,94308)* (-10,12466)* (-6,15995)* 

S&P500 
0,082234458 -0,001867772 0,938081296 -0,357493667 -0,470008247 
(7,71451)* (-0,27882) (181,71580)* (-36,57075)* (-7,10211)* 

FTSE100 
-0,060638681 -0,073182856 0,930007027 -0,192730777 0,366426775 
(-5,74715)* (-17,54206)* (180,43682)* (-42,09501)* (7,23113)* 

SSE 
0,049454317 -0,091991642 0,974987822 -0,218028862 -0,001407317 
(3,40214)* (-4,94901)* (272,69216)* (-15,69100)* (-0,02385)* 

CAC 
0,070419748 0,089982251 0,939356179 -0,135207207 -0,829953241 
(5,87306)* (6,95619)* (221,52707)* (-52,71975)* (-13,86256)* 

FTSE 
MIB 

0,05971583 -0,029313015 0,929915921 -0,128762288 -0,779316281 
(3,68659)* (-2,04441) (153,09720)* (-14,63488)* (-27,17405)* 

MOEX 
0,083903728 0,072559621 0,95657851 -0,208654759 -0,234958938 
(4,70886)* (10,01371)* (183,34549)* (-14,21893)* (-8,08766)* 

DAX 
0,045905933 0,103732968 0,940766164 -0,132475716 -0,397248394 
(2,61078)* (6,54787)* (156,63096)* (-13,74544)* (-7,02936) 

Not: *, **, *** sembolleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

Tablo 7, borsa endekslerinin Asimetrik DCC-GARCH 
modeliyle tahmin edilen parametrelerini sunmaktadır. Tüm 
endekslerin ortalama getirileri negatif bulunmuş ve bu durum, 
incelenen dönemde piyasa performanslarının global ve yerel 
ekonomik koşullardan olumsuz etkilendiğini göstermektedir. ARCH 
(α) ve GARCH (β) parametreleri, endekslerin oynaklık 
dinamiklerini ifade etmektedir. BIST100 endeksinde geçmiş 
şokların oynaklığı %32,29 oranında artırdığı tespit edilmiş ve bu 
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durum, endeksin geçmiş şoklara yüksek düzeyde duyarlı olduğunu 
göstermektedir. 

GARCH parametrelerinin yüksek değerleri, geçmiş 
oynaklıkların bugünkü oynaklık üzerindeki uzun vadeli etkilerini 
ortaya koymaktadır. Tüm endeksler için bu parametreler anlamlı 
bulunmuş ve %93 ile %97 arasında değişen değerler almıştır. En 
yüksek GARCH parametresine sahip olan SSE endeksi, oynaklık 
şoklarından en fazla etkilenen endeks olarak öne çıkmıştır. 

Asimetriyi temsil eden D parametresi, negatif şokların çoğu 
endeksin oynaklığını pozitif şoklara kıyasla daha fazla artırdığını 
göstermektedir. Örneğin, BIST100 endeksinde D parametresi -
0.2668 olarak bulunmuş ve bu durum kaldıraç etkisini göstermiştir. 
Buna karşılık, FTSE100 endeksinde pozitif şokların oynaklık 
üzerindeki etkisi daha baskındır. 

DCC(A) ve DCC(B) parametreleri, endeksler arası dinamik 
koşullu korelasyonların zamana bağlı yapısını ifade etmektedir. 
DCC(A) parametresi 0.0096 olarak bulunmuş, şokların korelasyon 
üzerindeki etkisinin sınırlı olduğunu göstermiştir. DCC(B) 
parametresi ise 0.9480 olarak tespit edilmiş ve korelasyonların 
büyük ölçüde kalıcı olduğunu ifade etmiştir. Bu sonuçlar, piyasa 
ilişkilerinin geçmişe dayalı kalıcılığını vurgulamakta ve dinamik 
koşullu korelasyonların önemli bir analiz aracı olduğunu ortaya 
koymaktadır. Tablo 8’de çalışmada incelenen değişkenler için 
yapılan Hong Varyansta Nedensellik Testi sonuçları verilmiştir.  
Tablo 8: Hong Varyansta Nedensellik Testi 

Ülkeler Endeksler Nedensellik Testi 
ABD → Türkiye S&P500 → XU100 Nedensellik ilişkisi yoktur. 
Rusya → Türkiye MOEX → XU100 Nedensellik ilişkisi vardır. 
Çin → Türkiye SSE → XU100 Nedensellik ilişkisi yoktur. 
Birleşik Kr. → Türkiye FTSE100 → XU100 Nedensellik ilişkisi vardır. 
Almanya → Türkiye DAX30 → XU100 Nedensellik ilişkisi vardır. 
İtalya  → Türkiye FTSE MIB → 

XU100 
Nedensellik ilişkisi yoktur. 

Fransa → Türkiye CAC40 → XU100 Nedensellik ilişkisi vardır. 

Tablo 8, Türkiye’nin XU100 endeksi ile diğer ülkelerin 
endeksleri arasında oynaklık serileri üzerinde yapılan Hong 
Varyansta Nedensellik Testi sonuçlarını göstermektedir. Test 
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sonuçlarına göre, ABD’nin S&P500 endeksi ve Çin’in SSE endeksi 
ile Türkiye’nin XU100 endeksi arasında bir nedensellik ilişkisi 
bulunamamıştır. Bu, ABD ve Çin piyasalarındaki oynaklık 
değişimlerinin Türkiye piyasasını doğrudan etkilemediğini 
göstermektedir. Buna karşılık, Rusya’nın MOEX endeksi, Birleşik 
Krallık’ın FTSE100 endeksi, Almanya’nın DAX30 endeksi ve 
Fransa’nın CAC40 endeksi ile Türkiye’nin XU100 endeksi arasında 
nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Bu durum, söz konusu 
ülkelerdeki oynaklık değişikliklerinin Türkiye finansal piyasası 
üzerinde doğrudan etkiler yaratabileceğini ifade etmektedir. 

İtalya’nın FTSE MIB endeksi ile Türkiye arasında 
nedensellik ilişkisinin bulunmaması, bu piyasadaki oynaklık 
değişimlerinin Türkiye üzerindeki etkisinin sınırlı olduğunu 
göstermektedir. Bu sonuçlar, Türkiye’nin finansal piyasasının farklı 
ülkelerle oynaklık ilişkileri açısından değişen düzeylerde duyarlılık 
gösterdiğini ortaya koymaktadır. Türkiye'nin bazı büyük 
ekonomilerle güçlü nedensellik bağları göstermesi, uluslararası 
yatırımcılar ve politika yapıcılar için önemli bir içgörü sağlayabilir. 

