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I

ÖN SÖZ

Bir çalışmada daha sizlerle beraberiz. Kitap bölümlerimize baktığınızda 
aslında finans sektörünün günlük olaylarla ne kadar ilintili ve teknoloji 
ile nasıl evrildiğini görebiliyoruz. COVID-19, kripto paralar, makine 

öğrenmesi gibi konular ana başlıklar. Tabi bir de değişmeyen başlık finansal 
suçlar. Pandemi sürecindeki belirsizlik devam ederken bunun piyasalara 
etkisinin ne kadar süreceği de muallak. Blockchain teknolojisi ve bunun 
uygulamaları finansal tarihi adeta yeni baştan yazacak gibi görünüyor. Buna 
hazır olmamız lazım. Eskinin bilim kurgusu şimdinin gerçeği. Bizler de artık 
geleneksel alışkanlıklardan çıkıp bu oyunda yerimizi almalıyız. Akademik 
çalışmalar bu açıdan önemli. Toplumları hazırlaması ve gelecekten haber 
vermesi gibi misyonları var. Bu kitapta ve bundan sonrakilerde ağırlıklı konular 
bunlar olacağa benziyor. Sadece kitap içeriklerini değil, müfredatı ve eğitim 
sistemini de yeniden inşa edeceğiz. Bizler bir yerden başladık. Umudumuz bu 
çalışmalar sizler için de ilham verici olur.

Sevgi ve saygılarımla.

Doç. Dr. Yüksel Akay ÜNVAN

Değerli okuyucular,
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B Ö L Ü M  I

FİNANSAL PİYASA ETKİNLİĞİ:  OCAK 
AYI ANOMALİSİNİN BORSA İSTANBUL 

ENDEKSLERİNDE GEÇERLİLİĞİNE 
YÖNELİK AMPİRİK BİR UYGULAMA

Financial Market Efficiency: An Empirical Application Towards 
The Validity of January Anomalis in Borsa Istanbul Index

Barış Aksoy
(Dr. Öğr. Üyesi), Sivas Cumhuriyet Üniversitesi, 

e mail: baksoy@cumhuriyet.edu.tr, 
ORCID: 0000-0002-1090-5693

1. Giriş

Halka açık şirketin hisseleri halka ihraç edilmekte ve borsada işlem 
görmektedir. Borsa, ekonominin temel direğidir. Ekonominin 
büyümesi için hisse senedi piyasasına daha fazla katılımcı çekilmesi 

gerekmektedir. Katılımcılar, piyasa işlemlerinden kazanç veya kayıp için eşit 
fırsat elde etmelidir. Etkin piyasa, borsadaki tüm hisse senetlerinin mevcut tüm 
bilgileri fiyat olarak yansıttığı piyasadır. Menkul kıymet fiyatları, piyasaya yeni 
bilgiler ulaştığında hızla uyum sağlamaktadır. Etkin piyasa, menkul kıymet 
fiyatlarının, yatırımın gerçek ve gerçeğe uygun değerinin tarafsız tahminlerle 
belirlendiği piyasadır. Piyasanın etkin olması, fiyatların gerçek değere eşit 
olması anlamına gelmez, fiyatlar orijinal fiyattan daha yüksek veya daha düşük 
olabilmekte, ancak rastgele oluşması gerekmektedir. Hisse senetleri, rastgele 
olaylarda aşırı veya düşük değerde olabilmekte, ancak sonuçta ortalama 
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değerlerine geri dönmektedir (Jassal ve Dhiman, 2015, s. 1377). Böyle bir piyasa 
aynı zamanda, hem geçmiş olayların sonuçlarını, hem de gelecekteki olaylarla 
ilgili bekleyişleri yansıtmaktadır. Bugünkü fiyata, bilinen ve beklenen bütün 
olaylar dâhil edildiğinden fiyatların gelecekteki değişimlerinin öngörülmesi 
imkânsızdır. Çünkü meydana gelecek öngörülmeyen bir olay finansal kıymetin 
değerini değiştirecektir (Başoğlu, Ceylan ve İlker Parasız, 2009, s. 489).

Ocak ayı etkisi, Ocak ayında pay senedi getirilerinin daha yüksek olduğu 
ve yatırımcıların Ocak etkisinden dolayı çok büyük veya anormal kârlar 
elde ettikleri yönünde bulguların varlığını ifade etmektedir (Ullah, Ullah 
ve Ali, 2016, s. 40). Ocak etkisinin varlığına ilişkin tartışma çok ilginçtir ve 
literatürde büyük yer almaktadır. Ocak etkisi, literatürde tartışılan ve belki 
de en sık karşılaşılan piyasa anomalisidir. Bazı araştırmacılar, yıllar içindeki 
popülaritesine rağmen Ocak etkisinin borsada var olmaya devam ettiğini öne 
sürüyor. Diğer araştırmacılar bu sonucu reddediyor ve Ocak etkisinin ya artık 
yaygın olmadığını ya da çalışmaların sonraki yıllarda ivmesini kaybettiğini 
belirtmektedirler (Patel, 2016, s. 317).

Bu çalışmada 2010-2014 yılları arasında aylık verilerle XGIDA, XHOLD, 
XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM endekslerinde Ocak ayı anomalisinin 
varlığı ele alınmıştır. Çalışmanın ikinci bölümünde piyasa etkinliği hakkında 
genel bilgi verilmiştir. Üçüncü bölümde anomali kavramı ve ocak ayı anomalisi 
ele alınmıştır. Dördüncü bölümde literatür, beşinci bölümde model ve veri seti 
verilmiştir. Altıncı bölümde bulgular ve yedinci bölümde sonuç ele alınmıştır.

2. Piyasa Etkinliği
Etkin piyasa kuramına göre, piyasada işlem yapanlar tarafından mevcut 
verilerin tamamının (yayınlanmamış veri olmaksızın) anında ve bedelsiz 
olarak elde edilebildiği, transfer işlemlerinde herhangi bir bedel (komisyon) 
alınmadığı, çıkartılan menkul kıymetlerin vergiye tabi olmadığı, küçük 
tasarruf sahibinin satın alabileceği meblağlarda çıkartılan veya menkullerin 
kolayca bölümlendirilebildiği, pazarda yer alan katılımcıların bilinçli ve bilgili 
olduğu ve buna bağlı olarak da menkul kıymet fiyat hareketlerinin saptandığı 
pazarlara “Etkin Pazar” adı verilir (Fama, 1995, s. 399). Diğer taraftan, yukarıda 
saydığımız unsurların yer almadığı, dolayısıyla yatırımcıların anormal kazançlar 
elde edebildiği pazarlara ise “Etkin Olmayan Pazarlar’’ denir (Kondak, 1999, 
s. 28).
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Sermaye piyasalarının gelişimi, etkin piyasa hipotezinin geçerliliğini 
değiştirmektedir. Etkin piyasa hipoteziyle ilgili (EMH, Efficient Market 
Hypothesis), uzun yıllardır akademik ve profesyonel değerlendirme altında çok 
yönlü araştırma gerçekleştirilmiştir. Her şeyden önce, risk ağırlıklı bir getirinin 
etkin olmayan piyasalarda daha yüksek olması beklenmektedir. Bu nedenle, 
borsa etkinliği alanındaki araştırmalar hem özel hem de kurumsal yatırımcılar 
için önemlidir. Piyasa etkinliğinin kapsamlı bir şekilde anlaşılması, kararları 
ve eylemleriyle şirketlerin değerini belirleyen kurumsal yöneticiler için de çok 
önemlidir. EMH, borsa uzmanları ve denetleyicileri için önemli olan borsa 
gelişimini modellemek için de kullanılabilmektedir. Son olarak, EMH birden çok 
finansal modelde temel bir varsayımdır. Son yıllarda, akademik ve profesyonel 
odak davranışsal finans teorisine kaymıştır, ancak bu durum EMH’nin yararlılığını 
ortadan kaldırmamaktadır (Degutis ve Novickytė, 2014, s. 7-8). 

Yatırımcılar, menkul kıymetin temel değerini etkileyecek yeni bir haber 
duyduklarında, iyi bir habere fiyatı yükselterek, kötü bir habere ise fiyatı 
düşürecek şekilde hemen reaksiyon göstermektedirler (Gürünlü, 2011, s. 34). 
Eğer fiyatlar bu tür bilgiyi yansıtmaktaysa yalnızca piyasaya gelen yeni bilgiler, 
fiyatları değiştirecektir. Etkin piyasa teorisi, herhangi bir zamanda bir menkul 
kıymetin fiyatının, o menkul kıymetle ilgili tüm mevcut bilgileri tam olarak 
yansıttığını ileri sürmektedir. Etkin piyasa teorisi, ardışık fiyat değişikliklerinin 
rastgele oluştuğunu ve bu nedenle hisse senedi getirilerinde aylık bir modelin 
olmaması gerektiğini öne sürmektedir (Patel, 2016, s. 317).

Etkin piyasa hipotezi ile ilgili çok sayıda zorluk vardır. Diğerlerinden daha 
iyi geçmiş performansa sahip olan ve yatırımcıya anormal getiri sağlayan yatırım 
fonları bulunmaktadır. Bu nedenle, insanlar ve kuruluşlar piyasayı yendiğini 
kanıtladığında ve iddia ettiğinde, piyasa fiyatlarının rastlantısallığından şüphe 
etmek açıktır. Etkin piyasa hipotezinin eleştirmenleri, piyasada bulunan ve 
yatırımcıya anormal getiri sağlayan çeşitli tutarlı modellerle ortaya çıkmaktadır. 
Bu tutarlı modeller, borsadaki anomalilerdir. Örneğin ocak ayında, dünyanın 
dört bir yanındaki piyasalar yılın diğer aylarına göre daha yüksek getiri 
sağlamaktadır (Jassal ve Dhiman, 2015, s. 1378).

3. Anomali Kavramı ve Ocak Ayı Anomalisi
Eugene Fama tarafından ortaya atılan etkin piyasalar hipotezi varsayımı 
yatırımcıların diğer yatırımcılara göre anormal getiri sağlayamayacaklarını 
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belirtmektedir. Ancak bu varsayımla çelişen bazı ampirik bulgulara 
rastlanmaktadır. Hipotezin tersine gerçekleşen ve normalden sapma olarak 
değerlendirilen durum için anomali terimi kullanılmaktadır. Finans piyasalarında 
anomaliler piyasanın etkin olmadığı anlamına gelmektedir (Erdoğan ve Elmas, 
2010, s. 2). Etkin piyasalar hipotezine göre fiyatlar rastgele oluştuğundan temel 
ve teknik analiz yöntemleri gereksizdir. Finans piyasalarında görülen anomaliler, 
yatırımcıların kararlarında sürekli olarak rasyonel olmadığını göstermektedir 
(Sümer ve Aybar, 2016, s. 75-76).

Deneysel çok sayıda araştırma ile etkin piyasa hipotezinin geçerliliği 
sınanmaktadır. Bu araştırmalar literatürde hisse senedi getirilerinde belirli 
dönemlerde ortalamadan sapmalar şeklinde görülmektedir. Anomaliler, 
mevsimsel ve fiyat anomalileri olmak üzere ikiye ayrılmaktadır (Sümer ve 
Aybar, 2016, s. 78). Ocak ayı anomalisinin olası nedenleri olarak yatırımcıların 
vergiden kaçınmak için Aralık ayında satış yapmaları ve vergi avantajı elde 
ettikten sonra Ocak ayında boşalan portföylerini yeniden doldurmaları şeklinde 
belirtilebilir (Atakan, 2008, s. 100). Ocak ayı anomalisinin diğer bir nedeni 
olarak kurumsal yatırımcıların iyi performans göstermeyen menkul kıymetlerin 
aralık ayında portföyden çıkarmaları ve bu menkul kıymetlerin yerine Ocak 
ayında başka menkul kıymetlere yer vererek endekste yükselmeye neden 
olmaları olarak belirtilebilir (Karan, 2011, s. 294).

4. Literatür
Ocak etkisinin günümüzde ABD borsasında geçerli olmadığını, ancak 
dünyanın diğer bölgelerinin borsa getirilerinde hâkim olduğunu iddia eden 
bazı araştırmacılar bulunmaktadır. Bazı araştırmacılar, Ocak etkisinin 
gelişmekte olan hisse senedi piyasalarında da olabileceğini, çünkü bu 
piyasaların gelişmiş emsallerine göre nispeten daha az etkin olduğunu 
belirtmişlerdir. ABD borsasında, gelişmiş ve gelişmekte olan borsalarda 
ve aynı zamanda büyük bölgesel borsalarda ocak ayı etkisinin varlığının 
daha fazla incelenmesinin, son verileri kullanarak mevcut literatüre önemli 
ölçüde katkıda bulunacağına inanılmaktadır (Patel, 2016, s. 317). Takvim 
anormallikleri üzerine literatürün farklı bulgulara ulaşmış olması, bu konuda 
genel bir teorinin formüle edilmesini engellemiştir. EMH’nin takvim etkileri 
ile ilişkisi üzerine tek ve birleşik bir bakış açısı bulunmamaktadır (Rossi, 
2015, 293). 
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Atakan (2008) Borsa İstanbul’da Ocak ayı anomalilerinin gözlenip 
gözlenmediğini araştırmıştır. BİST 100 Endeksinin 1987-2008 döneminde 5157 
günlük verinin kullanıldığı GARCH (1,1) modeline göre BİST’in Ocak ayı 
getirilerinin diğer aylardan istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde farklılaşmanın 
olmadığı bulunmuştur. 

Küçüksille (2012) XUSIN, XUMALI, BİST 100, XUHOLD, XUGIDA 
endekslerinde Ocak ayı etkisinin görülüp görülmediği araştırmıştır. Analiz 
sonucunda XUSIN ve BİST 100 endekslerinde Ocak ayı etkisi tespit edilmiş, 
XUHOLD, XUGIDA ve XUMALI endekslerinde Ocak ayı etkisi görülmemiştir. 
Trend bazında ise XUMALI, XUSIN, XUGIDA ve BİST 100 endekslerinde 
Ocak ayı etkisinin zayıfladığı, XUHOLD endeksinde ise herhangi bir değişikliğin 
olmadığı bulunmuştur. 

Ege vd. (2012) 2001-2011 yılları arasında BİST 30 ve BİST 50 Endeks 
getirilerinde Ocak ayı anomalisinin varlığını güç oranı yöntemiyle incelemişlerdir. 
Analizde BİST 30 ve BİST 50 Endeksinde 2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve 
2010 yıllarında Ocak ayı anomalisinin geçerli olduğu bulunmuşken diğer 
yıllarda Ocak ayı anomalisi tespit edilememiştir. Anomalinin nedeni olarak yılın 
ilk ayında para hacmindeki artışlar, pay senedi fiyatlarını etkileyen haberlerin 
Ocak ayında piyasaya duyurulması ve vergi şeklinde sayılabilmektedir. 

Abdioğlu vd. (2013) Borsa İstanbul’da mevsimsel anomalilerin varlığının 
araştırıldığı çalışmada 2003-2012 döneminde Ocak ve Ekim aylarını %5 
seviyesinde anlamlı bulmuşlardır. Analize göre yalnızca kriz döneminde Ocak 
ayı diğer aylara göre getiri yönünden farklılık gösterdiği belirtilmiştir.

Aytekin vd. (2014) çalışmalarında XUMAL, XMESY, XGIDA, XU100, 
XUHIZ, XUTUM, XHOLD, XUSIN, XU030, XTAST endekslerinde Ocak ayı 
anomalisinin varlığını araştırmışlardır. Güç oranı yöntemi ve tek yönlü varyans 
analiziyle araştırmada kullanılan tüm endekslerde Ocak ayı anomalisine 
rastlanmıştır. 

Yiğiter ve Ilgın (2015) 2008-2014 yılları arasında BIST-100 endeksinde 
Ocak ayı anomalisinin varlığını güç oranı yöntemiyle araştırmışlardır. BIST-100 
endeksinde incelenen yedi yıllık dönemin beşinde (2009, 2010, 2011, 2012 ve 
2013) Ocak ayı anomalisinin varlığı görülmüştür. Ocak ayı anomalisi en yüksek 
2010 yılında, en düşük oranda ise 2008 yılında olduğu belirlenmiştir.

Ullah vd. (2016) Karachi borsasında Ocak etkisinin varlığını bulmayı 
amaçlamışlardır. 1 Ocak 2004 ile 31 Aralık 2014 arasındaki dönem için 
KSE-100 endeksinin logaritmik günlük verileri kullanılmıştır. Normallik için 
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Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk, Jarque-Bera testleri, veri durağanlığı 
için ADF testi kullanmışlardır. Veri OLS regresyonunu analiz etmek için, 
mevsimselliğin varlığını test etmek için GARCH, EGARCH ve TGARCH 
modelleri kullanmışlardır. En düşük getiriye Mayıs ayında, en yüksek getirinin 
Ocak ayında gerçekleştiği görülmüştür. 