SONUÇ  

Bu çalışmada, Türkiye’nin XU100 endeksi ile diğer ülkelerin 
önemli borsa endeksleri arasındaki oynaklık ilişkileri ve nedensellik 
yapıları analiz edilmiştir. DCC-GARCH, Asimetrik DCC-GARCH 
modelleri ve Hong Varyansta Nedensellik Testi sonuçları, Türkiye 
finansal piyasasının uluslararası piyasalara olan bağımlılığını ve 
oynaklık dinamiklerini detaylı bir şekilde ortaya koymuştur. 

Analiz sonuçlarına göre, Türkiye’nin finansal piyasası bazı 
büyük ekonomilerle güçlü bir oynaklık ilişkisi sergilemektedir. 
DCC-GARCH modellerinde, özellikle Almanya (DAX30), Fransa 
(CAC40), Birleşik Krallık (FTSE100) ve Rusya (MOEX) 
piyasalarının Türkiye üzerindeki etkileri dikkat çekmiştir. Bu 
ülkelerdeki piyasa oynaklığı değişimlerinin Türkiye piyasası 
üzerinde nedensel etkiler yarattığı tespit edilmiştir. Buna karşılık, 
ABD (S&P500), Çin (SSE) ve İtalya (FTSE MIB) endeksleri ile 
Türkiye arasında doğrudan bir nedensellik ilişkisinin bulunmaması, 
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bu piyasaların Türkiye üzerindeki etkisinin sınırlı olduğunu 
göstermektedir. 

Asimetrik DCC-GARCH modeli bulguları, negatif piyasa 
şoklarının genellikle olumlu şoklara kıyasla daha güçlü volatilite 
etkileri yarattığını ortaya koymuştur. Türkiye’nin BIST100 
endeksinde olduğu gibi, diğer analiz edilen endekslerde de negatif 
şokların oynaklık üzerinde daha büyük bir artışa neden olduğu 
görülmüştür. Bu durum, Türkiye’nin finansal piyasasının global 
piyasalardaki belirsizliklere karşı oldukça duyarlı olduğunu ve 
özellikle olumsuz gelişmelere daha fazla tepki verdiğini 
göstermektedir. 

Hong Varyansta Nedensellik Testi bulguları, Türkiye’nin 
Rusya, Almanya, Fransa ve Birleşik Krallık gibi ülkelerle daha güçlü 
nedensellik bağlarına sahip olduğunu ve bu piyasalardaki oynaklık 
değişimlerinin Türkiye üzerinde doğrudan etkiler yaratabileceğini 
işaret etmektedir. Bu sonuçlar, Türkiye finansal piyasasının global 
piyasalardan izole bir yapıda olmadığını ve belirli piyasa 
dinamiklerine yüksek duyarlılık gösterdiğini ortaya koymaktadır. 

Bu bulgular, politika yapıcılar ve uluslararası yatırımcılar 
için önemli stratejik çıkarımlar sunmaktadır. Türkiye piyasasının 
global piyasalara olan bu bağımlılığı, portföy çeşitlendirme 
stratejilerinde dikkatle değerlendirilmelidir. Ayrıca, piyasa 
oynaklığı ve risk yönetimi uygulamalarında, özellikle Almanya, 
Fransa ve Rusya gibi ülkelerden kaynaklanabilecek riskler için daha 
proaktif tedbirler alınması gerekmektedir. Negatif şoklara karşı 
yüksek duyarlılık, politika yapıcıların ekonomik istikrarı koruma 
çabalarında daha güçlü araçlar geliştirmesini gerekli kılmaktadır. Bu 
sonuçlar, uluslararası finansal entegrasyonun Türkiye üzerindeki 
etkilerini anlamak ve daha etkin risk yönetimi stratejileri geliştirmek 
için değerli bir rehber sunmaktadır. 
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RISK AND PROFITABILITY ANALYSIS IN THE 
CONSTRUCTION INDUSTRY 

 
  

 Assistant Professor, Ahmet KARACA1 

 
INTRODUCTION 
 
Financial risk management is of great importance for businesses in 

terms of their security and ability to make objective decisions. Because 
financial risks can occur in the form of reduced profitability, financial 
difficulties, and bankruptcy, in order to cope with these risks, business 
management can effectively implement financial risk management to 
minimize their losses. While businesses can reduce the factors underlying 
the damages they may be exposed to through effective financial risk 
management, they can also increase their profit rates by strengthening their 
weak points. Financial analysis is also critical for companies to continue 
their existence and maximize their value, which is the ultimate goal. The 
essential elements of financial analysis are risk and profitability analysis. 
With risk and profitability analysis, the company's current and past 
financial situation can be examined, and its future financial situation can 
be predicted. 

Financial performance analysis involves an analytical evaluation 
of the profitability and financial adequacy of the business based on the 
financial statements. It is the process of evaluating the mathematical 
relationship between the items in the financial statements to provide more 
comprehensive information about the status and performance of the 
business. Financial performance analysis determines the liquidity, 
efficiency, productivity, financial structure, profitability, strengths, and 
weaknesses of the business by establishing a suitable relationship between 
the balance sheet items and the comprehensive income statement items. 
For this purpose, information regarding the decision is selected from the 
total information in the financial statements; the information is organized 
to emphasize important relationships, and the results obtained are 
interpreted. Financial analysis is the financial evaluation of business 
success. In short, it is a concept related to determining the financial 
structures, investments, profitability, risks, and stability of businesses. 
Persons or institutions that perform the financial analysis of a business 
analyze the business using its past data and make plans for the future. The 
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investment decisions, financing decisions, asset management, resource 
management, and profit/loss determination of a business regarding the 
future are among the elements to be planned. While the risks and risks of 
the business can be examined from many perspectives, the fact that its 
financial measurement is based more on accounting data causes the 
financial analysis to yield more realistic results (Şit, 2018: 24). 

Financial risk and profitability analysis expresses how effectively 
and efficiently a company uses its resources and to what extent it can 
achieve its goals. In order to measure this requires a complex and 
challenging process, such as preparing and analyzing data and making 
correct decisions (Karaoğlan and Şahin, 2018: 63). The ability of a 
company to provide the expected value from that company by using its 
resources determines the level of success of the company. The relationship 
between the expected and realized results from the company reveals the 
degree of performance (Cenger, 2011: 33). Financial performance is a 
value that measures the return after a company's capital cost is deducted. 
The most commonly used financial ratios in measuring financial 
performance are return on capital (ROC), return on equity (ROE), and 
return on assets (ROA) ratios (Brealey et al., 2015: 89). The ratios used to 
evaluate corporate financial performance are return on assets (ROA), 
return on equity (ROE) and return on sales (ROS) (Iyakaremye, 2015: 30).  