Patel (2016) 1997-2014 yılları arasında uluslararası hisse senedi getirilerinde 
Ocak etkisinin varlığını incelemiştir. Bu çalışma ABD, gelişmiş ülke, üç önemli 
bölgesel hisse senedi endeksi ve gelişmekte olan hisse senedi piyasası endeksini 
içermektedir. Sonuç hisse senedi getirilerinde Ocak etkisinin bulunmadığına 
dair kesin kanıtlar elde etmişlerdir. Bu sonuçlar, Ocak etkisinin varlığının 
borsaların uluslararası alanda büyük ölçüde düştüğü 2008-2009 dönemini ayıran 
alt dönemlerle incelendiğinde oldukça tutarlı olduğu belirtilmiştir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017) stokastik baskınlık (SD) ve ortalama varyans 
(MV) analizlerini kullanarak Uyarlanabilir Piyasa Hipotezini (AMH) 1996’dan 
2015’e kadar sekiz Dow Jones İslami Endeksinde (DJII) ve beşin üzerinde 
bilinen üç takvim anomalisini incelemişlerdir. Bu çalışmada kullanılan tüm 
İslami endekslerde, önemli olmamakla birlikte, Ocak ayının pozitif ortalama 
getirileri olduğunu göstermektedir. Ocak ayı ABD ve gelişmiş ülkelerde en 
yüksek ortalama getiriye sahipken, yükselen İslami endeksinde en düşük 
ortalama getiriye sahiptir. Tüm dönem boyunca Gelişmiş Ülkeler, Avrupa ve 
Japonya İslami endekslerinde Ocak ayı getirilerinin Ocak dışı getirilere tercih 
edildiği görülmektedir. 

Turaboğlu ve Topaloğlu (2017) 1998-2015 döneminde BİST Tüm ve BİST 
100 Endeksi için Ocak, Haziran ve Eylül ayı anomalilerinin varlığını işaret 
etmektedir. Anomalilerin nedeni olarak ise üçer aylık mali tabloların asimetrik 
bilgiye yol açtığı böylece bazı yatırımcıların anormal getiri elde edebildikleri 
belirtilmiştir.

Gümüş ve Bektur (2019) Ocak ayı anomalisini güç oranı yöntemiyle 
incelemişlerdir. Analize göre 19 yılın 13’ünde (2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 
2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018) Ocak Ayı anomalisine rastlanmıştır. 
En yüksek güç oranı 2001 yılı iken en düşük güç oranı 2008 olarak bulunmuştur. 

5. Model ve Veri Seti
Araştırmada 2010-2014 döneminde aylık verilerle BİST’de işlem gören 
XGIDA, XHOLD, XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM endekslerinde 
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Ocak ayı anomalisi olup olmadığının araştırılması amaçlanmıştır. Çalışmada 
kullanılan endekslerin 2010-2014 dönemi arasında ay sonu ikinci seans kapanış 
fiyatları alınmıştır. Veriler Borsa İstanbul web sayfasından elde edilmiş, 
analizlerde Eviews 8.0 paket programı kullanılmıştır. Birim kök olup olmadığı 
Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Testi ile incelenmiş ve serinin birim 
kök içermediği anlaşılmıştır. Tablo 1’de endeks t istatistiği ve p değerleri 
verilmiştir. 

Tablo 1: Endeks t İstatistiği ve p Değerleri

Endeks t-Stat P-Değeri

XGIDA -9.04763  1.79E-10

XHOLD -8.338714  1.30E-09

XU100 -8.102370  2.66E-09

XUMAL -8.115571  2.55E-09

XUSIN -8.096597  2.71E-09

XUTUM -8.099647  2.68E-09

Her bir endeks için kurulan denklemler 1 nolu bağıntıda verilmiştir. 
XGIDA, XHOLD, XU100, XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM = β1 + 

β2 D2 + β3 D3 + β4 D4 + β5 D5 + β6D6 + β7 D7 + β8 D8 + β9D9 + β10 D10 + β11 D11 + 
β12D12 + εt (1)

Tablo 2’de Çalışmada kullanılan endeksler ve kodları verilmiştir. 

Tablo 2: Çalışmada Kullanılan Endeksler ve Kodları
Endeks Kodu

BIST 100 ENDEKSİ XU100

BIST GIDA ENDEKSİ XGIDA

BIST HOLDNG VE YATIRIM ENDEKSİ XHOLD

BIST SINAİ ENDEKSİ XUSIN

BİST MALİ ENDEKSİ XUMAL

BİST TÜM ŞİRKETLER ENDEKS XUTUM

Son zamanlarda Ocak ayı anomalilerinin varlığının araştırılmasında GARCH 
tipi modeller kullanılmaktadır. Bu çalışmada da ağırlıklı olarak en küçük kareler 
metodu kullanılırken XUTUM endeksini daha iyi modellediğinden XUTUM 
endeksi için GARCH modeli kullanılmıştır. 
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6. Bulgular
BIST XGIDA endeksinde Ocak ayı anomalisinin varlığına ilişkin bir kanıt 
bulunamamıştır. Mart, Nisan Haziran Eylül ayları getirileri %5 anlamlılık 
düzeyinde Ocak ayından fazla getiri elde etmiştir. Tablo 3’de XGIDA Tanımlayıcı 
istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.

Tablo 3: XGIDA Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XGIDA

Yöntem: En Küçük Kareler 

Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  

C -0.028307 0.026617 -1.063492 0.2929

D2 0.038957 0.037642 1.034932 0.3059

D3 0.088544 0.037642 2.352230 0.0228

D4 0.073090 0.037642 1.941681 0.0581

D5 0.008609 0.037642 0.228707 0.8201

D6 0.079806 0.037642 2.120105 0.0392

D7 0.033802 0.037642 0.897982 0.3737

D8 0.003210 0.037642 0.085283 0.9324

D9 0.077037 0.037642 2.046544 0.0462

D10 0.057008 0.037642 1.514468 0.1365

D11 0.015053 0.037642 0.399893 0.6910

D12 0.042690 0.037642 1.134092 0.2624

R-Kare 0.247513     Bağımlı Değişkenin Ort.  0.014843

Düzeltilmiş R- Kare 0.075069  Bağımlı Değişken 
 Standart Hata

0.061886

Regresyonun Standart 
Hatası

0.059518  Akaike Bilgi Kriteri -2.628220

Sum squared resid 0.170035     Schwarz Kriteri -2.209351

Log likelihood 90.84660     Hannan-Quinn Kriteri -2.464377

F-İstatistiği 1.435319     Durbin-Watson İstatist. 2.307856

Prob (F-İstatistiği) 0.188396

BIST XHOLD endeksinde Ocak ayı anomalisi olduğuna yönelik bulguya 
ulaşılmıştır. Ocak ayı diğer tüm aylardan daha yüksek getiri sağlamıştır. Tablo 
4’de XHOLD Tanımlayıcı istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.
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Tablo 4: XHOLD Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XHOLD
Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  
C 0.037029 0.028274 1.309612 0.1966
D2 -0.064296 0.039986 -1.607968 0.1144
D3 0.048763 0.039986 1.219495 0.2286
D4 -0.006420 0.039986 -0.160561 0.8731
D5 -0.062829 0.039986 -1.571260 0.1227
D6 -0.032795 0.039986 -0.820155 0.4162
D7 -0.016329 0.039986 -0.408370 0.6848
D8 -0.079140 0.039986 -1.979188 0.0535
D9 -0.006058 0.039986 -0.151512 0.8802
D10 -0.005568 0.039986 -0.139248 0.8898
D11 -0.033836 0.039986 -0.846183 0.4016
D12 -0.048178 0.039986 -1.204870 0.2342

R-Kare 0.264523     Bağımlı Değişkenin Ort. 0.011471
Düzeltilmiş R- Kare 0.095976     Bağımlı Değ. Std. Hata 0.066495
Regresyonun Standart 
Hatası

0.063224     Akaike Bilgi Kriteri -2.507423

Sum squared resid 0.191866     Schwarz Kriteri -2.088554
Log likelihood 87.22270     Hannan-Quinn Kriteri -2.343581
F-İstatistiği 1.569432     Durbin-Watson İst. 1.957847
Prob(F-İstatistiği) 0.138701

BIST XU100 endeksinde Ocak ayı anomalisi tespit edilememiştir. Mart ayı 
%5 anlam düzeyinde Ocak ayından daha yüksek getiri sağlamıştır. Tablo 5’de 
XU100 Tanımlayıcı istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.

Tablo 5: XU100 Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XU100
Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  
D2 -0.023402 0.037135 -0.630187 0.5316
D3 0.094117 0.037135 2.534445 0.0146
D4 0.023159 0.037135 0.623647 0.5358
D5 -0.029858 0.037135 -0.804026 0.4253
D6 0.027319 0.037135 0.735661 0.4655
D7 0.031047 0.037135 0.836063 0.4073
D8 -0.039299 0.037135 -1.058271 0.2952
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D9 0.035574 0.037135 0.957966 0.3429
D10 0.040690 0.037135 1.095724 0.2787
D11 0.005717 0.037135 0.153959 0.8783
D12 -0.016421 0.037135 -0.442197 0.6603
C -0.002756 0.026258 -0.104960 0.9168

R-Kare 0.318539     Bağımlı Değ. Ort. 0.009631
Düzeltilmiş R- Kare 0.162371     Bağımlı Değ. Std. Hata 0.064155
Regresyonun Standart 
Hatası

0.058716     Akaike Bilgi Kriteri -2.655366

Sum squared resid 0.165481     Schwarz Kriteri -2.236497
Log likelihood 91.66097     Hannan-Quinn Kriteri -2.491523
F-İstatistiği 2.039716     Durbin-Watson İst. 1.993598
Prob(F-İstatistiği) 0.044743

BIST XUMAL endeksinde Ocak ayı anomalisi bulunmamaktadır. Mart ayı %5 
anlam düzeyinde Ocak ayından daha yüksek getiri elde etmiştir. Tablo 6’da 
XUMAL Tanımlayıcı istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.

Tablo 6: XUMAL Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XUMAL

Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  

D2 -0.026305 0.043406 -0.606031 0.5473

D3 0.112704 0.043406 2.596522 0.0125

D4 0.020467 0.043406 0.471535 0.6394

D5 -0.025441 0.043406 -0.586113 0.5605

D6 0.027247 0.043406 0.627717 0.5332

D7 0.031936 0.043406 0.735746 0.4655

D8 -0.037262 0.043406 -0.858452 0.3949

D9 0.038455 0.043406 0.885935 0.3801

D10 0.039998 0.043406 0.921489 0.3614

D11 0.003041 0.043406 0.070055 0.9444

D12 -0.026975 0.043406 -0.621459 0.5372

C -0.005824 0.030693 -0.189752 0.8503

R-Kare 0.299684     Bağımlı Değ. Ort. 0.007331

Düzeltilmiş R- Kare 0.139194     Bağımlı Değ. Std. Hata 0.073972
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Regresyonun Standart 
Hatası

0.068631     Akaike Bilgi Kriteri -2.343302

Sum squared resid 0.226087     Schwarz Kriteri -1.924433

Log likelihood 82.29905     Hannan-Quinn Kriteri -2.179459

F-İstatistiği 1.867313     Durbin-Watson İst. 2.028882

Prob(F-İstatistiği) 0.068244

BIST XUSIN endeksinde ocak ayı anomalisine rastlanmamıştır. Tablo 7’de 
XUSIN Tanımlayıcı istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.

Tablo 7: XUSIN Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XUSIN
Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  
C 0.011068 0.023293 0.475177 0.6368
D2 -0.022350 0.032941 -0.678497 0.5007
D3 0.060296 0.032941 1.830417 0.0734
D4 0.033244 0.032941 1.009193 0.3179
D5 -0.053868 0.032941 -1.635281 0.1085
D6 0.015267 0.032941 0.463461 0.6451
D7 0.008667 0.032941 0.263113 0.7936
D8 -0.051491 0.032941 -1.563119 0.1246
D9 0.028176 0.032941 0.855340 0.3966
D10 0.031167 0.032941 0.946153 0.3488
D11 -0.013244 0.032941 -0.402065 0.6894
D12 -0.006548 0.032941 -0.198778 0.8433

R-Kare 0.333199     Bağımlı Değ. Ort. 0.013511
Düzeltilmiş R- Kare 0.180390     Bağımlı Değ. Std. Hata 0.057531
Regresyonun Standart 
Hatası

0.052085     Akaike Bilgi Kriteri -2.895040

Sum squared resid 0.130214     Schwarz Kriteri -2.476171
Log likelihood 98.85119     Hannan-Quinn Kriteri -2.731197
F-İstatistiği 2.180500     Durbin-Watson İst. 1.926767
Prob(F-İstatistiği) 0.031581

BIST XUTUM endeksinde Ocak ayı etkisi anomalisi bulunmamaktadır. Mart, 
Mayıs ve Ekim ayları %5 anlam düzeyinde Ocak ayından fazla getiri elde 
edilmiştir. Tablo 8’de XUTUM Tanımlayıcı istatistik ve analiz sonucu verilmiştir.
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Tablo 8: XUTUM Tanımlayıcı İstatistik ve Analiz Sonucu
Bağımlı Değişken: XUTUM
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dağılım
35 yinelemeden sonra yakınsama elde edildi
Ön örnek varyans: geri yayın (parametre = 0.7)
GARCH = C(13) + C(14)*RESID(-1)^2 + C(15)*GARCH(-1)
Değişken Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  

C 0.004763 0.017882 0.266354 0.7900
D2 0.003234 0.022075 0.146512 0.8835
D3 0.087359 0.039219 2.227460 0.0259
D4 0.020943 0.034999 0.598397 0.5496
D5 -0.056998 0.024684 -2.309084 0.0209
D6 0.001640 0.033072 0.049598 0.9604
D7 0.026296 0.019882 1.322586 0.1860
D8 -0.047026 0.026993 -1.742146 0.0815
D9 0.030788 0.024250 1.269630 0.2042
D10 0.057468 0.021595 2.661230 0.0078
D11 -0.013370 0.037000 -0.361364 0.7178
D12 -0.033531 0.032400 -1.034896 0.3007

Variance Equation
C 0.003185 0.002073 1.536311 0.1245
RESID(-1)^2 -0.261738 0.098069 -2.668934 0.0076
GARCH(-1) 0.035067 0.843246 0.041586 0.9668

R-Kare 0.263192     Bağımlı Değ. Ort. 0.009784
Düzeltilmiş R- Kare 0.094340     Bağımlı Değ. Std. Hata 0.062161
Regresyonun 
Standart Hatası

0.059156     Akaike Bilgi Kriteri -2.846320

Sum squared resid 0.167973     Schwarz Kriteri -2.322733
Log likelihood 100.3896     Hannan-Quinn Kriteri -2.641516
F-İstatistiği 1.968017     DurbinWatson  1.968017
Prob(F-İstatistiği)

Literatür kısmında incelenen Ege vd. (2012) Aytekin vd. (2014), Abdioğlu vd. 
(2013), Yiğiter ve Ilgın (2015), Ullah vd. (2016), Al-Khazali ve Mirzaei (2017), 
Turaboğlu ve Topaloğlu (2017) çalışmalarında Ocak Ayı anomalisinin varlığı 
tespit edilmiştir. Küçüksille (2012) BİST 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ayı 
etkisi görülürken XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ayı 
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etkisinin görülmediğini belirtmiştir. Gümüş & Bektur (2019) analiz sonucunda 
sırasıyla 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 
2017, 2018 yıllarında Ocak Ayı anomalisinin varlığı tespit edilmiştir. İncelenen 
19 yılın 13’ünde Ocak ayı anomalisinin var olduğu tespit edilirken diğer 6 
yılda bu anomali varlığına rastlanmamıştır. Bu çalışmada yalnızca XHOLD 
endeksinde Ocak ayı anomalisi olduğu bulunmuştur. Dikkat çeken diğer bir 
sonuç XGIDA, XU100, XUMAL, XUTUM endekslerinde Mart ayının % 5 
anlam düzeyinde Ocak ayından yüksek getiri sağladığıdır.

Atakan (2008), Patel (2016) çalışmalarında Ocak ayı anomalisinin varlığı 
tespit edilememiştir. 

7. Sonuç
EMH, başlangıcından bu yana çok ilgi görmüş ve 1980’li yıllarda neredeyse 
mutlak gerçek olarak görülmüştür. Bununla birlikte, o zamandan beri, 
birçok çalışma piyasanın etkin olmadığı sonucuna varmıştır. EMH, hisse 
senedi fiyatlarındaki aşırı oynaklığı, yatırımcının aşırı tepkisini, getirilerdeki 
mevsimselliği, varlık balonlarını vb. açıklamada başarısız olmaktadır.

Bu çalışmada 2010-2014 dönemini kapsayan 5 yıllık dönemde aylık 
verilerle BİST’de işlem gören payların oluşturduğu 6 ayrı endekste Ocak ayı 
anomalisi olup olmadığının araştırılması amaçlanmıştır. Çalışmada kullanılan 
endeksler XGIDA, XHOLD, XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM olarak 
belirlenmiştir. Analiz sonucunda yalnızca XHOLD endeksinde Ocak ayı 
anomalisi olduğu bulunmuştur. Dikkat çeken diğer bir sonuç XGIDA, XU100, 
XUMAL, XUTUM endekslerinde Mart ayı % 5 anlam düzeyinde Ocak ayından 
yüksek getiri sağlamıştır.

Gelişmekte olan piyasalardaki zayıf piyasa etkinliğine ilişkin çalışmalar, 
piyasayı farklı segmentlere ayırmaya yardımcı olduğu için öncelikle likidite 
analizini dikkate alabilir. Ayrıca, hisse senedi getirilerinde rastlantısallığı test 
etmek için istatistiksel yöntemler uygulanabilir ve teknik analiz stratejilerinin 
geriye dönük testleri çalıştırılarak fazla kâr elde etme fırsatları araştırılabilir.
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Giriş

Finansal bilgi manipülasyonu, finansal tablolardaki bilgilerin, işletmenin 
gerçek faaliyet sonuçlarını göstermesi yerine hazırlayanlara menfaat 
sağlayacak şekilde değiştirilmesidir. Finansal bilgi manipülasyonu 

yapılarak, varlıklar ve gelirlerin olduklarından yüksek gösterildikleri ya 
da borçlar ve giderlerin olduklarından düşük gösterildikleri görülmektedir. 
Bu uygulamalar sermaye piyasalarına duyulan güvenin azalmasına neden 
olmaktadır. Bu nedenle birçok araştırmacı finansal bilgi manipülasyonunun 
tespiti konusunda çalışmalar yapmışlardır. Bu çalışmalarda çeşitli modeller 
oluşturulmuştur. Bu modellerden Healy Modeli (1985) Dechow, Sloan, Sweeney 
(1995) tarafından oluşturulan geliştirilmiş düzeltilmiş Jones Modeli, Beneish 
Modeli (1999) öne çıkan modellerdir. 

2020 yılının en önemli özelliği tüm dünyayı etkisi altına alan Covid-
19 pandemisinin yaşanmasıdır. Çin’de başlayan salgın zamanla tüm dünya 
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ülkelerinin sorunu haline gelmiştir. Pandeminin etkisi ile birçok ülke ekonomik 
sıkıntılar yaşamaktadır. Bu durum ülke borsalarına da yansımış hisse senedi 
ve emtia fiyatlarında düşüşler görülmüştür. Başta ulaştırma ve havacılık, 
konaklama hizmetleri olmak üzere süreçten olumsuz etkilenen birçok sektör 
bulunmaktadır. Bu durumun tam tersi olarak süreci olumlu geçiren sektörler 
de mevcuttur. Borsa İstanbul özelinde gelişmelere bakıldığında 2020 yılı mart 
ayındaki düşüş sonrası artışlar gözlenmektedir. Dönemin Borsa İstanbul için bir 
diğer özelliği ise, yatırımcı sayısında artış olmasıdır. 2020 yılı sonunda Borsa 
İstanbul yatırımcı sayısı aynı yılın ilk ayına göre %57 oranında artmıştır.

2020 pandemi ortamında finansal durumları bozulan işletmeler yeni gelen 
yatırımcı sayısını gözeterek finansal tablolarında bilgi manipülasyonu yapma 
yoluna gidebilir ve yatırımcıların cazip göreceği istikrarlı şirket görüntüsü 
verebilirler. Bu çalışmada, Beneish model kullanılarak Borsa İstanbul BIST 100 
endeksinde işlem gören imalat sektörü işletmelerinin 2018, 2019 ve 2020 yılı 
finansal tablo hesap bakiyeleri ile pandemi sürecinde finansal bilgi manipülasyonu 
yapma eğilimlerinin değişip değişmediği görülmeye çalışılmıştır. 

Çalışmada öncelikle pandeminin seçili işletmeler üzerindeki etkisini 
görmek amacıyla işletmelerin finansal başarısızlık ihtimallerinin değişimi 
incelenmiştir. Ulaşılan sonuçlar pandemi döneminde seçili işletmelerin finansal 
başarısızlık ihtimallerinin artmadığını göstermektedir. Bu durumun finansal 
bilgi manipülasyonundan kaynaklı olup olmadığının tespiti için Beneish Model 
kullanılarak analizler yapılmıştır. 

1. Finansal Bilgi Manipülasyonu
Finansal bilgi, finansal piyasaların ve ekonominin sağlıklı işleyebilmesi için 
hayati öneme sahiptir. Yatırımcıların yatırım kararı almaları, kredi verenlerin 
kredi tahsis kararı almaları, işletme çalışanları ve işletme ile iş yapan ve 
yapmayı planlayanların kararları gibi birçok karar finansal tablolarda sunulan 
bilgiye bağlıdır. Bu nedenle finansal bilgi, kullanıcı kararlarını etkileyebilecek 
içerikleri eksiksiz göstermeli, tarafsız, gerçeğe uygun şekilde, karşılaştırılabilir, 
doğrulanabilir, anlaşılabilir olarak hazırlanmalı ve sunulmalıdır. 

Finansal piyasalarda yatırımcı sayısı baz alındığında çoğunluğun küçük 
yatırımcı olduğu görülmektedir. Bu grupta yeralan yatırımcılar şirket karar 
süreçlerine katılmak yerine, şirket hisse senedi fiyat artışından yararlanmayı ve 
şirket gelirinden temettü elde etmeyi hedeflemektedir (Pamukçu, 2011). Bu nedenle 
şirketin içinden bilgi alma imkânları olmadığından kararlarını finansal tablolarda 
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sunulan bilgileri kullanarak alırlar. Finansal tablolarda sunulan bilginin çeşitli 
nedenlerle gerçeğe uygun olmayan şekilde sunulması yatırımcıların yanlış bilgi ile 
karar almalarına neden olmakta ve kayıplar yaşamalarına zemin hazırlamaktadır. 

Finansal bilgi manipülasyonu özünde çeşitli menfaat gruplarının 
kendilerine çıkar sağlamak üzere finansal tablolarda değişiklikler yapmaları 
anlamına gelmektedir. Stolowy ve Breton’a göre (2004) finansal bilgi 
manipülasyonu yapan işletme, toplumda bir “kişilik” olduğundan sadece 
ortak, yatırımcı, çalışan ve iş yaptığı diğer işletmeleri değil, tüm toplumu 
kandırmaktadır. Küreselleşmenin etkisi ile ekonomik faaliyetler tüm dünyaya 
yayılı hale gelmiştir ve finansal bilgi manipülasyonunun etkilediği toplum da 
büyümüştür (Fındık & Öztürk, 2016). Dolayısıyla finansal bilgi manipülasyonu 
sadece bu yönteme başvuran ülkedeki toplumu kandırmaktan öteye geçmekte, 
küreselleşen sermaye piyasaları için tehdit oluşturmaktadır. 

Finansal bilgi manipülasyonuna başvuran işletme yönetimleri genel 
olarak muhasebe uygulamalarındaki esneklikleri kullanarak manipülasyonu 
gerçekleştirirler. Bu esneklikler uygulayıcıların işlerini kolaylaştırmak 
üzere oluşturulmuşsa da işletme yönetimleri bu esneklikleri kendi lehlerine 
kullanabilmektedirler (Canbulut, 2008). Stok değerlemesi, amortisman işlemleri, 
karşılıkların muhasebeleştirilmesi, giderlerin kaydedilmesi bu esnekliklere 
örnek gösterilebilir (Küçüksözen, 2005). Bunun dışında seçim hakkı ya da 
esnekliğin olmadığı durumlarda da işletme yönetimleri yasal sınırların dışına 
çıkmak suretiyle finansal bilgi manipülasyonuna başvurabilirler (Fındık & 
Öztürk, 2016) (Küçüksözen & Küçükkocaoğlu, 2005). 

Finansal bilgi manipülasyonu sonucu zarara uğrayan yatırımcı, piyasalara 
duyduğu güven azaldığından kalan yatırımını finansal piyasalardan çıkarma 
eğiliminde olmaktadır. Bunun yanında kendi olumsuz tecrübesini çevresi 
ile paylaşarak potansiyel yatırımcıların da finansal piyasalara katılımını 
engelleyebilir. Bu durum şirketlerin ihtiyaç duydukları fonlara ulaşma 
olanaklarını zayıflatmaktadır. Dolayısıyla ekonomik büyüme için gerekli olan 
kaynak aktarımı gerçekleşememektedir. Bu nedenle düzenleyici ve denetleyici 
otoriteler finansal bilgi manipülasyonunu önlemeye çalışmaktadırlar. 

1.1 Finansal Bilgi Manipülasyonunun Nedenleri

Finansal bilgi manipülasyonu nedeniyle yatırımcıları zarara uğratmış ve 
finansal piyasalara duyulan güvene zarar vermiş birçok skandal yaşanmıştır. 
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Bunlar arasında Worldcom, Enron, Waste Management gibi şirketlerin finansal 
manipülasyon yaparak yatırımcıları uğrattıkları zararlar büyük çaplı ve derin 
etkiler yaratmıştır. Örneğin Waste Management CEO’su gerçekte olmayan 
1,7 milyar USD tutarlı kârı faaliyet sonucu olarak kullanıcılarına sunulmasını 
sağlamıştır. Benzer şekilde Enron yöneticileri 2001 yılında 74 milyar USD 
tutarlı açığı finansal tablolarında göstermeyerek manipülasyon yapmışlardır. 
Worldcom şirketi yöneticileri ise şirketin sahip olduğu varlıkları 11 milyar USD 
fazla göstermekle beraber, 3,8 milyar USD tutarlı hesap açığını da gizlemişlerdir. 

Bu skandalların ortaya çıkışı ve varlıkların, gösterilen kârların gerçekte 
olmadıklarının anlaşılması ya da borç tutarlarının düşük gösterilmesi finansal 
piyasalara duyulan güvenin azalmasında büyük etki yaratmıştır. Yatırımcıların 
güven duymadıkları piyasalardan uzaklaşmaları kaynakların ekonomik büyüme 
sağlayamayacak alanlara aktarılmasına ve fon ihtiyacı olan işletmeler için ucuz 
kaynak bulmanın zorlaşmasına neden olmuştur. 

Saydığımız üç örnekte şirket yönetimleri şirketlerinin finansal durumlarını 
olduğundan daha iyi göstermek üzere finansal bilgi manipülasyonu yapmışlar ve 
böylelikle bir süre yatırımcılar için cazip kalmaya devam etmişler, sonrasında ise 
yatırımcıların büyük zararlara katlanmalarına neden olmuşlardır. Her ne kadar 
finansal bilgi manipülasyonunun önemli bir nedeni işletmenin finansal durumu 
ve faaliyet sonuçlarını olduğundan iyi göstermek olsa da bu faaliyetlerin altında 
yatan başka nedenler de mevcuttur. 

Finansal bilgi manipülasyonunun yapılmasının nedenleri aşağıda maddeler 
halinde sıralamaktadırlar (Küçüksözen & Küçükkocaoğlu, 2005) (Uzunoğlu & 
Karacaer, 2019) (Yörük & Doğan, 2009):

•  İşletme yönetimlerinin zaafiyetlerinin bulunması
•  Hisse senedi fiyatını etkileme isteği
•  Düşük maliyetli sermayeye ulaşma isteği
•  İşletmenin ortaklık yapısı
•  Yöneticilerin finansal bilgilere bağlı olarak menfaat elde ediyor olmaları ve 

bu menfaatleri artırmak istemeleri
•  İşletmede denetim eksikliğinin olması
•  Gerçek zamanlı raporlama yerine periyodik zamanlı raporlamanın 

benimsenmiş olması
•  Şirket finansal tablolarını analiz edenler ve yorumlayanların finansal 

tabloları hazırlayanlar üzerinde baskı yaratması
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•  Muhasebe uygulamalarına ilişkin esneklikler bulunması
•  Ulaşılabilecek fon tutarının artırılmak istenmesi
•  İşletmeye ilişkin geleceğe yönelik, gerçekte olmayan, olumlu bir tablo 

oluşturmaya çalışılması
•  Yönetimde yeralanların içeriden öğrendikleri bilgiler ile menfaat sağlamak 

istemeleri
•  İşletme ortak ve yöneticilerinin az vergi ödeme isteği
•  İşletmeye sahip olmak isteyenlerin bu amaç için daha az maliyete katlanmak 

istemeleri 

İşletmenin istikrarlı olarak kâr elde ettiğini paydaşlara gösterme isteği
Bu nedenlerden bir ya da birkaçının bir araya gelmesi ile finansal bilgilerin 

manipüle edilerek sunuldukları görülmektedir. 

1.2 Finansal Bilgi Manipülasyonu Yöntemleri

Finansal bilgi manipülasyonuna başvuran kişiler 3 finansal tabloda yeralan 
hesaplar üzerinde değişiklikler yapmaktadırlar. Bu tablolar finansal durum 
tablosu, kâr veya zarar tablosu ve nakit akış tablosudur. Finansal bilgi 
manipülasyonu yapan işletme yöneticileri bu raporlar arasındaki bağlantıları 
bildiklerinden tek bir finansal tablo üzerinde değişiklik yapmaz, yaptıkları 
manipülasyonun farkedilmesini önlemek için bağlantılı diğer tablolarda da 
değişiklik yapma yoluna giderler.

Küçüksözen ve Küçükkocaoğlu’na göre (2005) manipülatörler 3 amaç 
doğrultusunda farklı yöntemler ile finansal bilgi manipülasyonu yapmaktadırlar. 
Bu amaçlar, dönem kârını olduğundan yüksek göstermek, dönem kârını 
olduğundan düşük göstermek ve diğer amaçlar olarak gruplandırılmıştır. Bu 
amaçlar doğrultusunda uygulanan yöntemler; gelirin manipüle edilmesi, gider ve 
karşılıkların manipüle edilmesi, finansal tablo kalemlerinin sınıflandırmasında 
değişiklikler yapılması, varlık ve yükümlülüklerin olduklarından farklı 
gösterilmeleri, olağandışı gelir elde etmek üzere işlemler yapılması ve 
yapılan manipülasyon işlemlerinin anlaşılmamasına yönelik işlemler olarak 
sıralanmaktadır. 

Demir ve Bahadır (2007) muhasebe manipülasyonu yöntemlerini, Stolowy 
ve Breton (2004) tarafından hazırlanan tabloyu genişleterek özetlemişlerdir. 
Buna göre; muhasebe manipülasyonları muhasebe ilke ve standartlarına 
aykırı olan finansal hileler ile bu ilke ve standartların içerisinde kalınarak 
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yapılan manipülasyonlardır. İlke ve standartlar dışına çıkılmadan yapılan 
manipülasyonlar ya hisse getirisi elde etmek için ya da sorun görülen alanları 
saklamak amacıyla yapılmaktadır. 

Finansal tablolarda görülmeleri durumunda sorun algısına neden 
olabilecek, borçlanmanın kabul edilebilir seviyelerin üzerinde olduğunu 
gösterir bilgiler gibi finansal bilgilerin manipüle edilmesinde yaratıcı muhasebe 
uygulamaları kullanılmaktadır. Yaratıcı muhasebe uygulamalarında yöneticiler 
gerçek finansal bilgiyi sunmaları durumunda karşılaşabilecekleri sorunların 
farkındadırlar ve bunlarla karşılaşmamak için yasal sınırların dışına çıkmadan 
finansal bilgilerin görünümünü değiştirmeye çalışırlar (Griffiths, 1995). 

Geniş olarak kâr yönetimi olarak adlandırılan hisse başına kâra odaklı 
yapılan manipülasyonlar ise, kâr yönetimi, kârı istikrarlı hale getirme, agresif 
muhasebe ve büyük temizlik muhasebesi olarak bölümlere ayrılmaktadır. Kâr 
yönetimi kârın kasti olarak olduğundan farklı açıklanmasıdır. Böylelikle, kâr 
muhasebe ilke ve standartları içinde kalınarak yönetimin istediği seviyeye 
getirilmektedir (Davidson , Stickney, & Weil, 1987). Kâr yönetimi yapılırken 
kârın açıklanma zamanı ya da kârın alt bölümlerinde değişiklikler yapıldığı 
görülmektedir (Schipper, 1989). Böylelikle şirket için olduğundan farklı bir 
görüntü sağlanmaktadır (Mulford & Comiskey, 2002). 

Dönem kârını olduğundan yüksek göstermek için manipülatörlerin ya 
gelirleri olduğundan yüksek ya da giderleri olduğundan düşük göstermeleri 
gerekmektedir. Bu uygulama genel olarak gelişmiş ülkelerde görülmektedir 
(Fındık & Öztürk, 2016). Gelirleri olduğundan yüksek göstermek isteyen 
manipülatörler gerçekleşmemiş satışları gerçekleşmiş gibi kayıt altına 
alabilmektedirler. Örneğin konsinye satış olarak anlaşılmış bir satış işlemi 
ürünlerin tamamı satılmış gibi kayıt altına alınabilir. Teslimi ileri vadede olacak 
henüz sipariş avansı alınmış bir işlem de gerçekleşmiş bir satış gibi gelir olarak 
kaydedilebilir. 