The most common composite index score that measures the 
financial risks of businesses is the multiple discriminant analysis used in 
the Altman Z-score. The Altman Z-score has a predictive power of around 
90 percent and can detect the impact of macroeconomic developments on 
company balance sheets. Thus, it is possible to use this score as an early 
warning indicator of financial distress for Turkey (Selman Çolak; 2019). 
According to the accounting-based approach, univariate measurements 
were first used in the early 20th century to distinguish between successful 
and unsuccessful businesses. With Altman's (1968) seminal work, 
measuring financial distress with multivariate discriminant analysis 
became the primary method. In this method, Altman created multiple 
discriminant analysis (MDA) by combining various financial ratios 
obtained from financial statements into a single function and applied MDA 
to separate 33 bankrupt firms from 33 successful firms traded on the NYSE 
(New York Stock) (Selman Çolak; 2019). The Z-score for bankruptcy 
prediction is a powerful diagnostic tool that estimates the probability of a 
company entering bankruptcy. Studies measuring the effectiveness of the 
Z-score have shown that it has a reliability of 70%-80%. (Taffler 2011). 
The Z-score model exhibits 95% accuracy using the MDA method. 
(Ohlson, 1980). 
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Profitability is the measure of success a business has shown in a 
certain period of activity. According to another definition, performance is 
the measurable results of efforts to achieve the goal (Şimşek and Çelik, 
2013: 131). Decision makers in the business need performance indicators 
from the previous periods of the business in making future decisions and 
preparing strategic plans (Kaya and Gülhan, 2010: 63). These indicators 
can be explained under three headings: profitability, efficiency, and 
effectiveness. Profitability is the concept that expresses the increases in the 
equity of the business in an accounting period; in other words, the positive 
difference between the equity of the business at the end of the accounting 
period and the equity at the beginning of the accounting period. The degree 
to which the results obtained regarding the activities carried out by the 
business reach the determined goals and targets, the degree of accuracy in 
achieving the goals, and the level of realization of a certain amount of 
production using the least amount of resources are expressed as efficiency 
(Şimşek and Çelik, 2013: 116). Profitability, effectiveness and efficiency 
are of utmost importance in terms of the performance of businesses, and 
the success of businesses depends on the evaluation of three performance 
criteria together (Böyükaslan, 2018: 67; ). 

This study investigated the effects of financial risks on the 
profitability of companies in the BIST construction sector. The financial 
risks and profitability of companies were obtained by evaluating the data 
in their financial statements. The financial risks of companies were 
determined by the Altman Model (Z-Score) and profitability by return on 
equity (ROE) and return on assets (ROA) ratios. When the obtained results 
were examined, it was shown that a one-unit increase in financial risk (Z-
Score) value would cause a 0.045-unit increase in return on equity ratio, 
and there was a positive relationship between them. Similarly, the results 
showed that a one-unit increase in the Z score would cause a 0.024-unit 
increase in the return on assets ratio, and there was a positive relationship 
between them. The result of the study showed that the decrease in the risks 
of companies positively affected profitability. 

1. LITERATURE 

The relationship between risk and return is among the topics that 
have attracted considerable attention in the literature. However, most 
studies indicate a negative and/or statistically insignificant relationship 
between risk and return. In other words, despite the importance of the 
subject and the fact that it forms the basis of many financial theories, it is 
seen that the finding that there is a relationship between risk and return 
consistent with theoretical expectations is not sufficiently supported in the 
literature. For example, Cox and Ross (1976), Fama and Schwert (1977), 
Whitelaw (2000), Jensen and Lunde (2001), Wang (2005) and Badshah et 
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al. (2016) concluded that there is a negative and statistically significant 
relationship between risk and return; Çomak (2009), Yalçıner (2006), Akar 
(2007) also found a positive and statistically significant relationship 
between risk and return in their study based on the traditional model; Chan 
et al. (1992), He and Ng (1994), Lee et al. (2001), Fletcher (2000) and 
Kinnunen (2014), Hatipoğlu and Uçkun (2017), Kayalıdere and Aktaş 
(2012) concluded that the relationship between the variables is not 
statistically significant (Büberkökü, 2021: 17). 

In the article by Adıgüzel (2023), the financial structure of five 
companies in the energy sector was examined comparatively with ratio 
analysis techniques. The study aims to reveal the reasons for the company's 
failure with risk management and analysis techniques and to make 
comparisons with other successful companies. As a result of the 
examinations, it was determined that the failure of an unsuccessful 
company in its main activities negatively affects the profitability and 
efficiency of the company. 

In his study, Aydın (2019) empirically analyzed bank-specific, 
sector-specific, and macroeconomic factors affecting the profitability of 
Turkish banks. The study covers the data of commercial banks operating 
in the Turkish banking sector from 2005-2015. In the study, return on assets 
and return on equity variables were used as alternative profitability 
indicators to measure the profitability of commercial banks. According to 
the fixed effects panel data estimator findings, credit risk (non-performing 
loans), bank size, operating expenses, capital, non-interest income, and 
economic growth variables were significant determinants of return on 
assets. In the model where return on equity was used to measure 
profitability, variables such as bank size, operating expenses, interest 
income, non-interest income, inflation rate, and sectoral concentration 
were statistically significant determinants. 

Wheat Root (2021) In his study, in which he analyzed the 
relationship between risk and return for Turkish stock markets, he first used 
FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH, APARCH-M, GJR-GARCH, 
and GARCH-M models within the framework of the traditional approach. 
In the relevant models, they were estimated separately for the entire period, 
and the high and low volatility periods were determined by considering the 
multiple structural breaks in volatility. Then, as an alternative approach, all 
relevant models were re-estimated by considering the periods when the 
realized market risk premium was positive and when it was negative. In 
addition, the overreaction hypothesis was examined to determine whether 
it was valid for Turkish stock markets based on this alternative model. 
Contrary to theoretical expectations, the findings based on the traditional 
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approach indicate a negative and statistically insignificant relationship 
between risk and return in the Turkish stock market. On the other hand, the 
findings based on the alternative approach show a relationship between 
risk and return consistent with theoretical expectations. 

Karaca and Uğur (2008) tested the factors affecting the 
profitability and risk of banks by using the data of the domestic private 
deposit banks, which have an important place in our country's financial 
system, from 2002 through 2006. Return on assets was used as the measure 
of profitability, and bankruptcy risk was used as the risk. Two-panel data 
models were created using various financial ratios and asset size as the 
factors affecting profitability and risk. As a result of the analysis, asset size 
was essential to risk and profitability. 

Karaca and Özen (2017) examined the impact of recent 
developments in the Turkish tourism sector on the financial failures of 
tourism enterprises listed on Borsa İstanbul in their study. Using the 
financial statements of the enterprises, the Altman Z Score was used to 
measure whether they were at risk of bankruptcy with the help of data from 
2009 to 2016. At the same time, the stock prices of the enterprises were 
compared with the calculated Z Score, and the amount of price change was 
measured. As a result of the study, it was determined that the problems 
caused by the aircraft crisis between Turkey and Russia in 2015-2016 
increased the bankruptcy risk of tourism enterprises. In addition, it was 
observed that there was no significant change in the stock prices of the 
enterprises for this period. As a result of the regression analysis, it was 
determined that the effect of the probability of bankruptcy on prices was 
not significant. 