Dönem kârını olduğundan yüksek göstermek isteyen işletmeler, çeşitli 
giderleri için gider kaydı yapmak yerine bunları aktifleştirerek hem giderlerini 
düşük göstermiş hem de sahip oldukları toplam varlıkları daha yüksek göstermiş 
olurlar. Örneğin, finansman giderleri, genel üretim giderleri ve genel yönetim 
giderleri stoklarda gösterilerek gider kayıtları azaltılır ve dönem kârı da 
artırılmış olur. Stoklarla ilgili olarak değerleme yöntemlerinin değiştirilmesi de 
kârı olduğundan yüksek göstermek üzere kullanılabilir. Bir başka değerleme ile 
giderin az gösterilmesi tekniği ise, maddi duran varlıkların değer artışları olduğu 
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halde bunlarla ilgili değerlemenin yapılmaması ve dolayısıyla amortisman 
giderlerinin düşük gösterilmesidir. 

Finansal durum tablosu varlık hesaplarından biri olan Alıcılar Hesabı 
kullanılarak, kayıt dışı çalışan işçilere ödenen maaşlar bu hesapta aktifleştirilmekte 
ve işverenin katlanması gereken maliyetler gider olarak kaydedilmemektedir. 
Yine alacaklara ilişkin hesaplarda şüpheli ticari alacaklara karşılık ayrılmaması 
giderlerin azaltılarak kârın olduğundan yüksek gösterilmesi için kullanılabilir. 

Dönem kârını yüksek göstermek isteyen işletmelerde manipülatörler 
mahsuplaşmalar yaparak çeşitli gider oluşturan kalemlerin finansal durum 
tablosunda sunmamakta ve bunlara ilişkin giderleri kâr veya zarar tablosunda 
göstermemektedirler. Örneğin banka kredileri ile alacaklar mahsup edilmekte 
böylelikle gerçekte var olan banka kredisi ve bu krediye bağlı olarak işletmenin 
katlandığı finansman gideri kâr veya zarar tablosunda gösterilmemektedir.

Kârı yüksek göstermek üzere manipülatörler tarafından kullanılan 
diğer yöntemler; kur farkları, vergi, kıdem tazminatı ve reeskont giderlerinin 
düşük gösterilmesidir (Küçüksözen & Küçükkocaoğlu, 2005). Gelişmekte 
olan ülkelerde gelişmiş ülkelere nazaran daha yoğun görülen dönem kârını 
olduğundan düşük gösterme isteğinin temelinde ise genel olarak daha az vergi 
ödemek amacı yatmaktadır (Fındık & Öztürk, 2016) (Demir & Bahadır, 2007). 

Dönem kârını düşük göstermek üzere yapılan uygulamalardan biri de 
şirketle bağlantılı olan ve genel olarak ortaklık yapılarında aynı kişilerin 
olduğu bir başka şirketle yapılan işlemlere dayanmaktadır. Dönem kârı düşük 
gösterilmek istenen şirket için yöneticilerin gider oluşturması gerekir ancak 
katlanılan bu maliyetler ile işletme ile bağlantısı olmayan kişi ya da kuruluşlara 
menfaat sağlanması istenmez. Kârı düşük gösterilmek istenen şirketin elindeki 
varlıklarını gerçeğe uygun değerinden düşük tutarlarla grup şirketine satması 
manipülatör şirketin kârlılığını azaltmakla birlikte bu varlıkları alan grup şirketi 
için kâr yaratmaktadır. 

İlişkili şirketler arasında yapılan bu işlemlerde satışa konu olan varlıklar, 
menkul değerler ya da maddi duran varlıklar olabilir. Bunun yanı sıra grup 
şirketinden satın alınan mal ve hizmetler için olması gerekenden yüksek 
tutarlarda ödeme yapılması, grup şirketlerinden alacaklara faiz tahakkuku 
yapılmaması ya da düşük oranlar ile yapılması, grubun bankasından yüksek 
faizle kredi kullanılması ya da düşük faiz ile işletme mevduatının bu bankaya 
yatırılması kârı düşük göstermek amacıyla kullanılan manipülasyon teknikleridir 
(Küçüksözen, 2005). 



BANKACILIK VE FİNANS ÇALIŞMALARI     23

Kârın istikrarlı hale getirilmesi ise, kârlılığa ilişkin riskli işletme izlenimi 
vermemek amacıyla, kâr önceki dönemlerden yüksek ise düşürmek, düşük 
için yükseltmek üzere yapılan faaliyetlerdir (Imhoff, 1975). Kârı istikrarlı hale 
getirmek isteyen manipülatörler, kârlılıktaki oynaklıkları ortadan kaldırmayı 
amaçlarlar (Mulford & Comiskey, 2002). Bu amaç doğrultusunda, tahakkuk 
zamanlarında değişiklik yapabilir, gelir ve giderleri farklı dönemlere yayabilir, 
gelir ve gider hesaplarında sınıflandırmaları değiştirebilirler. 

Kâr yönetimi amacıyla yapılan diğer bir uygulamalar grubu ise agresif 
muhasebe uygulamalarıdır. Bu yöntemde de işletme faaliyet sonuçlarını olduğundan 
iyi göstermek üzere çeşitli faaliyetlerde bulunulmaktadır. Bu yöntemde döneme 
ilişkin giderler ertelenerek dönemim kârı yüksek gösterilmekte ya da sonraki yıllarda 
oluşacak giderler içinde bulunulan döneme çekilerek sonraki yıllarda yüksek kârlılık 
sonuçlarının paylaşılması hedeflenmektedir (Mulford & Comiskey, 2002). 

Büyük temizlik muhasebesi de kâr yönetimi amaçlı olarak uygulanan 
yöntemlerden biri olup, verimsiz varlıkların gider yazılarak bilançodan 
çıkarılması ile bilançonun bu varlıklardan kurtulması sağlanmakta, ilgili 
dönem gider artırılmış olsa bile sonraki dönemlerde kârlılık için gerekli ortam 
hazırlanmaktadır (Walsh, Russell, & Clarke, 1991). 

1.3 Finansal Bilgi Manipülasyonunu Tespit Etmeye Yönelik Geliştirilmiş Modeller

1970’li yıllardan itibaren finansal bilgi manipülasyonunun tespit edilmesi 
amacıyla birçok model geliştirilmiştir. Bu modeller kullanılarak yapılan birçok 
çalışma yöneticilerin çeşitli yöntemler kullanarak, finansal bilgi manipülasyonu 
yaptıklarını göstermektedir. 1980 sonrası literatüre bakıldığında modellerin 
oluşturulmasında tahakkuklara odaklanıldığı görülmektedir (Sun & Rath, 2010). 

Tahakkuk esaslı modellerden ilki Healy tarafından oluşturulmuştur. 
Healy’e göre (1985), işletmenin finansal faaliyet sonuçları baz alınarak 
kendilerine prim ödenecek olan yöneticilerin bu primi elde etmek üzere gelir 
ve gider bakiyelerini tahakkuklar üzerinden etkilemeleri mümkündür. Benzer 
şekilde 1986 yılında DeAngelo (1986) ihtiyari yani isteğe bağlı olmayan 
tahakkuklar için yöneticilerin yasal sınırlamalar nedeniyle müdahale şansları 
olmasa da ihtiyari tahakkuklar üzerinden finansal bilgi manipülasyonu 
yapabileceklerini belirterek bir model oluşturmuştur. DeAngelo çalışmasında 
halka açık işletmelerin hisse senetlerini düşük maliyetle halktan geri toplamak 
isteyen yöneticilerin hisse senedi fiyatını düşürmek üzere tahakkular üzerinden 
kâr düşük gösterme çabalarına odaklanmıştır. 
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1991 yılında Jones (1991), çeşitli devlet teşviklerinden yararlanmak isteyen 
işletmelerin kârlarını düşük göstermek üzere tahakkuklar üzerinden finansal 
bilgi manipülasyonunu tespit etmek amacıyla yaptığı çalışma sonunda Jones 
modelini geliştirmiştir. Daha sonra modelin varsayımlarından biri olan zorunlu 
olmayan tahakkukların satış gelirleri ile ilgisi olmadığı varsayımı nedeniyle 
ihtiyari tahakkukların ölçülmesinde hata olduğu belirtilerek düzeltilmiş Jones 
modeli oluşturulmuştur. Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) düzeltilmiş Jones 
modelinin kazanç temelli finansal bilgi manipülasyonu tespitinde en güçlü 
yöntem olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Bir diğer yöntem olan Endüstri modeli ise aynı sektörde faaliyet gösteren 
işletmeler için zorunlu olmayan tahakkukların belirleyicilerinin aynı olduğu 
varsayımı ile oluşturulmuştur. Endüstri modelinde sektördeki işletmelerin 
büyüklüklerine göre ölçeklendirme yapılarak toplam tahakkuk değeri bulunmakta 
ve bu değerin ortanca (medyan) değeri ile işletmeye özgü değişkenler ile model 
oluşturulmaktadır (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). 

Tahakkuk temelli modellerden farklı olarak Beneish tarafından geliştirilen 
model tahakkukları gözardı etmeden finansal oranların da kullanılması ile 
oluşturulmuştur (1999). Bu nedenle sıklıkla karma model olarak anılmaktadır. 
Benzer şekilde Spathis tarafından geliştirilen model de tahakkukların yanında 
çeşitli finansal oranlar da kullanılarak oluşturulduğundan karma model olarak 
anılmaktadır. Spathis (2002) Beneish’ten farklı olarak işletmenin finansal 
başarısızlık ihtimalini gösteren ve Altman tarafından hazırlanan Altman Z skoru 
modele dahil etmiştir. 

Bunların yanında yapay sinir ağları, regresyon, karar ağacı modeli, 
diskrimant analizi ve genetik algoritma yöntemleri ile finansal bilgi 
manipülasyonu tespit edilmeye çalışılmaktadır. Küçükkocaoğlu vd. (2007) 
yapay sinir ağı modelinin önceden oluşturulmuş modellere kıyasla daha 
güvenilir sonuçlar verdiğini belirtmektedirler

2. Covid-19 Pandemi Sürecı̇nı̇n Fı̇nansal Pı̇yasalara Ve 
İşletme Etkı̇s

2019 yılı aralık ayında Çin’in Wuhan kentinde ortaya çıkan korona virüs, Ocak ayı 
sonunda kutlanan Çin yılbaşı tatili nedeniyle yaşanan büyük insan hareketliliği 
sonucu hızla yayılmış ve salgına neden olmuştur. Dünya Sağlık Örgütü yaşanan 
salgını 11 Mart 2020 tarihinde “küresel salgın” olarak nitelendirmiştir. Örgütün 
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paylaştığı verilere göre 27 Mart 2020 tarihinde tespit edilmiş vaka sayısının 
dünya geneline bakıldığında 500.000 olduğu görülmektedir. Nisan 2021 
verilerine bakıldığında tespit edilmiş vaka sayısının yaklaşık 137 milyon olduğu 
ve hastalık nedeniyle hayatını kaybedenlerin sayısının ise 3 milyona yaklaştığı 
görülmektedir (WHO, 2021). 

Virüsün hızla yayılması ve virüs kaynaklı ölüm sayılarının artması ülke 
yönetimlerini virüsün yayılmasında başlıca neden olan solunum yolu kaynaklı 
bulaşmayı önlemek üzere sokağa çıkma yasakları uygulamaya yöneltmiştir. 
Salgının hızını yavaşlatmak üzere uygulanan sokağa çıkma kısıtlamaları 
ekonomik faaliyetlerin yavaşlamasına neden olmuştur. Hareket kısıtlamalarından 
kaynaklı olarak başta ulaştırma, seyahat, konaklama sektörleri olmak üzere 
birçok sektör ekonomik kayba uğramıştır. Belirsizlik nedeni ile daralan talep 
ile birçok sektör için üretim girdilerinden olan petrolün fiyatı negatif değerlere 
gerilemiştir (Kazakoğlu, 2020). 

Ülke ekonomilerindeki bu tablo, virüsün olumsuz etkilerinin sağlık boyutu 
yanında ekonomik olarak da bulaşıcılığını göstermektedir (Baldwin & Tomiura 
, 2020). Ülke ekonomilerindeki bozulmaların önüne geçmek üzere hükümetler 
çeşitli destek paketleri açıklamışlardır. 15 Mart 2020 tarihinde Amerikan Merkez 
Bankası tarafından açıklanan 700 milyar USD tutarlı paket, 23 Mart 2020 
tarihinde “sınırsız” olarak yenilenmiştir. Buna karşın 2020 yıl sonu sonuçlarına 
bakıldığında Amerikan ekonomisinin %3,5 oranında küçüldüğü görülmektedir. 
Benzer şekilde İngiltere aynı yıl %10, Japonya, Almanya ve Kanada ise %5 
seviyelerinde küçülmüşlerdir (BBC, 2021).

Hastalığın tedavisi için ilacın ve engellenmesi için aşının olmamasından 
kaynaklı belirsizlik 2020 yılı başında borsalarda sert düşüşleri beraberinde 
getirmiştir. 2020 yılı başında salgın haberinin yayılması ile finansal piyasalarda 
büyük dalgalanmalar yaşanmıştır. 2020 yılı mart ayında Amerikan borsalarında 4 
kez devre kesilmiş, S&P 500 endeksinin 2020 yılının ilk 5 ayında %34 oranında 
değer kaybı yaşanmıştır (Zwang , Hu, & Ji, 2020). Benzer şekilde Brezilya 
Borsası %46, Hong Kong Borsası %25, İtalya Borsası %41, Japonya Borsası 
%31 oranında düşüş göstermiştir (Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021). 

Dünya piyasalarında yaşanan kayıpların bir benzeri de Türkiye’de 
yaşanmıştır (Kılıç, 2020). İlk COVID-19 vakasının 11 Mart 2020 tarihinde 
tespit edildiği Türkiye’de 20 Ocak 2020 tarihinde 1224 puan olan Borsa 
İstanbul BIST100 endeksi 16 Mart 2020 tarihinde 862 puan seviyesine kadar 
gerilemiştir. Bu seviye BIST100 geçmiş yıl verilerine bakıldığında 2015 yılı 
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seviyesine denk gelmektedir. 2020 yılının ikinci yarısında aşı haberleri ile borsa 
endekslerinde yükselişler olsa da ekonomik küçülmeler piyasalar üzerinde 
baskıyı sürdürmüştür. 

İşletmeler özelinde bakıldığında pandemi kaynaklı çeşitli sorunların 
yaşandığı görülmektedir. Bu sorunların başlıcaları aşağıda sıralanmıştır 
(Deloitte, 2020):

•  İşletmenin sunduğu ürün ve hizmetlere olan talep azalmıştır ve pandemi 
kontrol altına alınmadığı sürece eski talep seviyelerine ne zaman dönüleceği 
belirsizdir.

•  Üretim ya da hizmet sunumu için gerekli mal ve hizmetlerin temininde 
sorunlar yaşanmaktadır.

•  Satılamayan stoğun muhafazası zorlaşmakta ve işletmeye ilave maliyetler 
getirmektedir. 

•  Tahsilatlardaki gecikmeler finansman ihtiyacına neden olmaktadır. 

3. Pandemi Sürecinin Bist 100 Endeksinde Yeralan 
Imalat Sektörü Işletmelerinin Finansal Başarisizlik 
Ihtimaline Etkisi

3.1 Finansal Başarısızlık İhtimalinin Ölçülmesi

Pandemi süreci genel olarak işletmelerin faaliyet sonuçlarını olumsuz etkilemiş 
olsa da sektör ve şirket bazlı farklılıkların olduğu bilinmektedir. İşletme bazında 
pandeminin olumsuz etkilerini görmek üzere çalışmaki işletmelerin finansal 
başarısızlık ihtimallerini gösteren Z skorlar incelenmiştir. Bu skorlama modeli 
Edward I. Altman (1968) tarafından geliştirilmiştir. Çeşitli finansal analiz 
oranlarının farklı ağırlıklarla modelde yer almaktadırlar. Model ve değişkenleri 
aşağıda açıklanmaktadır:

Z X �X X X X= + + + +1 2 1 1 4 2 3 3 3 0 6 4 0 999 5. . . . .

X1=Net Çalışma Sermayesi/ Toplam Aktif,

X2 =  Dağıtılmamış Kârlar/ Toplam Aktif,

X3 =  Faiz ve Vergi Öncesi Kâr/ Toplam Aktif,

X4 =  Özsermaye Piyasa Değeri/ Toplam Borç,

X5 =  Net Satışlar/Toplam Aktif
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Bir işletme için hesaplanan Z skoru, eğer 1,80 ve altında bir değer ise 
işletmenin finansal başarısızlık ihtimali olduğu, 1,81 ile 2,99 arasında ise 
durumun net olmadığı gri alanda olduğu ve 2,99’dan yüksek ise finansal 
başarısızlık ihtimalinin bulunmadığı yönünde yorumlanmaktadır (Altman E., 
1968).

Altman dışında Beaver (1966), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer 
vd. (1984), Zmijewski (1984), Çolak (2020) tarafından, finansal başarısızlık 
ihtimalini ölçmeye yönelik olarak geliştirilmiş farklı modeller mevcuttur. Z skor 
modeli literatürde sıklıkla kullanılmaktadır ve bu çalışmanın veri setinin temin 
edildiği Bloomberg veri tabanında da halka açık şirketler için Z skor değerleri 
sunulmaktadır (Coe, 2016). 

Çalışmanın konusu olan, Borsa İstanbul BİST 100 endeksinde yeralan 
imalat sektörü şirketleri için pandeminin işletmeler üzerindeki finansal 
başarısızlık ihtimaline etkisi Tablo 1’de gösterilmiştir.

Tablo 1: BIST 100 İmalat Sektörü İşletmelerinin Z Skor Ortalamaları

İşletme Sayısı 2019 Yılı Z Skor Ortalaması 2020 Yılı Z Skor Ortalaması

34 3.25 4.99

Tablo 1’de görüldüğü gibi BIST100 endeksinde yeralan Z skor ortalamaları 
2019 ve 2020 yıllarında 2.99 eşik değerinin üzerindedir. 2020 yılında Z skor 
ortalamasının artması finansal başarısızlık ihtimalinin beklenenin aksine 
azaldığını göstermektedir. Altman tarafından belirlenen aralıklara göre 
şirketlerin dağılımları Tablo 2’de gösterilmiştir. 

Tablo 2: Seçili İşletmelerin Finansal Başarısızlık İhtimallerinin Dağılımı
Aralıklar 2019 Yılı İşletme Sayısı 2020 Yılı İşletme Sayısı

2.99 ve üzeri 14 15

1.81 ile 2.99 arası 11 12

1.80 ve altı 9 7

Toplam İşletme Sayısı 34 34

Tablo 2’de görüldüğü gibi işletmelerin yaklaşık %50’sinin finansal başarısızlık 
ihtimali bulunmamaktadır. Finansal başarısızlık ihtimali olan işletme sayısına 
bakıldığında 2019 yılında 9 olan sayısının 2020’de 7’ye gerilediği görülmektedir. 
Tablo 1 ve Tablo 2’de yeralan sonuçlar seçili imalat sektörü işletmeleri için 
finansal başarısızlık ihtimalinin artmadığı sonucunu göstermektedir. 
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4. Literatür 
Finansal bilgi manipülasyonu konusunda yapılan çalışmalar yoğun olarak model 
geliştirmek ya da geliştirilen modeller üzerinden manipülasyon durumunun 
tespitini yapmak amacıyla yapılmaktadır. Model geliştirmek üzere yapılan ve 
sıklıkla kullanılan yöntemler finansal bilgi manipülasyonunu tespit etmek üzere 
geliştirilmiş modeller olarak açıklanmıştır. 

Bu modellere ek olarak Borsa İstanbul’da işlem gören işletmelerden 
manipülasyon yaptığı tespit edilen ve manipülasyon yapmayan şirketlerden 
oluşturulan gruplar ile manipülasyonun belirleyicilerini tespit etmek amacıyla 
yapılmış çalışmalar bulunmaktadır. Uzunoğlu ve Karacaer (2019) tarafından 
yapılan çalışmada alacak tahsil süresi, brüt kâr marjı, amortisman oranları, 
pazarlama, satış, dağıtım giderleri, faaliyet kârlılığı gibi göstergelerin finansal 
bilgi manipülasyonu göstergeleri olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Küçükkocaoğlu 
ve Küçüksözen (2005) tarafından yapılan çalışmada ise, aktif kârlılık oranı, 
finansman giderlerinin faaliyet giderlerine oranı finansal bilgi manipülasyonun 
ortaya çıkarılmasında kullanılabilecek değişkenler olarak belirlenmiştir.

Yerli literatürde finansal bilgi manipülasyonunu geliştirilmiş modelleri 
kullanarak tespit etmek amacıyla yapılmış çalışmalar bulunmaktadır. Toplu 
vd. (2021) 104 Borsa İstanbul şirketinin finansal verilerini kullanarak 
yaptıkları çalışmada örneklemde yeralan şirketlerin %94’ünde finansal bilgi 
manipülasyonuna dair bulgular olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Korkmaz (2019)., Borsa İstanbul’da hisse senetleri işlem gören 276 
şirketin finansal tablolarından aldığı verileri Beneish Model ile analiz ederek 
şirketlerden 55’inde finansal bilgi manipülasyonu yapıldığını gösteren sonuca 
ulaşmıştır

Öztürk ve Yılmaz (2019) BİST Gelişen İşletmeler Piyasası’nda işlem gören 
12 şirketin verileri ile yaptıkları çalışma sonucunda finansal sıkıntı ile finansal 
bilgi manipülasyonu arasında güçlü bir ilişki olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Dalğar ve Pekin (2011), BİST Kurumsal Yönetim Endeksi’ne dahil 
işletmelerin finansal bilgi manipülasyonu eğilimlerini inceledikleri çalışma 
sonucunda kurumsal yapıda olan işletmelerde bu eğilimin az olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır.

Çelik (2016), Borsa İstanbul’da işlem gören 131 imalat sektörü işletmesinin 
finansal tablolarından aldığı bakiyeleri oranlamış ve Beneish modeli ile analiz 
etmiştir. Çelik’in ulaştığı sonuçlara göre incelenen şirketlerden 18 şirket finansal 
bilgi manipülasyonu yapmıştır.
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Fındık ve Öztürk (2016) Borsa İstanbul’da işlem gören imalat sektörü 
işlemelerinin finansal bilgi manipülasyonu uygulamalarının tahakkuklar 
üzerinden yapılan uygulamalar olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Fındık ve Öztürk ile Çelik tarafından yapılan çalışmaların sonuçları 
halka açık imalat sektörünün finansal bilgi manipülasyonu yapma eğilimlerini 
göstermektedir. Bunun yanında Dalğar ve Pekin’in kurumsal yapıdaki işletmelerin 
finansal bilgi manipülasyonuna daha az olduğu yönünde ulaştıkları sonuç 
gözetilerek bu çalışma BİST 100 endeksi kapsamında yeralan imalat sektörü 
işletmeleri özelinde yapılmıştır. Seçilen işletmeler imalat sektörü işletmeleri ve 
aynı zamanda kurumsal yapıya sahip olduklarından bu grup özelinde finansal 
bilgi manipülasyonu eğiliminin durumu görülmeye çalışılmıştır. 

5. Pandemi Döneminde Finansal Bilgi Manipülasyonuna 
Yönelik Bir Araştirma

5.1 Amaç

İşletmelerin pandemi döneminde yaşadıkları sorunlar işletme finansal raporlarına 
çeşitli olumsuz etkiler yapmaktadır. Kârlılığı düşen, tahsilat sorunları yaşayan 
ve borçlanması artan işletmeler, finansal tablo kullanıcılarına daha olumlu 
gözükecek bir raporlama yapma yoluna gidebilirler (Ozili, 2021). Altman Z 
skor kullanılarak yapılan değerlendirmede imalat sektörü işletmeleri için genel 
olarak finansal başarısızlık ihtimalinin artmadığı görülmektedir. 

Elde edilen bu sonuçların finansal bilgi manipülasyonundan kaynaklı 
olup olmadığını tespit etmek amacıyla finansal bilgi manipülasyonu tespit 
tekniklerinden biri olarak literatürde sıklıkla kullanılan Beneish M Modeli 
kullanılmış ve her işletme için M skorları hesaplanmıştır. Böylelikle pandemi 
sürecinde işletmelerin kârı istikrarlı hale getirmek üzere manipülasyon yapma 
yoluna gidip gitmedikleri tespit edilmeye çalışılmıştır. 

5.2 Veri Seti

Çalışma BİST100 endeksinde işlem gören imalat sektörü işletmelerinin finansal 
verileri kullanılarak yapılmıştır. 2021 yılı Mart ayı itibari ile 2020 yıl sonu 
finansal tablolarını sunmuş 38 işletme çalışma kapsamına alınmıştır. Çalışmada 
kullanılan veri seti Bloomberg veri tabanından temin edilmiştir. 2020 yılı M 
skorlarını karşılaştırabilmek için 2019 yılı M skorları da hesaplanmıştır. Beneish 
M Modeli önceki yıl verileri de kullanılarak yapılan oranlamalara dayandığından 
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2018-2019 ve 2020 finansal tablo bakiyeleri çalışmada kullanılmıştır. Yapılan 
çalışmada 4 işletme için hesaplanan M değerlerinin ortalamadan büyük 
farklılıklarının olması normal dağılıma uygun olmayan serilerin oluşmasına 
neden olduğundan çalışma 34 işletmenin finansal verileri ile tamamlanmıştır.

5.3 Modeli

Araştırmada kullanılan M Modeli finansal bilgi manipülasyonunun tespiti 
amacıyla Messod D. Beneish tarafından geliştirilmiştir. M Modeli mali tablo 
bozulmaları ile işletmeleri finansal bilgi manipülasyonu yapmaya yönlendirecek 
ön koşullara odaklı olarak geliştirilmiştir (Beneish,1999). Model içinde bulunulan 
yıl ile bir önceki yıl verilerini de kullanarak oluşturulmuş oranlar üzerine 
kurulmuştur. Model ve modelde yeralan değişkenler aşağıda gösterilmiştir:

Mi = -4,840 + (0.920*TAE) + (0.528*BKME) + (0,404*AKE) + 
(0,892*SDE) + (0,115 * AGE) + (-0,172 * PSDGYGE) + (4,679 * TATV) + 
(-0,327 * BYD)

TAE, Ticari alacaklar endeksi
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t

t

t-1

rrt-1
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Modelde bir işletmenin ilgili yıllardaki finansal tablo bakiyeleri 
kullanılarak işletmenin M skor değeri hesaplanabilmektedir. M skorların doğru 
şekilde yorumlanabilmesi için normal dağılıma uyumlu olup olmadıklarının test 
edilmesi gerekmektedir (Bekçi & Avşarlıgil, 2011). Normal dağılıma uyumlu 
veriler üzerinden her bir M skoru için Z değer hesaplanarak bu değer üzerinden 
finansal bilgi manipülasyonuna ilişkin yorum yapılmaktadır. Z değerin 
hesaplanabilmesi için aşağıda yer alan formül kullanılmaktadır. 

Z M
=

-m
r

Ulaşılan Z değerinin 0.15 den küçük olması durumunda işletmenin finansal 
bilgi manipülasyonu yaptığına dair bulgu olmadığı anlamına gelmektedir. Z 
değeri 0.15 ile 0.35 arasında ise işletmenin finansal bilgi manipülasyonu yapmış 
olma ihtimali vardır. Z değer 0.35 ile 0.82 değerleri arasındaysa finansal bilgi 
manipülasyonuna ilişkin ciddi bulgu, 0.82 değerinden yüksek ise önemli bulgu 
olduğu yönünde yorum yapılmaktadır (Tepeli & Kayıhan, 2016). 
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5.4 Bulgular

Bu çalışmada 2019 yılı ve 2020 yılı için Borsa İstanbul BİST 100 endeksinde 
yeralan imalat sektörü işletmeleri için pandemi sürecinin finansal bilgi 
manipülasyonuna etkisi görülmeye çalışılmaktadır. Model ile M değerleri 
hesaplandıktan sonra 2019 ve 2020 yılı için M değer serilerinin normal dağılım 
gösterip göstermedikleri E-Views programı kullanılarak analiz edilmiştir. 38 
işletmenin M değerleri ile sınama yapıldığında her iki dönem için de serilerin 
normal dağılım göstermedikleri tespit edilmiştir. Uç değerlerin serilerden 
çıkarılması ile işletme sayısı 34’e düşmüştür ve normal dağılım sınaması Jarque-
Bera testi tekrarlanarak yapılmıştır. 

H0: Seri normal dağılımlıdır

Tablo 3: M Değer Serilerinin Durağanlık Test Sonuçları
2019 Yılı M Değerleri 2020 Yılı M Değerleri

Jarque-Bera 0.47 0.61
Olasılık 0.79 0.74

Jarque-Bera testi sonucunda her iki seri için de hesaplanan olasılık değerleri 
0.05’ten büyük yani kabul bölgesinde olduğundan her iki serinin de normal 
dağılımlı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu aşama sonrası Z değerleri hesaplanmış 
ve Tablo 4 oluşturulmuştur.

Tablo 4: Seçili İmalat İşletmelerinin Finansal 
Bilgi Manipülasyonu Yapma İhtimallerine İlişkin Sonuçlar

Sıra 
No

2019 M  2019 Z Sonuç 2020 M 2020 Z Sonuç

1 -2.41 -0.99 Bulgu Yok -2.50 -0.94 Bulgu Yok
2 -2.35 -0.66 Bulgu Yok -2.33 -0.13 Bulgu Yok
3 -2.19 0.20 Olasılık 

Var
-1.95 1.65  Önemli 

Bulgu
4 -2.31 -0.42 Bulgu Yok -2.38 -0.39 Bulgu Yok
5 -2.36 -0.71 Bulgu Yok -2.16 0.66 Ciddi Bulgu
6 -1.90 1.83 Önemli 

Bulgu
-1.98 1.51 Önemli 

Bulgu
7 -2.60 -2.05 Bulgu Yok -2.33 -0.14 Bulgu Yok
8 -1.96 1.49 Önemli 

Bulgu
-2.29 0.04 Bulgu Yok

9 -2.33 -0.53 Bulgu Yok -2.37 -0.36 Bulgu Yok
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10 -2.13 0.54 Ciddi 
Bulgu

-2.20 0.47 Ciddi Bulgu

11 -2.22 0.06 Bulgu Yok -2.55 -1.21 Bulgu Yok
12 -2.31 -0.45 Bulgu Yok -2.17 0.63 Ciddi Bulgu
13 -2.40 -0.92 Bulgu Yok -2.34 -0.18 Bulgu Yok
14 -2.24 -0.04 Bulgu Yok -2.24 0.30 Olasılık Var
15 -2.55 -1.78 Bulgu Yok -2.70 -1.90 Bulgu Yok
16 -2.20 0.17 Olasılık 

Var
-2.41 -0.52 Bulgu Yok

17 -1.87 2.01 Önemli 
Bulgu

-2.29 0.07 Bulgu Yok

18 -2.26 -0.19 Bulgu Yok -2.36 -0.27 Bulgu Yok
19 -2.34 -0.60 Bulgu Yok -2.22 0.40 Ciddi Bulgu
20 -2.10 0.72 Ciddi 

Bulgu
-2.25 0.24 Olasılık Var

21 -2.40 -0.97 Bulgu Yok -2.15 0.73 Ciddi Bulgu
22 -2.11 0.65 Ciddi 

Bulgu
-2.07 1.11 Önemli 

Bulgu
23 -2.15 0.47 Ciddi 

Bulgu
-2.44 -0.66 Bulgu Yok

24 -2.17 0.32 Olasılık 
Var

-2.34 -0.21 Bulgu Yok

25 -2.04 1.05 Önemli 
Bulgu

-2.36 -0.29 Bulgu Yok

26 -2.48 -1.38 Bulgu Yok -2.34 -0.21 Bulgu Yok
27 -1.94 1.61 Önemli 

Bulgu
-2.65 -1.68 Bulgu Yok

28 -2.45 -1.21 Bulgu Yok -1.74 2.66 Önemli 
Bulgu

29 -2.24 -0.03 Bulgu Yok -2.11 0.89 Önemli 
Bulgu

30 -2.08 0.81 Ciddi 
Bulgu

-2.28 0.10 Bulgu Yok

31 -2.04 1.04 Önemli 
Bulgu

-2.67 -1.78 Bulgu Yok

32 -2.30 -0.41 Bulgu Yok -2.35 -0.24 Bulgu Yok
33 -2.36 -0.70 Bulgu Yok -2.05 1.19 Önemli 

Bulgu
34 -2.22 0.07 Bulgu Yok -2.57 -1.28 Bulgu Yok



34     PANDEMİ SÜRECİNDE FİNANSAL BİLGİ MANİPÜLASYONUN ÖLÇÜLMESİ: BORSA İSTANBUL İMALAT SEKTÖRÜ İŞLETMELERİ ÜZERİNE BİR . . . . 

Ulaşılan Z değerleri belirlenen eşik değerler gözetilerek 4 farklı sonuç olarak 
Tablo 4’te gösterilmektedir. Sonuçların özet olarak sunumu amacıyla Tablo 5 
oluşturulmuştur. 