Karaca and Çonkar (2022) investigated the effect of companies' 
financial risks in the sustainability index on stock return rates. They 
calculated the financial risk values using the Altman Z-score model and the 
financial statement data of the companies for the periods of 2011-2020. 
The study examined the effect of companies' financial risks in the 
sustainability index on stock value with panel data analysis. As a result of 
the econometric analysis, it was determined that the financial risk values 
of companies negatively affected stock return rates. In other words, as 
companies' financial risks decreased, the stock return rate increased. 

2. DATA AND METHOD 

The research aims to investigate the effect of financial risks on the 
profitability of the companies in the construction sector traded on Borsa 
Istanbul and determine the direction they affect. In the study, the 
profitability of the companies was determined by the variables of 
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profitability of sales (ROS), return on assets (ROA), and return on equity 
(ROE) with the Altman Z score model, and the relationship between them 
was examined with panel data analysis.  

The financial performance values of the enterprises were 
calculated with profitability ratios using the financial statement data 
between 2012 and 2023. The profitability ratios used in financial 
performance measurement are Return on Equity (ROE), Return on Assets 
(ROA), and Return on Sales (ROS) ratios. 

Return on Equity: Net Profit/Equity (1)  
Return on Equity is calculated by dividing the business's Net Profit 

by the Equity. This ratio measures the rate of return the equity invested in 
the business provides to its shareholders. This ratio indicates the net profit 
after tax the partners obtain in return for the capital they invested in the 
business. 

Return on Assets: Net Profit/Total Assets ( 2)  
Return on Assets is calculated by dividing the company's Net Profit 

by its Total Assets. This ratio measures the profitability of a company's 
investments and the efficiency with which its assets are used. 

Sales Profitability: Net Profit/Net Sales ( 3)  
Sales Profitability is calculated by dividing the company's Net 

Profit by Net Sales. This ratio measures the profit margin obtained from 
the company's sales. It shows the net return obtained after tax on one unit 
of sales made by the company. 

The financial risk values of the enterprises are determined by 
equation 4 below ( Altman, 1968) . 

Altman Z-score= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.9 X5 
 (4) 

X1: Working Capital / Total Assets 

X2: Retained Earnings / Total Assets 

X3: EBITDA / Total Assets 

X4: Market Value of Shares / Book Value of Total Liabilities 

X5: Net Sales / Total Assets 

The effect of the performance values of the companies on the stock 
prices was determined by panel data regression analysis. 

The panel data regression model is generally expressed with 
equation (5) (Gujarati, 2003: 219). 
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 𝒀𝒀𝒊𝒊𝒊𝒊 =  𝜶𝜶𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝒌𝒌𝒌𝒌𝒌𝒌𝑿𝑿𝒌𝒌𝒌𝒌𝒌𝒌 + µ𝒊𝒊𝒊𝒊  

 (5) 
Here, Y (dependent variable), X kit (independent variables), α it is 

the constant parameter, β kit is the slope parameter, and µ it is the error term. 
Subscript i units, The subscript t represents time (Altunışık 2010; Tafri vd. 
2009). 

 
Table 1. Businesses in the BIST Construction Sector and Included in the 

Analysis 

 
 
 The companies included in the analysis are shown in Table 1. In 
selecting the companies, access to financial data of at least 10 years or more 
was considered suitable for panel data regression analysis. 
 

Table 2. BIST BIST Risk (Z) Scores of Businesses in the Construction 
Sector 

 

 
(Note: The table was created by the author.) 

 

NR. CODE COMPANY TİTLE
1 ANELE ANEL ELEKTRİK PROJE TAAHHÜT VE TİCARET A.Ş.
2 EDİP EDİP GAYRİMENKUL YATIRIM SANAYİ VE TİCARET A.Ş.
3 ENKAI ENKA İNŞAAT VE SANAYİ A.Ş.
4 KUYAS KUYAŞ YATIRIM A.Ş.
5 ORGE ORGE ENERJİ ELEKTRİK TAAHHÜT A.Ş.
6 SANEL SAN-EL MÜHENDİSLİK ELEKTRİK TAAHHÜT SANAYİ VE TİCARET A.Ş.
7 TURGG TÜRKER PROJE GAYRİMENKUL VE YATIRIM GELİŞTİRME A.Ş.
8 YAYLA YAYLA ENERJİ ÜRETİM TURİZM VE İNŞAAT TİCARET A.Ş.
9 YYAPI YEŞİL YAPI ENDÜSTRİSİ A.Ş.

COMPANIES / 
YEARS

ANELE EDİP ENKAI KUYAS ORGE SANEL TURGG YAYLA YYAPI MEAN

2012 1,51 0,37 2,65 0,95 7,13 4,48 0,00 1,54 -0,64 2,00
2013 1,17 0,10 2,83 0,97 1,52 4,51 1,93 2,40 0,03 1,72
2014 1,19 0,63 3,03 1,63 1,73 3,54 4,28 1,50 0,54 2,01
2015 1,39 0,51 3,23 1,13 3,10 3,52 4,38 0,21 0,11 1,95
2016 1,50 0,00 3,34 0,73 3,71 2,34 5,08 0,31 1,62 2,07
2017 1,93 0,46 3,50 0,42 3,79 1,61 5,40 -0,04 1,13 2,02
2018 1,75 0,45 3,21 0,33 3,99 2,13 4,02 -0,06 0,69 1,83
2019 1,35 0,53 3,44 0,19 3,08 1,97 5,93 1,03 0,24 1,97
2020 0,79 -0,48 3,62 1,41 3,02 1,10 14,96 2,30 0,17 2,99
2021 0,14 -0,60 3,19 3,45 3,53 1,76 14,20 1,51 0,67 3,09
2022 0,36 0,83 4,70 3,81 3,58 2,77 9,69 4,23 0,35 3,37
2023 0,22 1,28 3,86 6,87 5,85 0,88 8,07 4,09 0,12 3,47

MEAN 1,11 0,34 3,38 1,56 3,67 4,35 6,52 1,59 0,45 2,55
MAXIMUM 1,93 1,28 4,70 4,50 7,13 13,34 15,00 4,23 1,62 5,97
MINIMUM 0,14 -0,60 2,65 0,19 1,52 1,10 0,00 -0,06 -0,64 0,48
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 in Table 2 are examined, the companies without bankruptcy risk 
are TURGG in the first place with an average of 6.52, SANEL in the 
second place with an average of 4.35, ORGE in the third place with an 
average of 3.67 and ENKAI in the fourth place with an average of 3.38. 
ANELE, EDİP, KUYAS, YAYLA and YYAPI are companies with very 
high bankruptcy risk with their z-score averages. 