Tablo 5: Finansal Bilgi Manipülasyonuna İlişkin Özet Sonuçlar
Sonuç 2019 2020
Bulgu Yok 20 21
Olasılık Var 3 2
Ciddi Bulgu Var 5 5
Önemli Bulgu Var 6 6
Toplam İşletme Sayısı 34 34

SONUÇ
Finansal bilgi manipülasyonu işletme yöneticilerinin faaliyet sonuçlarını kendi 
istedikleri şekilde sunmak üzere finansal tablolara yaptıkları müdahalelerdir. 
Yöneticiler bu müdahaleleri yasal sınırların dışına çıkarak ya da yasal sınırlar 
içerisinde çeşitli esneklikleri kullanarak yapmaktadırlar. Şirket yetkililerinden 
kendisi için raporlama isteme imkânı olmayan paydaşlar kararlarını 
finansal tablolarda sunulan bilgilere dayanarak aldıklarından manipülasyon 
işlemleri piyasaların sağlıklı işlemeleri için elzem olan güven ortamına zarar 
verebilmektedir. 

İşletme yöneticileri yıl sonu faaliyet sonuçları istedikleri seviyede değilse 
ve önceki yıl kârlılık oranları ile uyumsuz bir durum söz konusu ise kârı 
istikrarlı hale getirmek üzere finansal bilgi manipülasyonuna başvurabilirler. 
2020 yılı yaşanan pandemi nedeniyle işletmelerin faaliyetlerine olumsuz 
etkiler yaptığından bu çalışmada, BİST 100 endeksinde yer alan imalat sektörü 
işletmelerinin öncelikle finansal başarısızlık ihtimalleri analiz edilmiştir. 
2019 yılı ile kıyaslanan 2020 sonuçları seçili işletmelerin finansal başarısızlık 
ihtimallerinin artmadığını göstermektedir. 

Bu durumun finansal bilgilere müdahale edilmesi sonucu oluşup 
oluşmadığını anlamak üzere Beneish model kullanılarak analiz yapılmıştır. Elde 
edilen sonuçlar finansal bilgi manipülasyonuna ilişkin sonuçların 2019 yılı ile 
yakın sonuçlar olduğunu ve pandemi döneminde seçili işletmelerin finansal 
bilgi manipülasyonu yapma eğilimlerinin artmadığını göstermektedir. 

Çalışma pandeminin borsa şirketlerini üzerindeki etkisini finansal 
manipülasyon boyutu ile incelemektedir. Örneklemde yer alan işletmelerin 
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bağımsız denetime tabi, kurumsallaşmış işletmeler olmaları bu çalışmanın kısıtını 
oluşturmaktadır. Sonraki çalışmalarda farklı sektörlerde farklı büyüklükteki 
işletmelerden oluşturulan gruplar üzerinde yapılacak analizler ile alan yazına 
katkı sağlanabilir. 
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1. Giriş

İlk olarak Nakamoto (2008) tarafından tanıtılan Bitcoin, çevrimiçi
ödemelerin bir finansal kurumdan geçmeden doğrudan bir taraftan diğerine
gönderilmesine izin veren eşler arası bir elektronik nakit sistemi olan yeni

bir finansal varlıktır. Bitcoin gibi kripto para birimleri de aynı şekilde, çevrimiçi 
ödemelerin bir finans kurumundan geçmeden doğrudan bir taraftan diğerine 
gönderilmesine izin veren elektronik nakit sistemleridir. Bu nedenle, mevcut 
diğer finansal varlıkların büyük çoğunluğunun aksine, daha yüksek bir otoriteyle 
hiçbir ilişkisi bulunmamaktadır. Ayrıca geleneksel finansal varlıklardan farklı 
olarak, kripto para birimlerinin değeri herhangi bir maddi varlığa, bir ülke 
ekonomisine veya bir firmaya değil, tüm işlemleri izleyebilen bir algoritmanın 
güvenliğine dayanmaktadır (Corbet vd., 2019).

Bitcoin, belirlenmiş bir üçüncü tarafa ihtiyaç duymadan sahipliğin 
kanıtlanmasını ve aktarılmasını sağlamaktadır. Kripto ağının birimi olan 
Bitcoin, bugüne kadarki en iyi bilinen sanal dijital para birimi olarak kabul 
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edilmektedir. Yatırımcıları Bitcoin’in son yıllarda büyük bir finansal yenilik 
olduğunu düşünmektedirler. Savunucularına göre Bitcoin’in nihai amacı, 
mevcut ödeme sistemine bir alternatif olarak hizmet etmek ve bağımsız 
kuruluşların veya merkez bankalarının müdahalesi olmadan ulusal sınırlar 
ve para birimi değerlerinde işlem yapılmasını sağlamaktır (Lo ve Wang, 
2014).

Bitcoin’in bir para birimi olarak kabulü günümüzde tartışılmaktadır. 
Bitcoin’in bir değişim aracı olarak potansiyel kullanımı, düşük işlem 
maliyetleri, küresel ve devletlerden bağımsız olması nedeniyle yatırımcıların 
ilgisini çekmektedir. Bir kullanıcı, bir fiat parayı diğer değerli nesneler için 
ödeme olarak kabul etmesi ancak yeterince başkasının kendisinden bunu kabul 
etmeye istekli olacağından eminse gerçekleşecektir. Bununla birlikte, normal 
itibari paranın aksine, bitcoin, bağlı olduğu fiat parasının belirli bir alanda kabul 
edilmesini zorlayabilecek herhangi bir egemen varlık tarafından yapısı gereği 
desteklenmemektedir. Bu nedenle, bir değişim aracı olarak hizmet etmek için, 
bitcoin’in yalnızca kabul edileceği özel alanlarda işlem yapacak kişiler tercih 
edecektir. Bitcoin’in döviz kuru olarak değerlendirilip fiyatının belirlenmesi 
iki beklenti üzerine yapılmaktadır. Birinci beklenti Bitcoin’in ödemeler için 
kullanılacağıdır. İkinci beklenti ise gelecekte teknolojinin gelişeceği farz 
edilerek ödemeler için kullanılmadığı senaryoda teknolojik yenilikler ortaya 
çıkaracağı üzerinedir. İlk durumda fiyat, işlem hacminin Bitcoin arzına oranıyla 
belirlenecektir. Yatırımcıların yeterli katılımının olmaması durumunda Bitcoin 
kuru benimsenme oranına ve talep seviyesine bağlı olacaktır(Athey vd., 2016). 
Athey vd., (2016) çalışmasında bahsedilen modele göre, Bitcoin kuru, tüm ilgili 
kullanıcıların Bitcoin teknolojisini kullandığı sabit bir duruma ulaşana kadar 
zamanla artacaktır.

2. Bitcoin Bir Para Birimi midir?
Ekonomi teorisi açısından, bir dijital para biriminin para olarak kabul edilip 
edilemeyeceği değer deposu ve değişim aracı niteliklerine bağlıdır (Ali vd., 
2014). Para kaynağının oluşumu literatürde 3 teoriyle tartışılmaktadır; meta 
teorisi, kartalist teorisi ve kredi teorisi. 

Meta teorisine göre para, diğerleri gibi bir metadır. Para özellikle 
bankalar olmak üzere piyasa katılımcılarının içsel bir yaratımı olarak kabul 
edilmektedir(Huber, 2014). Marx, karmaşık meta üretiminin ve değişiminin 
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genel bir eşdeğer gerektirdiğini, “bir değer biçimi gerekliliğinin, değiş tokuş 
edilen metaların sayısının ve çeşitliliğinin artmasıyla birlikte arttığı” temelinde 
tartışmaktadır (Marx, 1887, s. 92). Kapitalizme göre meta, uygun maddi 
özellikleri ve aynı zamanda ona sosyal olarak atfedilen içsel değer temelinde 
tarihsel olarak en önemli olan para nesnesidir (Williams, 2000).

Kartalist teoriye göre para, bir devletin egemen ayrıcalıklarının bir 
parçasıdır. Bir devletin parasal imtiyazları; para biriminin hesap birimi olarak 
belirlenmesi, paranın yasal ödeme aracı olarak kullanılmasını ve senyorajdan 
yararlanmayı içermektedir(Huber, 2014). Senyoraj, bir ülkenin uluslararası para 
birimini çıkarmasından elde ettiği faydadır ve bir yabancı tarafından tutulan 
para biriminin nominal değeri ile üretim maliyeti arasındaki fark tarafından 
belirlenmektedir. Kripto para biriminin merkez bankaları ve hükümetler 
üzerindeki etkisi, devletin fiat para biriminin ihracına neden olmadığı için 
senyoraj imtiyazını ortadan kaldırılabilecektir (Chey, 2013).

Alıcıların ve satıcıların ekonomik işlemlerle uğraştıkları bir parasal 
ekonomide, “paranın” bir bilanço işleminin yan ürünü olduğu para teorisinde 
bahsedilmektedir. Özellikle, para her zaman banka tarafından verilen bir 
kredi olarak ortaya çıkmaktadır (Parquez ve Seccarecia, 2000). Sonunda fiat 
para birimlerini değiştirmesi belirlenen kripto para birimleri, eski ekonomik 
teorileri yeniden tartıştırmaktadır. Birincil olarak mal veya emtia üretiminin 
kripto para biriminden bağımsız olduğu varsayılmaktadır. Temel teori, para ve 
ekonomik üretimin bağımsız olduğunun varsayıldığı para ikileminin göz önüne 
alınmasıdır. Üretimden bağımsız bir yapıyla ilgilenildiğinden dolayı paranın 
kredi etkisi ve üretimin ihtiyaçları konu dışına itilmektedir (Senner ve Sornette, 
2019). Böylece, tartışmaların sonucunda bu teorilerin hiçbiri tutarlı ve kesin 
sonuçlar ortaya çıkarmamaktadır. Çünkü hem paranın niteliği hesaba katılmakta 
hem de aynı zamanda her bir paranın işleyişine önem atfedilmektedir.

Bitcoin’in temel amacı, herhangi bir merkezi otoriteye güvene dayalı 
olmayan bir para biçimi yaratmaktır. Bu bakımdan Bitcoin, bir devlet veya 
başka bir egemen varlık tarafından verilen itibari paradan içerik anlamında 
farklıdır. Bununla birlikte Bitcoin fiat teorisinde bulunan para fikri ile bazı 
özellikleri paylaşmaktadır. Gerçek para sistemleri bazen, örneğin bir altın 
standardı tarafından desteklenen ulusal bir kağıt para birimi çıkararak, fiat para 
modelini meta paradan gelen unsurlarla birleştirse de, ideal tipik fiat parası, 
herhangi bir içsel değerden yoksun olmasıyla karakterize edilmektedir (Van 
Wijk, 2013).
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Bitcoin yapısı itibari ile karmaşık bir şekilde tasarlanmış, merkezi olmayan 
bir dijital ağ ve “özgür yazılım” olması nedeniyle belirli bir çevreyi kendisine 
doğru çekmektedir. 2008 yılında ortaya çıkan finansal kriz ile birlikte geleneksel 
piyasalardan uzaklaşma isteğinde olan yatırımcılar Bitcoin’e yönelmişlerdir. 
Oldukça fazla sayıda Bitcoin yatırımcısı, parasalcı ekonomik görüşlerin ve 
özgürlükçü politikaların bazı kombinasyonlarını benimsemektedirler. Bu 
bağlamda, yatırımcıları Bitcoin’i altın standartına benzeştirmekte ve ABD 
doları, fiat para birimi ve kısmi rezerv bankacılığı için bir tehdit olduğunu 
düşünmektedirler (Maurer vd., 2013).

Kredi parası nihayetinde alacaklı ile borçlu arasındaki sözleşmeye dayalı 
bir ilişki olduğundan, paranın içeriği ve niteliği önem kazanmamaktadır. Kredi 
parası, bir defter tutma sisteminde alacaklı ile borçlu arasındaki ilişkinin 
kaydedilmesinden doğduğu için çoğunlukla tamamen sanaldır. Bitcoin ile bu 
açıdan benzeşmektedir. Bitcoin’in çekirdeği, sistemdeki para kullanıcılarının 
kredilerini kaydeden halka açık bir defter olarak işlev gören blok zinciridir. 
Belirli bir Bitcoin cüzdanının değeri, blok zincirinde kaydedilen karşılık gelen 
kredidir(Catalini ve Gans, 2016).

Bitcoin ile geleneksel kredi parası türleri arasında da önemli farklılıklar da 
vardır. En önemlisi, bitcoin kendi para birimi cinsinden yeni para yaratmaktadır. 
Sıradan ticari bankalara, faaliyet gösterdikleri ülkenin ulusal para birimi 
cinsinden yeni kredi vermelerine izin verildiğinde, gerçekte bu devletin para 
arzını ihraç etme yetkisi verilir. Bu lisans, ticari banka kredi parasının, merkez 
bankası tarafından basılan gerçek fiziksel nakit ile eşit düzeyde dolaştığı 
anlamına gelmektedir. İşletmeler mal veya hizmetler için ödeme olarak parayı 
kabul ettiklerinde, ödemenin elektronik kredi parası ile mi yoksa fiziksel nakit 
olarak mı yapılacağını pek umursamazlar. Devlet bile devlete olan vergiler, 
para cezaları ve diğer borçlar için ödeme olarak banka kredisi olan parasını 
kabul etmektedir. Bitcoin ile geleneksel banka kredi parası arasındaki fark ise 
yeni bitcoinlerin yaratılması ve ekonomiye borçsuz olarak sokulmasıdır. Bu 
sebeple ortaya çıkacak zararlar yatırımcılar tarafından üstlenilecektir. Bitcoin 
sonunda bir hiper enflasyon sarmalında çökerse, bu yalnızca paralarının bir 
kısmını Bitcoin’e gönüllü yatırım yapan kişileri etkileyecektir (Lo ve Wang, 
2014). 

İktisadi bir unsur olarak paranın bir takas aracı olarak kullanılması için 
3 fonksiyona sahip olması gerekmektedir. Bunlar; değişim aracı olma, hesap 
birimi olma ve değer muhafaza aracı olma fonksiyonlarıdır. 



BANKACILIK VE FİNANS ÇALIŞMALARI     43

Tablo 1: Paranın Fonksiyonları
Paranın Fonksiyonları İçeriği
Değişim aracı olma 
fonksiyonu

Para malları takas etmeyi sağlayan güçlü bir araçtır

Özellikleri
Yaygın ve Erişilebilir Paranın herkes tarafından kolayca ulaşılabilir olması 

ve işleme girmek isteyen tüm taraflarca takas için 
ortak bir araç olarak kullanılması gerekir.

Sürekli Fayda Para, değer ve zaman açısından sürekli kullanılma 
potansiyeline sahip olmalıdır.

Ortak Değerler Para, mal ve hizmetlere değer / fiyat / maliyet 
atama kabiliyetine sahiptir. Paranın her tür mal 
ve hizmet için dönüştürülebilir olması gerekir. 
İdeal olarak, hiçbir şey para kullanımının dışında 
bırakılmamalıdır

Hesap birimi olma 
fonksiyonu

Para, mal ve hizmetlerin değeri için ortak birim 
olarak ifade edilebilmelidir.

Özellikleri
İstikrar Hesap birimi, değer açısından dönem boyunca 

ticareti sağlayabilecek ölçüde istikrarlı olmalıdır.
Dönüşebilme Mallar, hizmetler, varlıklar veya yükümlülükler 

veya başka herhangi bir para biriminde kolayca 
dönüştürülebilir olmalıdır.

Bölünebilme Mallar, hizmetler, varlıklar ve yükümlülüklerin 
değerlendirilebilmesi için küçük birimlere 
bölünebilmelidir.

Değer muhafaza aracı 
olma fonksiyonu

Para depolanabilmeli, geri alınabilmeli ve 
gelecekteki işlemler için değiştirilebilmelidir.

Özellikleri
Likidite Para, minimum işlem maliyeti ile herhangi bir 

zamanda herhangi bir para birimine kolayca 
dönüştürülebilmelidir.

Volatilite Para, zaman içinde değerinde büyük dalgalanmalar 
göstermemelidir.

Spekülasyon Para, esas olarak talep, arz ve para biriminin 
hacmine bağlı olan spekülatif işlemler için daha az 
potansiyele sahip olmalıdır.

Kaynak: Jumde ve Cho (2020)
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Para yen, euro, dolar, ruble veya türk lirası kuru olabilir ve ayrıca para, insanlar 
parayı ticarette aldıkları, servet olarak sakladıkları ve fiyatlarla ölçtüğü sürece 
kaya (altın), kağıt (banknot) veya herhangi bir ürün olabilir. Overstock.com, 
bitcoinleri ödeme olarak kabul eden ilk büyük perakendecidir. İlk gün 125.000 $ 
‘dan fazla bitcoin işlemi yapmıştır. Virgin Airlines, Zynga, Sacramento Kings ve 
Lefkoşa Üniversitesi dahil en az 22.000 tüccar bitcoin kabul etmektedir(Alystene, 
2014). Bu bağlamda birçok yazar Bitcoin’in değer aracı olma fonksiyonuna 
sahip olduğunu belirtmektedir(Baur vd., 2018; Hazlet ve Luther, 2020).