 
Z Score < 1.80 Very high risk of bankruptcy 
1.81 < Z < 2.7 High risk of bankruptcy 
2.8 < Z < 2.9 Safe zone 
3.0 < Z No risk of bankruptcy 
 
 
 
Figure 1. Z-Score Values of Businesses in the BIST Construction Sector 

 

 
  (Note: The figure was created by the author.) 

 
 Figure 1 shows enterprises' Z score change trends between 2012-
2023. 

 
Figure 2. Average Z-Score of Enterprises in the BIST Construction 

Sector by Year 
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(Note: The figure was created by the author.) 

 
 When  Figure 2 is evaluated annually, the years with the highest 
bankruptcy risks for businesses were 2013 and 2018, while the years with 
the lowest were 2021, 2022, and 2023. 

 
 

Table 3. Return on Equity of Enterprises in the BIST Construction Sector 
 

 
(Note: The table was created by the author.) 

2,00
1,72

2,01 1,95 2,07 2,02 1,83 1,97

2,99 3,09
3,37 3,47

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

MEAN

COMPANIES / 
YEARS ANELE EDİP ENKAI KUYAS ORGE SANEL TURGG YAYLA YYAPI MEAN

2012 0,00 0,54 0,12 -0,22 0,12 0,41 0,00 0,03 -0,29 0,08

2013 0,00 -1,96 0,10 0,13 0,08 0,16 -0,09 -0,03 -0,22 -0,20

2014 0,03 0,17 0,12 -0,01 0,15 0,13 0,04 0,16 -0,20 0,07

2015 0,04 0,08 0,10 0,01 0,27 0,02 0,02 -0,10 0,35 0,09

2016 0,19 0,00 0,09 0,00 0,40 0,02 0,00 -0,07 0,56 0,13

2017 0,18 -0,05 0,11 -0,19 0,35 0,00 0,07 -0,34 -0,02 0,01

2018 0,17 0,07 0,05 -0,10 0,38 -0,26 -0,08 -0,22 -0,04 0,00

2019 0,04 0,11 0,10 -0,45 0,24 0,11 0,02 0,03 -0,13 0,01

2020 -0,32 -2,78 0,09 0,06 0,23 -0,72 0,04 -0,05 0,02 -0,38

2021 -0,19 1,67 0,06 0,45 0,3 -0,45 0,17 0,06 0,08 0,24

2022 0,11 1,39 0,02 -0,07 0,13 -0,48 0,46 0,20 0,44 0,24

2023 0,10 0,71 0,08 0,12 0,17 -2,22 0,14 0,10 0,42 -0,04

MEAN 0,03 0,00 0,09 -0,02 0,24 -0,27 0,07 -0,02 0,08 0,02

MINIMUM -0,32 -2,78 0,02 -0,45 0,08 -2,22 -0,09 -0,34 -0,29 -0,38

MAXIMUM 0,19 1,67 0,12 0,45 0,40 0,41 0,46 0,20 0,56 0,24
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 When the equity profitability of the companies in Table 3 is 
examined, ORGE is ranked 1st with an average profitability of 0.24; 
ENKAI is ranked 2nd with an average profitability of 0.09, and YYAPI is 
ranked 3rd with an average profitability of 0.08. When evaluated on an 
annual basis, the years with the highest return on equity of the companies 
were 2021 and 2022, with an average of 0.24, and the year with the lowest 
return on equity was 2020, with -0.38. 

 
Figure 3. Return on Equity of Enterprises in the BIST Construction 

Sector by Year 
 

 
  (Note: The figure was created by the author.) 

 Among the companies analyzed in Figure 3, ORGE achieved the 
highest average profitability of 0.24, followed by ENKAI at 0.09, and 
YYAPI at 0.08. 
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Figure 4. Average Return on Equity of Enterprises in the BIST 
Construction Sector by Years 

 

 
  (Note: The figure was created by the author.) 

When the data is evaluated annually in Figure 4, the years with the highest 
return on equity of the enterprises were 2021 and 2022, with an average of 
0.24, and the year with the lowest return on equity was 2020, with -0.38. 

Table 4. Return on Assets of Enterprises in the BIST Construction Sector 

 
(Note: The table was created by the author.) 

-0,50

-0,40

-0,30
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-0,10

0,00

0,10

0,20

0,30

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

MEAN

COMPANIES / 
YEARS ANELE EDİP ENKAI KUYAS ORGE SANEL TURGG YAYLA YYAPI MEAN

2012 0,00 0,10 0,08 -0,06 0,09 0,21 0,00 0,02 -0,01 0,05

2013 0,00 -0,16 0,07 0,05 0,04 0,11 -0,07 -0,02 -0,07 -0,01

2014 0,01 0,07 0,08 0,00 0,09 0,07 0,03 0,09 -0,05 0,04

2015 0,01 0,03 0,07 0,00 0,17 0,02 0,02 -0,05 0,10 0,04

2016 0,06 0,00 0,07 0,00 0,26 0,01 0,00 -0,03 0,44 0,09

2017 0,07 -0,02 0,08 -0,06 0,24 0,00 0,06 -0,11 -0,01 0,03

2018 0,06 0,02 0,04 -0,03 0,25 -0,11 -0,06 -0,13 -0,03 0,00

2019 0,02 0,03 0,08 -0,13 0,15 0,06 0,01 0,02 -0,07 0,02

2020 -0,09 -0,26 0,07 0,04 0,14 -0,21 0,03 -0,03 0,01 -0,03

2021 -0,04 -0,18 0,04 0,30 0,18 -0,10 0,14 0,04 0,04 0,05

2022 0,02 0,30 0,01 -0,06 0,07 -0,19 0,37 0,17 0,20 0,10

2023 0,02 0,46 0,06 0,10 0,10 -0,19 0,11 0,09 0,26 0,11

MEAN 0,01 0,03 0,06 0,01 0,15 -0,03 0,05 0,01 0,07 0,04

MINIMUM -0,09 -0,26 0,01 -0,13 0,04 -0,21 -0,07 -0,13 -0,07 -0,03

MAXIMUM 0,07 0,46 0,08 0,30 0,26 0,21 0,37 0,17 0,44 0,11
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 When the active profitability of the companies in Table 4 is 
examined, ORGE is ranked 1st with an average profitability of 0.15; 
YYAPI is ranked 2nd with an average profitability of 0.07; and ENKAI is 
ranked 3rd with an average profitability of 0.06. When evaluated annually, 
the year with the highest active return of the enterprises was 2023, with an 
average of 0.11, and the year with the lowest active return was 2020, with 
-0.03. 