Karşı bir görüş ise Yermack (2015) tarafından ortaya atılmıştır. Yermack 
(2015) bahsedildiği üzere, Bitcoin’in yaygın olarak kullanılan bir değişim 
aracı haline gelmesinin önündeki engel yeni bitcoin satın almanın zorluğudur. 
Bir tüketici bitcoin madencisi olarak başarılı olmadığı durumda çevrimiçi 
borsalardan veya satıcılardan Bitcoin temin etmeli ve ardından bunları 
güvenli bir şekilde depolamanın bir yolunu bulmalıdır. Mevcut Bitcoin 
borsaları genellikle büyük marjlara ve belirli bir miktar yürütme ve saklama 
riskine sahiptir. Ayrıca, ticaretin önemli bir bölümü ticari alacaklar ve ticari 
borçlar olmak üzere karşılıklı güven ilişkisine bağlı olarak kredi üzerinden 
yapılmaktadır. Henüz bitcoin cinsinden kredi sektörü oluşmadığından dolayı 
mal alım satımında Bitcoin kullanımı düşük düzeylerde gerçekleşebilecektir 
(Yermack, 2015).

Bitcoin hesap birimi olma fonksiyonu açısından da zayıf bir performans 
sergilemektedir. Bitcoin’i alım ve satım işlemleri için kullanmak teknik bilgi 
gerektirmekte ve işletmelerin birçoğu bu bilgilere sahip değillerdir (Jumde ve 
Cho, 2020). Destekleyen bir başka görüşe göre Bariviera vd. (2017), herhangi bir 
mali içeriğe sahip olmamasından dolayı Bitcoin’in hesap birimi fonksiyonunun 
olmadığını belirtmektedir. 

Paranın fiziksel olarak saklanması veya hırsızlık riskinden korunmak için 
bankada tutulması paranın değer muhafazasının sağlamaktadır. Fiziki bir yapısı 
olmadığı için Bitcoin geleneksel yöntemler ile saklanamamaktadır. Bitcoin 
“dijital cüzdanlar” olarak adlandırılan bilgisayar hesaplarında tutulmaktadır. 
Hırsızlık olaylarının yaşanmasından dolayı dijital cüzdanların güvenliği bitcoin 
endüstrisi içerisinde önemli bir sektör haline gelmiştir. Bazı dijital cüzdan 
şirketleri, ham bir mevduat sigortası sağlamak için üçüncü taraf sigortacılarla 
sözleşme yapmaktadırlar. Bu strateji sadece kağıt üzerinde işlevlidir. Hukuki 
altyapı henüz oluşmadığı için müşteri hem dijital cüzdan şirketinin hem de 
sigorta şirketinin maliyetini üstlenmeye zorlanmaktadır (Yermack, 2015). Bir 
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diğer olumsuz unsur ise oynaklıktır. Bitcoin piyasası sürekli bir şekilde güçlü 
hareketlerde bulunmaktadır. Sürekli hareket halinde olan ve fiyat değişimi 
anlamlandırılamayan Bitcoin’in günlük alım satımlarda kullanılması şuan 
için mümkün gözükmemektedir. Bitcoin’in değer muhafaza aracı fonksiyonu 
olduğuna dair karşıt görüş de bulunmaktadır. Üzerinde hiçbir baskı olmaması 
ve üretim verilerine dayanmamasından dolayı Bitcoin diğer kurlar gibi 
enflasyonist ortamlardan etkilenmemektedir (Kubat, 2015). Böylece, değer 
muhafazasını diğer kurlara göre daha rekabetçi bir şekilde sağlayabileceği 
söylenmektedir.

Bitcoin’in yeni bir para birimi olarak kabulü için tartışılan bir diğer 
konuda geleneksel finans piyasası işlevlerine sahipliği üzerinedir. Gelecekte 
Bitcoin cinsinden krediler sunan kredi kurumlarını görmemiz pek olası 
değildir. Bununla birlikte, kripto para kullanan kredi kurumları, ticari 
bankaların geleneksel para sistemi içinde çalışma şeklinden zorunlu olarak 
farklı olacaktır. Bitcoin sisteminde, yalnızca bir tür para vardır ve ödemeler 
neredeyse anında blok zinciri aracılığıyla gerçekleştirmektedir. Bu, bir 
müşteriye bitcoin ödünç vermek isteyen ticari bir bankanın bu parayı önceden 
alması gerektiği anlamına gelmektedir. Parayı başka bir müşteriden fazla 
bitcoin ile ödünç alabilir veya kendi rezervlerinden çekebilir. Ancak banka, 
borçlunun banka nezdindeki mevduat hesabına kredi vererek yeni bitcoin 
yaratma gücüne sahip olamayacaktır. Yeni projelere yapılacak yatırımların 
finansmanı açısında bitcoin piyasası güçlü bir şekilde kullanılmaktadır. 
Ortaya çıkacak yeni girişimin finanse edilmesinde, kripto kurunun halk arzı 
(ICO) ile geleneksel bankacılık arasında farklılıklar bulunmaktadır. Bankalar, 
özellikle ileri teknoloji veya yenilikçi projeler için proje değerlendirmesinde 
riskten kaçınma isteklerine sahip olduğundan projelere destek dereceleri 
düşüktür. ICO’da ise getirisi belirsiz olan çok riskli projeler bile finanse 
edilebilmektedir. Yatırımcılar sağladıkları finansman karşılığında token 
sahibi olmaktadırlar.

Tablo 2: Finansman Açısından ICO ile Geleneksel Bankacılığın Karşılaştırılması
Özellik Geleneksel Bankacılık ICO
Destek Derecesi Düşük Yüksek
Teknolojik Gereksinimler Gerekmez Blockchain teknolojisi
Yapılan İşlem Borç Anlaşması Token ihracı
Finansal Maliyet Faiz Gideri Operasyonel Maliyetler

Kaynak: Choi (2020)
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3. Kripto Paralar
Kripto para birimi sistemlerinin ortak unsuru, ağ katılımcıları arasında paylaşılan 
blok zinciridir (blokchain). Katılımcıları merkezi bir otoritenin yokluğunda ağı 
çalıştırmaya teşvik etmenin bir yolu olarak token kullanılmaktadır. Tokenler, 
kendi blok zincirlerine sahip olmayan ancak başka bir blok zincirinde yaşayan 
kripto para birimleridir. Başka bir blok zincirinde yaşarken bulundukları blok 
zincirinin teknolojisinden yararlanırlar. Coin ise bağımsız bir blok zinciri olan 
herhangi bir kripto para birimini ifade etmektedir. Bununla birlikte, bazı kripto 
para birimleri arasında teknoloji ve yenilik seviyesi açısından önemli farklılıklar 
bulunmaktadır. Kripto para birimlerinin çoğu, büyük ölçüde bitcoin veya diğer 
kripto para birimlerinin klonlarıdır ve sadece farklı parametre değerlerine 
sahiptir. Blok zamanı, para arzı ve ihraç şeması farklı parametrelere örnek olarak 
verilebilir. Klon kripto para birimleri yeni teknolojiler sunmamakta ve piyasada 
“altcoin” olarak adlandırılmaktadır (Hileman ve Rauch, 2017).

Kripto para birimleri, gerçek varlıkların aksine dijital varlıklardır ve temel 
değerlerinin anlaşılması zordur. Kripto para piyasasında oluşan fiyat hareketleri 
esas olarak yatırımcı duyarlılığından kaynaklandığından dolayı yüksek oynaklığa 
sahip olduğu düşünülmektedir (Chuen vd., 2017). Yatırımcılar oynaklığı ve riski 
önemsemeden kripto paralara yatırım yapmakta ve kripto piyasası gün geçtikçe 
büyümektedir. 1500’den fazla kripto para birimi aktif olarak dünya çapında 
bireysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından farklı borsalarda işlem görmektedir 
(Hileman ve Rauch, 2017). 11 nisan 2021 itibari ile en yüksek piyasa değerine 
sahip 5 kripto para aşağıdaki tabloda verilmiştir.

Tablo 3: Kripto Paralar ve Piyasa Değerleri (11 Nisan 2021)
Kripto Para Birim Fiyat ($) Piyasa Değeri ($)

Bitcoin 60.204,96 1.124.635.848.775

Ethereum 2.157,66 249.059.103.192

Binancecoin 525,39 81.189.295.175

Ripple 1,36 61.773.544.985

Tether 1 44.521.618.210

Kaynak: www.coinmarket.com

Bitcoin, güvenilir bir aracı işlemi hatasız bir kriptografik sistemle değiştirerek 
elektronik işlemleri daha ucuz ve hızlı hale getiren bir kripto para birimidir 
(Nakamoto, 2008). Yatırımcılar, politika yapıcılar ve medya özellikle son 
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yıllarda Bitcoin’e büyük ilgi göstermektedir. Bu ilginin nedeni Bitcoin’in 
fiyatının 2009’da neredeyse sıfır değerinden Aralık 2017’de 20.000 dolara 
2021’de ise 60.000 dolara yükselmesinden kaynaklanmaktadır. Dünya çapında 
16.000’den fazla pazarda işlem gören bir varlık veya emtia benzeri bir ürün 
haline gelen Bitcoin’in 2017’deki en yüksek piyasa değeri, neredeyse 2016’daki 
Amazon’unkine eşit olan 300 milyar ABD dolarına ulaşmıştır (Chen vd., 2020). 

Ethereum, kendine özgü programlama dili (Turing) ile blok zinciri 
teknolojisine dayalı akıllı sözleşmeleri çalıştırmak için kurulan merkezi olmayan 
bir platformdur (Buterin, 2013). Ethereum platformu, Vitalik Buterin tarafından 
2013 yılında halka tanıtılmıştır. Daha sonra 2014’te Ethereum projesinin 
finansmanı kitle satışı yoluyla sağlanmıştır. 2015 yılında ise akıllı kontrat sistemi 
hayata geçirilmiştir (Zmaznev, 2018). Ethereum, küresel olarak insanların ve 
şirketlerin karmaşık finansal anlaşmaları platform üzerinden güvenli bir şekilde 
gerçekleştirmelerini sağlamaktadır (Tikhomirov vd., 2018). Ethereum’daki 
her bir işlem için Gas adlı özel bir kaynakla işlem ücreti ödemelidir. Gaz, blok 
zincirinde yürütülen hesaplama talimatları için kullanılan işlem maliyetidir. Bu 
maliyetin oluşturulmasındaki genel fikir, kullanıcıların işlemlerini yürütmek, 
oluşturmak ve onaylamak için gerekli hesaplama maliyetlerini (enerji, CPU) 
ödemesini sağlamaktır (Pierro ve Rocha, 2019).

2017’de kurulan Binance, kripto para piyasasındaki fırsatı değerlendirerek 
en büyük pazar konumuna gelmiştir. 2018’in ilk çeyreğinde Binance’in karı 
NASDAQ’da 200 milyon dolara ulaşmıştır. Binance Coin (BNB), Binance 
platformunun kripto para birimidir. Platform kazancının önemli bir kısmını 
BNB’nin yeniden satın alınması için kullanmaktadır. Yeniden satın alınan BNB 
imha edilmek suretiyle zincire kaydedilmektedir. Böylece BNB fiyat istikrar 
kazanmakta ve değerlenmektedir (Dprating, 2019). 

Ripple, Bitcoin’den tamamen bağımsız olarak gelişen bir ödeme 
sistemi ve dijital bir para birimidir. Ripple, alternatif bir para birimi olan 
XRP’yi yatırımcılarına sunarak ağındaki para birimleri arasındaki alışverişi 
kolaylaştırmayı vaat etmektedir. Ripple, açık kaynaklı, merkezi olmayan bir 
mutabakat protokolü üzerine inşa edilmiş olsa da, Ripple’ın mevcut dağıtımında 
yetki sahibi Ripple Labs’dır. Kurulumda Ripple ağı, 100 milyar XRP biriminden 
oluşan sınırlı bir tedarikle oluşturulmuştur. XRP birimlerinin % 20’si Ripple 
kurucuları tarafından tutulurken, % 25’i Ripple Labs tarafından tutulmakta ve 
kalan % 55 XRP ağın büyümesini desteklemek amacı ile yatırımcılara ayrılmıştır 
(Armknecth vd., 2015).
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Tether 2014 yılında Realcoin adı ile kurulmuştur. Aynı yılda kurucularının 
kurucularının kararı dolayısıyla teknolojik değişim ile birlikte Tether adını 
almıştır. Tether proje itibari ile fiyatı sürekli stabil olmaya ayarlanmış bir kripto 
paradır. Kurucu şirket olan Tether Limited, piyasada olan kripto parasının %100 
likit rezervler ile desteklendiği belirtmektedir(Lipton vd., 2020).

Bu çalışmada, kripto para piyasasının market büyüklüğü olarak en büyük 
4 kripto parasının birbirleri olan ilişkisi incelenmektedir. Fiyat hareketleri çok 
düşük seviyede olmasından dolayı Tether dışarıda bırakılmıştır.

4. Literatür
Popüler bir çalışma alanı olan kripto paralar üzerine yapılan çalışmalar kripto 
paranın fiyatını belirleyen faktörler, oynaklık ve kripto paranın diğer paralar ve 
ekonomik değişkenler ile ilişkisi başlıkları altında incelenebilmektedir. 

Sanal bir para birimi olmasından dolayı kripto paralar ve özellikle en 
önemli kripto para olan Bitcoin sosyal medyada ortaya çıkan yeni bilgilerden 
olumlu veya olumsuz olarak etkilenmektedir. Kristoufek (2013) ve Yellowitz 
ve Wilson (2014) çalışmalarında Google arama sonuçlarında Bitcoin arama 
sıklığının Bitcoin fiyatlarına etki ettiği bulunmuştur. Bir diğer çalışmada ise 
Smuts(2019), Google Trends’den elde edilen internet arama hacimleri ile 
kripto para birimi fiyat hareketleri arasındaki ilişkinin artık tutarlı bir şekilde 
pozitif olarak gerçekleşmediği sonucuna ulaşmıştır. Hatta Haziran 2018’de 
Bitcoin ve Ethereum için güçlü negatif korelasyon ilişkisine sahip olduğu 
gözlenmiştir. Telegram’da ise kripto para birimi yatırım gruplarından çıkarılan 
duyarlılık verisinin Bitcoin ile pozitif olarak ilişkili olduğu bulunmuştur. Sosyal 
medya programı olan Twitter’da oluşan ilginin derecesi Bitcoin fiyatının 
belirleyicilerinden biridir (Shen vd., 2019; Georgoula vd., 2015). Twitter’daki 
ilgi özellikle kısa dönem için Bitcoin fiyatını pozitif etkilediği görülmüştür 
(Georgoula vd., 2015). Sosyal medya ve yeni iletişim teknolojilerinin yanı 
sıra klasik ekonomik ve finansal verilerin de Bitcoin’e etkisi de literatürde 
araştırılmıştır. Van Wijk (2013) çalışmasında Bitcoin değerinin farklı finansal 
verilerle ilişkisi incelenmiştir. Bulgulara göre, Dow Jones Endeksi, WTI petrol 
fiyatı ve Euro-Dolar döviz kurunun kısa vadede Bitcoin fiyatı üzerinde istatiksel 
olarak anlamlı bir etkiye sahipken yalnızca Dow Jones Endeksinin uzun vadede 
Bitcoin değeri üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu sonucuna varmışlardır. 
Ciaian vd. (2016) çalışmasında Van Wijk (2013) bulgularının aksine, Dow Jones 
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Endeksi, döviz kuru ve petrol fiyatı gibi küresel etkili finansal gelişmelerin uzun 
vadede Bitcoin fiyatını etkilemediğini sonucuna ulaşılmıştır.

Bitcoin’in bir yatırım aracı mı yoksa spekülatif bir araç mı olduğu 
günümüzde çokça tartışılmaktadır. Birçok araştırmacı Bitcoin’leri Bitcoin 
borsası katılımcıları (alıcılar ve satıcılar) tarafından yönlendirilen spekülatif bir 
araç olarak kabul etmektedirler (Lee vd., 2020; Ghysels and Nguyen, 2019). 
Ayrıca, Bitcoin kullanımı artması ile Bitcoin oynaklığının düşeceğini ve bununla 
birlikte Bitcoin piyasayı ve ekonomik etkiyi daha dengeli, dahili ve harici olarak 
yönlendiren bir yatırım aracı olacaktır (Baek ve Elbeck, 2015). Bir başka görüş 
ise Bitcoin’in spekülatif bir balon olduğu ve temel değerinin 0 olmasından 
dolayı uzun dönemli bir yatırım aracı olamayacağıdır (Cheah ve Fry, 2015).