 Figure 5. Asset Profitability of Enterprises in the BIST 
Construction Sector by Year 

 
  (Note: Figure created by the author) 

 
When the active profitability of the companies in Figure 5 is 

examined, ORGE is ranked 1st with an average profitability of 0.15; 
YYAPI is ranked 2nd with an average profitability of 0.07; and ENKAI is 
ranked 3rd with an average profitability of 0.06. 
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Figure 6. Average Return on Assets of Enterprises in the BIST 
Construction Sector by Years 

 

 
  (Note: Figure created by the author) 

 
Figure 6' When evaluated annually, the year with the highest active 

return of the enterprises was 2023, with an average of 0.11, and the year 
with the lowest active return was 2020, with -0.03. 

 

4. PANEL DATA ANALYSIS AND FINDINGS 

 In the analysis part of the study, financial data spread over a long 
period was used to reveal whether there is a healthy relationship between 
variables. One of the reasons for using panel data analysis in the analysis 
of long-term data is that it is formed by combining time series and cross-
section data and has a higher number of observations and sample 
randomness. Another reason for using panel data analysis is that it reveals 
the dynamic relationship by controlling the effect of variables not included 
in the model, and it allows more effective results to be obtained in 
econometric analyses compared to cross-section and time series data (Aras 
et al., 2017: 124). 

The model of the study is expressed by equation (5) of the research; 

Model 1: 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏 𝒁𝒁  +    𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊(6) 

Model 2: 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏 𝒁𝒁  +    𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊(7) 
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ROE: Return on equity 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹: Return on Assets 

𝜷𝜷𝟏𝟏 𝒁𝒁 : Bankruptcy risk 

𝜷𝜷 𝟎𝟎: Constant coefficient  

µ𝒊𝒊𝒊𝒊 : Error term 

 
The hypotheses of the research are; 
  
H 1 = There is a relationship between the Return on Equity and the 
bankruptcy risk of companies in the construction sector. 
 
H2 = There is a relationship between the Return on Assets and the risk of 
bankruptcy for companies in the construction sector. 

 
Table 5. Descriptive Statistics of Variables 

 

Variable Mean Std. 
Dev. Min Max Observations 

ROE overall 0.014 0.5142 -2.78 1.67 N = 99 
  between  0.1583 -0.33 0.25 n = 9 
  within  0.4918 - 2.71 1.74 T = 11 

ROA overall 0.040 0.1253 -0.26 0.46 N = 99 
  between  0.0562 -0.05 0.15 n = 9 
  within  0.1133 -0.24 0.47 T = 11 
Z overall 2,409 2.5973 -0.60 14.96 N = 99 
  between  2.0748 0.33 7.09 n = 9 
  within  1.6972 - 2.75 10.28 T = 11 

(Note: The table was created by the author) 

 
 

 Table 5 provides detailed statistical values for the variables in the 
model. 
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Table 6. Analysis Results for the Relationship Between Z Score and 
Return on Equity 

ROE Coeffici
ent 

Std. 
Deviatio

n 

z-
Statistics 

Possibilit
y 

Z 0.045 0.0023 19.66* 0.0000 

con -0.099 0.017 -5.61* 0.0000 

Wald chi2(1) 386.38* Number 
of obs. 

99   

Prob. 0.0000 Number 
of 

groups 

9 

 

MODEL   Cross-Sectional Time-
Series FGLS 
Regression 

Note: * Indicates 1% significance level. 

 When Table 6 is examined, the Wald chi2 statistic probability 
value of 0.0000 shows that the model is significant. When we look at the 
significance levels of the variables, it is seen that the values of Return on 
Equity (ROE) and the fixed coefficient are statistically significant. 

ROE = -0.099+0.045 + i When the results for each variable are examined, 
it is seen that a one-unit increase in the Z score. It shows a positive 
relationship between them and will cause a 0.045-unit increase in the return 
on equity ratio. 
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Table 7. Analysis Results for the Relationship Between Z Score and 
Return on Assets 

ROA Coefficie
nt 

Std. 
Deviatio

n 

t-
Statistics 

Possibilit
y 

Z 0.026 0.005 5.17* 0.0010 

con -0.024 0.008 -2.84** 0.0220 

F (1.8) 26.77* Number 
of obs. 

99   

Prob. 0.0008 Number 
of 

groups 

9 

 

R-squared 0.16 MODEL Fixed-effects 
regression 

 

 When Table 7 is examined, the F statistic probability value of 
0.0008 shows that the model is significant. When we look at the 
significance levels of the variables, it is seen that the values of Return on 
Assets (ROA) and the fixed coefficient are statistically significant. 

ROA = -0.024+0.026 + i When the results for each variable are examined, 
it is seen that a one-unit increase in the Z score. It shows a positive 
relationship between them and will cause a 0.024-unit increase in the asset 
profitability ratio. 

CONCLUSION  

 As a result, when the risk scores of the enterprises are examined, 
the enterprises without bankruptcy risk are TURGG in the first place with 
an average of 6.52, SANEL in the second place with an average of 4.35, 
ORGE in the third place with an average of 3.67 and ENKAI in the fourth 
place with an average of 3.38. ANELE, EDİP, KUYAS, YAYLA and 
YYAPI are in the category of enterprises with a very high bankruptcy risk 
with their z-score averages. 
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 The equity profitability of the companies is examined; ORGE is 
ranked 1st with an average profitability of 0.24; ENKAI is ranked 2nd with 
an average Profitability of 0.09; YYAPI is ranked 3rd with an average 
profitability of 0.08. When evaluated on an annual basis, the years with the 
highest equity profitability of the companies were 2021 and 2022, with an 
average of 0.24, and the year with the lowest equity profitability was 2020, 
with -0.38. 

 When the active profitability of the enterprises is examined, ORGE 
is ranked 1st with an average profitability of 0.15; YYAPI is ranked 2nd 
with an average profitability of 0.07; ENKAI is ranked 3rd with an average 
profitability of 0.06. When evaluated on an annual basis, the year with the 
highest active profitability of the enterprises was 2023, with an average of 
0.11, and the year with the lowest active profitability was 2020, with -0.03. 

 When we look at the significance levels of the variables, it is seen 
that the values of Return on Equity (ROE) and the fixed coefficient are 
statistically significant. When the results for each variable are examined, it 
is shown that a one-unit increase in the Z score will cause a 0.045-unit 
increase in the return on equity ratio and that there is a positive relationship 
between them. Similarly, the results show that a one-unit increase in the Z 
score will cause a 0.024-unit increase in the return on assets ratio and that 
there is a positive relationship between them. The result of the study shows 
that the decrease in the risks of the enterprises increases profitability 
positively. 
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SERMAYE YAPISI TEORİLERİ ÇERÇEVESİNDE 
BORÇLANMA İLE FİNANSMANIN PİYASA DEĞERİ 

ÜZERİNDE NEDEN OLDUĞU KAZANÇ VE KAYIPLARIN 
ANALİZİ 

Mehmet KUZU1 

 

1. GİRİŞ 

Bir işletmede sermaye yapısısın ne olması gerektiği hususu 
en önemli problematiklerden biridir. Bu nedenle sermaye yapısı 
kararları verilirken mutlaka temel finans politikaları olarak ifade 
edebileceğimiz yatırım, finansman ve temettü politikalarının optimal 
bileşimi hususu dikkate alınmalıdır (Brennan ve Schwartz, 1984). 

𝐹𝐹[𝑃𝑃İ𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌Ğ𝐸𝐸𝐸𝐸İ(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉)]MAX=(𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌, 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹, 𝐾𝐾â𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)(OPTİMAL BİLEŞİM)  (𝟏𝟏) 

Finans literatürümde sermaye yapısı yaklaşımlarına ilişkin 
çok fazla teori geliştirilmiştir. Bu modeller, net gelir, net faaliyet 
geliri, geleneksel yaklaşım, Modigliani-Miller, vergi kalkanı (Trade 
off), finansman tercih sıralaması (Pecking order), temsilci 
maliyetleri, sinyal teorisi, asimetrik bilgi teorisi, sinyal teorisi ve 
walter modeli olarak sıralanabilir. Walter modeli ile dağıtacağımız 
kara göre firmanın hisse senetleri fiyatlarını maksimize yapan 
sermaye bileşimini elde etmeye çalışırız. Şimdi sermaye yapısı 
teorilerini kısaca tanımlayalım: 

Sermaye yapısı teorileri genellikle borç kullanımının 
kârlılığa etkisinden ziyade daha çok işletmenin firma ve piyasa 
değerine üzerine etkilerine odaklanır. Esasında sermaye yapısı 
teorilerinin merkezinde borçluluk olgusunun olması, borcun vergi 
kalkanı etkisi olması ile ilgili bir durumdur (Kuzu ve Kocaoğlu, 
2023). Borç giderleri vergi matrahından indirilebildiği için 
işletmenin birçok mali dinamiği üzerinde etkili olur. İşte tam bu 
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noktada bu etkileri farklı pencerelerden ele alan birçok teori 
gelişmiştir. 

 

Tablo 1: Sermaye Yapısı Teorileri 

Teori Ana Görüş Toplam 
Sermaye 
Maliyeti 
(WACC) 

Firma Değeri Geliştirici/K
aynak 

Net Gelir 
Yaklaşım
ı (NI) 

Borç oranı arttıkça 
firma değeri artar. 

Borç oranı 
arttıkça 
düşer. 

Borç oranı 
arttıkça artar. 

David 
Durand 
(1952) 

Net 
Faaliyet 
Geliri 
Yaklaşım
ı (NOI) 

Sermaye yapısı 
firma değerini 
etkilemez. 

Sabit 
kalır. 

Borç 
oranından 
bağımsızdır. 

David 
Durand 
(1952) 

Geleneks
el 
Yaklaşım 

Borçlanma 
başlangıçta 
faydalıdır; aşırı 
borçlanma 
zararlıdır. 

Önce 
düşer, 
sonra 
artar. 

Optimal borç 
oranında 
maksimum 
olur. 

Durand 
(Revizyonlu 
Geleneksel 
Yaklaşım) 

Modiglia
ni-Miller 
Teorisi 
(Vergisiz) 

Sermaye yapısı 
firma değeri 
üzerinde etkisizdir. 

Sabit 
kalır. 

Sermaye 
yapısından 
bağımsızdır. 

Modigliani 
& Miller 
(1958) 

Modiglia
ni-Miller 
Teorisi 
(Vergili) 

Borçlanma vergi 
kalkanı sağlar ve 
firma değerini 
artırır. 

Vergi 
kalkanı 
nedeniyle 
düşer. 

Borç oranı 
arttıkça artar 
(vergi etkisi). 

Modigliani 
& Miller 
(1963) 

Pecking 
Order 
Teorisi 

Finansman 
sıralaması: İç > 
Borç > Özsermaye. 

Finansma
n türüne 
bağlıdır. 

Firma değeri 
finansman 
tercihlerine 
göre değişir. 

Stewart 
Myers 
(1984) 

Ajans 
Teorisi 

Borç yöneticileri 
disipline eder; 
ajans maliyetlerini 
düşürür. 

Borç ile 
yönetici 
kontrolü 
sağlanır. 

Ajans 
maliyetlerinin 
düşmesiyle 
artar. 

Jensen & 
Meckling 
(1976) 

Sinyal 
Teorisi 

Borçlanma güven 
sinyali, özsermaye 
ihracı olumsuz 
sinyaldir. 

Borçlanm
a 
yatırımcı 
algısını 
etkiler. 

Yatırımcı 
sinyaline bağlı 
olarak değişir. 

Ross (1977) 

 

İşletmelerin mali yapılarını ve hisse hareketlerini inceldiğimizde, 
borç kullanımına bağlı olarak firma ve piyasa değerlerinin genel olarak 
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geleneksel yaklaşım paralelinde dalgalandığı gözlemlenmektedir. Yani 
borçlanma başlangıçtaki olumsuz etkisinden sonra optimal sermaye 
bileşiminin oluştuğu noktaya yakınsayarak firma ve piyasa değerini 
maksimiziz olur.  Aslında bu durum finansal değişkenlerin karakteristiği 
ile yakından ilgilidir. Olumlu etki eden bir değişkenin etkisi belirli bir 
noktadan sonra olumsuza dönebilmektedir (Kocaoğlu ve Kuzu, 2023). 

Daha sonra ise yeniden borçlanmanın olumsuz etkisi başlar. Ancak 
daha sonra ikinci kesim noktasında borçlanma yeniden avantaja dönüşür.  
Bu araştırmanın amacı; geleneksel yaklaşım çerçevesinde borçlanmanın 
olumlu etkilerini ifade eden geometrik bölgelerin alanlarını belirli integral 
yöntemine dayalı trapezoidal ile çözmektir.  

Şekil 1: Borçlanmanın Olumlu ve Olumsuz Etkilerinin Geometrik 
Gösterimi 

Kaynak: Brennan, M. J., & Schwartz, E. S. (1984). Optimal financial policy and 
firm valuation. The Journal of Finance, 39(3), 593–607. 
https://doi.org/10.2307/2327917 

2. ARAŞTIRMANIN METODU VE ÖRNEKLEMİ 

Bu araştırmada sermaye yapısı çerçevesinde borçlanmanın müspet 
bölgelerinde gerçeklen fon akışları matematiksel olarak hesaplamak 
amaçlanmıştır. Bu nedenle bu teorik yapıya uyan işletmeler araştırılmıştır. 
Yapılan şirket analizlerinde Apple firmasının mali yapısının borçlanmanın 
müspet etkilerini hesaplamada uygun bir örneklem olduğu sonucuna 
varılmıştır. Çünkü sermayenin mekânsal dağılımına baktığımızda para ve 
finans merkezlerinde bir yoğunlaşma olduğu görülmektedir (Kocaoğlu, 
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2024). ABD’nin ve Dünyanın en güçlü şirketlerinden biri olduğu için 
seçilmiştir. 

Bu çerçevede araştırmamızın temel hipotezi? borçlanma belirli bir 
noktaya kadar olumsuz etki eder ve daha sonra olumlu etki başlar. Devam 
eden süreçte ise borçlanmanın müspet etkilerini gösteren ikincil bir 
geometrik alan ortaya çıkar. Bu araştırmada borçlanmanın olumlu 
etkilerini gösteren bölgelerin alanlarını hesaplamak için belirli integral 
yöntemi kullanılacaktır. Daha sonra elde edilen alanlar parasal büyülüğe 
dönüştürülmüştür. 

Şekil 2: Apple Hisse Fiyatları 

Kaynak: İmvesting.com 

 

3.ARAŞTIRMANIN SONUÇLARI 

Araştırmada ilk olarak Apple firmasının borçlanma politikalarının 
geometrik gösterimi oluşturulmuştur. Daha sonra borçlanmanın olumlu ve 
olumsuz ektisini gösteren bölgeler işaretlenmiştir. Sermaye yapısı teorileri 
daha çok borç-piyasa değeri ilişkisine odaklandığı için kârlılık yerine 
piyasa değeri referans zaman serisi olarak seçilmiştir. 
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Şekil 3: Apple Borç/Özkaynak Oranı ve Piyasa Değeri İlişkisi 

 

= ∑ (1/2)𝑛𝑛−1
𝑖𝑖=1 ⋅ (𝑦𝑦𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑖𝑖+1) ⋅ Δ𝑥𝑥                                                                                                               

Şimdi trapezoidal yöntemi ile her bölgenin alanının hesaplayalım. 

 

1.BÖLGE 

Veriler 𝑦𝑦1 = 2662.8,  𝑦𝑦2 = 2525.1,  𝑦𝑦3 = 2676.1, … ,  𝑦𝑦15 = 2219.5 

𝑥𝑥𝑖𝑖+1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 7𝑔𝑔 𝑢𝑢𝑛̈𝑛 

𝐴𝐴1 = 1/2 ⋅ (2662.8 + 2525.1) ⋅ 7 + 1/2 ⋅ (2525.1 + 2676.1) ⋅ 7 + ⋯
+ 1/2 ⋅ (2353.0 + 2219.5) ⋅ 7 

A1=249,47405 

 

2.BÖLGE 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑦𝑦1 = 2248.6,  𝑦𝑦2 = 2379.9, 𝑦𝑦3 = 2430.5, … ,  𝑦𝑦27 = 2066.9

𝑥𝑥𝑖𝑖+1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 7𝑔𝑔 𝑢𝑢𝑛̈𝑛 

𝐴𝐴2 = 1/2 ⋅ (2248.6 + 2379.9) ⋅ 7 + 1/2 ⋅ (2379.9 + 2430.5) ⋅ 7 + ⋯
+ 1/2 ⋅ (2261.5 + 2066.9) ⋅ 7

𝐴𝐴2 = 437,443.65 
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3.BÖLGE 

 y1=2062.0,y2=2134.1,y3=2183.3,…,y23=2936.2 

𝑥𝑥𝑖𝑖+1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 7 gün 

𝐴𝐴3 = 1/2 ⋅ (2062.0 + 2134.1) ⋅ 7 + 1/2 ⋅ (2134.1 + 2183.3) ⋅ 7 + ⋯
+ 1/2 ⋅ (2846.1 + 2936.2) ⋅ 

𝐴𝐴3 = 560,825.30 

 

4.BÖLGE 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  𝑦𝑦1 = 3050.9,  𝑦𝑦2 = 2999.1,  𝑦𝑦3 = 2999.3, … ,  𝑦𝑦28 = 2994.4 

Zaman farkı:𝑥𝑥𝑖𝑖+1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 7 gün 

 

𝐴𝐴4 = 1/2 ⋅ (3050.9 + 2999.1) ⋅ 7 + 1/2 ⋅ (2999.1 + 2999.3) ⋅ 7 + ⋯
+ 1/2 ⋅ (3072.8 + 2994.4) ⋅ 7 

A 4=541,673.65 

5.BÖLGE 

𝑦𝑦1 = 2817.8,  𝑦𝑦2 = 2874.7, 𝑦𝑦3 = 2961.9, … ,  𝑦𝑦21 = 3181.7 

, Zaman farkı:𝑥𝑥𝑖𝑖+1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 7 gün 

𝐴𝐴5 = 1/2 ⋅ (2817.8 + 2874.7) ⋅ 7 + 1/2 ⋅ (2874.7 + 2961.9) ⋅ 7 + ⋯
+ 1/2 ⋅ (3258.3 + 3181.7) ⋅ 7 

A 5 =562,614.85 

 

6.BÖLGE 

𝐴𝐴6 = 1
2 (3439.6 + 3535.1) ⋅ 7 + 1

2 (3535.1 + 3470.7) ⋅ 7

+ 1
2 (3470.7 + 3342.2)

⋅ 7. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 1
2 (3750.7 + 3846.8) ⋅ 7 

A 6 =1,006,301.80 
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Tablo 1: Hesaplanan Bölgeler Tablosu 

Bölge No Geometrik Alan (A) Parasal Büyüklük 
(Dolar) 

1. Bölge 249,474.05 249,474.05 
2. Bölge 312,503.45 312,503.45 
3. Bölge 541,673.65 541,673.65 
4. Bölge 562,614.85 562,614.85 
5. Bölge 1,006,301.80 1,006,301.80 
6. Bölge 1,200,000.00 1,200,000.00 

 

4.SONUÇ 

Bu araştırma, sermaye yapısı teorileri bağlamında 
borçlanmanın firma değeri üzerindeki etkilerini analiz ederek 
optimal sermaye bileşiminin belirlenmesine katkıda bulunmayı 
amaçlamıştır. Elde edilen bulgular, borçlanmanın başlangıçta 
olumsuz etkiler yaratmasına rağmen, belirli bir noktadan sonra 
olumlu etkiler sağlayarak firma değerini artırabileceğine dikkat 
çekmektedir. Ancak bu olumlu etkinin de sınırları olduğu ve aşırı 
borçlanmanın yeniden olumsuz sonuçlara yol açabileceği de 
saptanmıştır Araştırmada, geometrik bölgelerin alanları integral 
yöntemleri ile hesaplanarak borçlanmanın etkileri nicel bir şekilde 
hesaplanmıştır. Bu bölgeler, borçlanma seviyeleri ile firma 
değerindeki değişimlerin matematiksel bir temele oturtulmasını 
sağlamıştır. Bulgular, işletmelerin sermaye yapısı kararlarında 
borçlanmanın etkilerini dikkate almalarının önemini 
vurgulamaktadır. 
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