Bir diğer araştırma alanı Bitcoin’in şuan tedavülde olan paralar ve diğer 
kripto paralar ile ilişkisidir. Corelli (2018) çalışmasında 2013-2018 yılları 
arası veri için Bitcoin ile Dolar, Avustralya Doları, Rupi, Frank, Ringgit, 
Tayvan Doları, Baht, Rand, Yeni Zellanda Doları, Yuan ve Yen arasıdaki ilişki 
araştırılmıştır. Sonucunda, anlamlı nedensellik ilişkisine ulaşılamamıştır. 
Birçok çalışmada da benzer olarak döviz kurları ile Bitcoin arasında ilişkiye 
rastlanmamıştır (Kristofek, 2015; Bhattacharjee, 2016; İçellioğlu ve Öztürk, 
2018). Lakin literatürde anlamlı nedensellik ilişkisinin tespit edildiği çalışmalar 
da vardır (Atik vd., 2015; Gürbüz ve Zeren, 2021). Çalışma bazında bulgu 
farklılıkları kripto paralar arasındaki ilişki için görülmektedir. Şak (2021) 
çalışmasında 13 kripto paranın Bitcoin ile ilişkisi Hatemi Asimetrik nedensellik 
testi ile araştırılmıştır. Bulgulara göre pozitif ve negative şoklarda Bitcoin ve 
diğer kripto paralar arasında anlamlı bir nedensellik ilişkisine rastlanmamıştır. 
Salihoğlu ve Han (2019) çalışmasında ise Bitcoin ile Ethereum, Litecoin, Ripple 
kripto paralarının ilişkisi Hatemi Asimetrik nedensellik testi ile incelenmiş ve 
Bitcoin ile Etherum arasında çift yönlü nedensellik ilişkisine saptanmıştır. 
Bu çalışmada olduğu gibi özellikle son yıllarda yapılan birçok nedensellik 
araştırmasında da Bitcoin ve diğer kripto paralar arasında ilişki saptanmıştır 
(Aksoy vd., 2020; Akçalı ve Şişmanoğlu, 2019; Karaağaç ve Altınırmak, 2018; 
Konuşkan vd., 2019) 

5. Veri ve Yöntem
Çalışmada kripto paraların birbirleriyle ilişkisi araştırmak amacıyla Bitcoin 
(BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP) kripto 
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paralarının 2 Nisan 2020 ile 21 Mart 2021 dönemi arasındaki kapanış fiyatları 
kullanılmıştır. Araştırmanın gerçekleştirilmesi için sırasıyla Genelleştirimiş 
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testleri, Johansen 
Koentegrasyon testi ve Granger nedensellik testi kullanılmıştır.

5.1 Birim Kök Testleri

Dickey-Fuller testi, gözlenen serilerde birim kökün olup olmadığını belirlemek 
için kullanılan bir testtir. Dickey-Fuller testi için denklem aşağıda gösterilmiştir:

yt t ty= +
-

F
1
e

Dickey-Fuller testi otokorelasyonun gözlendiği durumlarda yanlı sonuçlar 
verebilir. Bu nedenle, Dickey-Fuller testi geliştirilerek Augmented Dickey-
Fuller testi uygulanmaktadır.
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Phillips-Perron testi ADF testi genişletilerek elde edilmiştir. Testte terk edilen 
hata terimlerinin zayıf bağımlılığı ve heterojen dağılımı kabul edilmiştir. 
ADF testine göre daha güçlü sonuçlar verebildiğine inanılmaktadır (Yavuz, 
2005).

5.2 Johansen Koentegrasyon ve Granger Nedensellik Testleri

Johansen Koentegrasyon testi uzun dönem katsayılar matrisinde bulunan 
elemanların ilişkili olup olmadığını göstermektedir (Johansen, 1988). Johansen 
(1988) çalışmasında önerilen koentegre vektörlerin sayısının hesaplanması 
denklemi aşağıda verilmiştir. 
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Değişkenler arasında koentegrasyon gözlenirse ilişkinin yönünü belirlemek için 
Granger (1988) testi kullanılabilecektir. Granger nedensellik sonuçlarına göre 
ilişkinin çift yönlü, tek yönlü veya yönsüz olup olmadığı gözlemlenmektedir.
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6. Bulgular
Öncelikle serilerin hangi seviyede durağan olduklarının anlaşılması için birim 
kök testleri uygulanmıştır. ADF ve PP birim kök testlerine göre serilerin hepsi 
birinci farklar seviyesinde durağandırlar.

Tablo 4: Birim Kök Testleri

Kripto Paralar ADF PP

BTC -0.5694 -0.5414

BNB -0.0769 -0.4690

ETH -1.2616 -1.2113

XRP -2.7786 -2.8637

ΔBTC -19,2547* -19,2545*

ΔBNB -11,5728* -25,9435*

ΔETH -19,8326* -19,8285*

ΔXRP -18,1355* -18,13554*

Not: * işareti %1 seviyesi için anlamlılığı temsil etmektedir.

Liew (2004) çalışmasında gecikme uzunuluğunun belirlenmesi için yöntemler 
test edilmiştir. Çalışmaya göre birbirinden farklı uygunluk sonuçlarına ulaşılırsa 
60 gözlem altı için AIC ve FPE sonuçlarına güvenilmelidir. 120 gözlem üzerinde 
ise gecikme uzunluğunun belirlenmesi için HQ (Hannah- Quinn) kriterinin 
kullanılması önerilmektedir. 

Tablo 5: Gecikme Uzunluğu
 Lag FPE AIC SC HQ

0  97099915  29,74276   29,78704*  29,76039

1  83847409  29,59601  29,81740   29,68415*

2  81929578  29,57283  29,97134  29,73148

3  81587862  29,56856  30,14418  29,79772

4   7122164*   29,43250*  30,18523  29,73218

5  73889960  29,46901  30,39885  29,83920

Not: * işareti optimal gecikme uzunluğunu temsil etmektedir.

Johansen Koentegrasyon testine göre seriler arasında koentegrasyon ilişkisinin 
varlığı tespit edilmiştir.
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Tablo 6: Johansen Koentegrasyon Testi
Koentegre Vektör Sayısı Eigen Değeri Trace İstatistiği
0  0,454188  622,7493*
1  0,363553  410,2256*
2  0,335268  251,6250*
3  0,265458  108,2865*

Not: * işareti %1 seviyesi için anlamlılığı temsil etmektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Sonuçları
 F İstatistiği Olasılık
BTC->BNB  3,32477 0.0691
BNB->BTC  1,49402 0.2224
ETH->BNB  14,1296 0.0002
BNB->ETH  5,92782 0.0154
XRP->BNB  0,09607 0.7568
BNB->XRP  2,06467 0.1516
ETH->BTC  1,10026 0.2949
BTC->ETH  0,82572 0.3641
XRP->BTC  3,20249 0.0744
BTC->XRP  0,67316 0.4125
XRP->ETH  7,08329 0.0081
ETH->XRP  2,48083 0.1161

Kripto paralar arasındaki nedensellik ilişkisi granger nedensellik testi ile 
araştırılmıştır. Tablo 7’ye göre:

•  Bitcoin açısından bakıldığında Bitcoin’den Binance Coin’e ve Ripple’dan 
Bitcoin’e doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

•  Ripple’dan Etherum’a doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin varlığı 
gözlenmiştir. 

•  Bulgulara göre çift yönlü nedensellik ilişkisi sadece Etherum ile Binance 
Coin arasında bulunmaktadır.

7. Sonuç
Çalışmada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple 
(XRP) kripto paralarının 2 Nisan 2020 ile 21 Mart 2021 dönemi arasındaki 
verileri kullanılarak kripto paraların birbirleriyle ilişkisi incelenmiştir. Bulgulara 
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göre, Bitcoin Binance Coin’in ve Ripple ise Bitcoin ve Etherum’un granger 
nedenidir. Çalışmanın bulguları ile benzer şekilde Ripple’dan Etherum’a doğru 
nedensellik ilişkisi Aksoy vd. (2020) çalışmasında ve Ripple’dan Bitcoin’e doğru 
nedensellik ilişkisi Karağac ve Altırmak (2018) çalışmasında bulunmuştur. Çift 
yönlü nedensellik ilişkisi sadece Etherum ile Binance Coin arasında gözlenmiştir. 

Kripto paraların gelecekte bir fiat para olacağını veya şimdiki konumunu 
sürdürebileceğini söyleyebilmek bugün için belirsiz bir tahminden ibarettir. 
Modern finans piyasaları, hızlı bir bilgi akışı, çeşitlendirilmiş yatırım ufkuna 
sahip çok sayıda katılımcı ve toplu olarak karmaşık değişkenler ile karakterize 
edilir (Watorek vd., 2020). Bu bağlamda spekülasyona dayalı karmaşık bir sistem 
olan kripto para piyasaları modern finans piyasası karakteristiğine uygun bir 
yapıda bulunmaktadır. Geçmişte ufak değerlere sahip olan kripto para piyasaları 
hızlı bir şekilde genişleyerek bireylerin yatırım tercihlerinden biri haline 
gelmiştir. Kripto para piyasaları gelişmeye devam ettikçe, bu piyasaların işleyiş 
şekli ve kripto paraların kendileri içerisinde ve dış değişkenler ile ilişkisinin 
önemi artarak daha fazla kişinin ilgi alanına girecektir. Günümüzde tedavülde 
olan kurların nedenleri ve ilişkilerinin araştırıldığı düzeyde kripto paralar da 
önümüzdeki süreçte araştırılmalıdır. Şuan için kripto paraların geleceği ve 
sürdürebilirliği hakkında kesin bir yargıya varamasakta kripto paraların ve 
blokzincir teknolojisinin hem finansal piyasaların teknoloji altyapısına hem de 
yatırımcı kültürüne olumlu etkisi yadsınamayacak durumdadır. 
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1. Giriş

Risk, finansal piyasalarla ilgilenen veya bu piyasalarda işlem yapan 
herkes için odak noktası haline gelmiştir. Özellikle 2008 finansal 
krizi ile finansal piyasalarda ve reel ekonomide risk analizinin önemi 

artmıştır. Finansal piyasaların entegrasyonunun artışıyla birlikte piyasalarda 
dalgalanmalarda da artış meydana gelmiştir. Döviz kurlarında, faiz oranlarında, 
menkul kıymetlerde ve emtia fiyatlarında yaşanan dalgalanmalar işletmeleri 
doğrudan etkilemektedir. Dolayısıyla işletmeler sıklıkla finansal riskle 
yüzleşmek zorunda kalmaktadır (Yücel, Mandacı ve Kurt, 2007: 106).

Risk ve risk yönetimi yeni ortaya çıkmış sorunlar değildir ancak son 
yıllarda finansal risk önemli ölçüde artmıştır. Giderek küreselleşen piyasalarda 
risk iç piyasayla hiçbir ilgisi olmayan binlerce kilometre ötedeki olaylardan 
kaynaklanabilmektedir. Günümüzde bilgiye anında ulaşılabilirlik sonucu piyasa 
tepkileri de çok hızlı gerçekleşmektedir. Ekonomik ortam ve piyasalar döviz 
kurlarındaki, faiz oranlarındaki ve emtia fiyatlarındaki değişikliklerden çok hızlı 
etkilenmektedir. Sonuç olarak finansal risklerin uygun şekilde tanımlanmasını 
ve yönetilmesini sağlamak önemlidir (Horcher, 2005: 1).
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Finansal risklerin etkilerinin bilinmesi ve bu risklere karşı önlem alınması 
işletme değerini olumlu etkileyecektir. Bu çalışmanın amacı birçok nedene 
bağlı olarak ortaya çıkan finansal risklerin işletme performansına etkisinin 
ortaya konulmasıdır. İşletmelerde finansal risklerinin belirlenmesi, ölçülmesi 
ve yönetilmesi işletmelerin tüm paydaşları için son derece önemli bir gösterge 
niteliğindedir. Çalışmada BIST sınai endeksinde yer alan 106 işletmeye ait 
2010-2020 arası dönemi kapsayan yıllık verilerle kur riski, likidite riski, finansal 
kaldıraç, kredi riski değişkenlerinin piyasa değeri/defter değeri oranına etkisinin 
ölçülebilmesi için panel regresyon analizi uygulanmıştır. Birinci bölümde 
finansal risk kavramı ve finansal risk çeşitleri açıklanmış devamında literatür 
çalışmaları hakkında bilgi verilmiştir. Üçüncü bölümde veri seti metodoloji ve 
analiz sonuçları yer alırken dördüncü bölümde ise sonuç kısmına yer verilmiştir.

2. Risk ve Finansal Risk Kavramları
Risk ve belirsizlik hakkındaki tanımlar ve tartışmalar bir dizi makale ve kitabın 
temel konusu olmuştur (örneğin bkz.Byrne, 1995, Hargitay ve Yu, 1993; Pellat, 
1972; Pyrrh, 1973; Robinson, 1989; Sykes, 1983; Whipple, 1988; Wooford, 1978) 
(French ve Gabrielli, 2004: 485). Farklı topluluklar risk kavramını farklı şekillerde 
tanımlamaktadır. En basit haliyle risk, açık hava düğünü için “yağmur riski” veya 
narenciye mahsulünü mahvedecek “don riski” gibi olumsuz sonuçların ortaya 
çıkma olasılığı anlamında kullanılmaktadır. Ekonomi, istatistik ve mühendislik 
alanlarında ise tipik olarak beklenen değer veya beklenen fayda etrafında bir olay 
veya eylemin olası sonuçlarının standart sapması veya varyansı olarak ölçülen 
sonuçların öngörülemezliğine atıfta bulunmak için kullanılmaktadır. Bu durum 
riski nesnel olarak değerlendirilebilen bir kavram yapar ve bu da riskli seçim 
seçeneğinin değişmeyen bir niteliğidir (Weber, 2019: 32).

Belirsizlik, karar verildiği sırada bir girişimin sonucu hakkında bilinmeyen 
herhangi bir şeydir. Risk ise verilen kararın olası bir sonucu olarak belirlenen 
zararın ölçümüdür (Byrne, 1996: 7). Risk farklı şekillerde tanımlanabilir 
ancak temel kavram olarak hedeflere ulaşma veya potansiyel kayıp hakkındaki 
belirsizlik ve kararların sonuçları üzerindeki eksik kontroldür. Risk yönetimi, 
hedefler arasında daha iyi seçimler yapmak ve bunları daha etkin bir şekilde 
karşılamak için bu belirsizlikleri anlama çabasıdır (Malz, 2011: 34).

Risk ölçülebilir olan ve bir olasılık dağılımı ile makul bir şekilde 
tanımlanabilen durumları veya problemleri ifade ederken, belirsizlik nicel 
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tahminlerin yapılamadığı durumları ifade etmektedir. Belirsizlik kavramında 
sonuçlar bilinemez veya sadece tahmin edilebilir çünkü ele alınan durum yüksek 
derecede benzersizdir (Knight, 1921: 19) Risk potansiyel sonuçların olasılık 
dağılımı veya bu dağılımın aralığı ile ölçülebilir. Belirsizlikler altında ve kaynak 
kısıtlamaları dahilinde tutarlı risk yönetimi kararları almak için risk ölçülür. Bu 
kararlar genel olarak iki türdür: Daha fazla risk azaltma önlemi dikkate alınmalı 
mı (yoksa sistem yeterince güvenli mi)? Risk azaltma seçenekleri ve politikaları 
arasında öncelikler neler olmalıdır?(Paté-Cornell, 1996: 96)

Finansal risk borçla finanse etme kararı sonucunda hissedarlara yüklenen 
ek risktir. Kavramsal olarak hissedarlar, firmanın faaliyetlerinin doğasında 
bulunan belirli bir miktarda riskle karşı karşıyadır. Bu, gelecekteki işletme 
gelirinin tahminlerinde bulunan belirsizlik olarak tanımlanan iş riskidir 
(Brigham ve Houston, 2018: 485). Risk yönetimi, işletmenin arzuladığı risk 
düzeyini tanımlama, halihazırda sahip olduğu risk düzeyini belirleme ve gerçek 
risk düzeyini istenen risk düzeyine ayarlamak için türevleri veya diğer finansal 
araçları kullanma uygulamasıdır. Ayrıca risk yönetimi işletmeler veya yatırım 
fonları olan son kullanıcıların tersine türevlerde pozisyon almayı öneren, 
tamamen yeni finans kurumları endüstrisi yaratmıştır. Bu finansal kuruluşlar, alış 
ve satış fiyatları arasındaki farktan kâr ederler ve genellikle türev portföylerinin 
altında yatan risklerden korunurlar (Chance ve Brooks, 2016: 516).

Günümüzde finansal piyasalardaki serbestleşme risk yönetimi uygulamaları 
üzerinde önemli etkiye sahip olan ana itici güç olmuştur. 1970’lerden beri sermaye 
akışlarının deregülasyonu artan küreselleşmeye yol açmıştır. Endüstrilerin 
deregülasyonu Enron gibi yeni şirketlerin hızla büyümesini sağlamış ve finansal 
işlemlerin deregülasyonu ile yeni riskler ortaya çıkmıştır. Tezgah üstü türev 
piyasaları, kavramsal boyutta diğerlerinin hepsini hızla aşmış ancak küresel 
ölçekte kapitalizasyon bu dönemde azalmış ve 1980’lerin başlarında bazı 
bireysel bankalar, ulusal bankacılık endüstrileri olmasa da oldukça savunmasız 
hale gelmiştir (Alexander, 2005: 3,4).

3. Finansal Risk Türleri
İşletmeler reel ekonomide birçok risk unsuruyla karşı karşıya kalmaktadır. 
Riski zarar görebilme ihtimali olarak düşündüğümüzde, finansal risk işletme 
paydaşlarının işletmenin karşı karşıya olduğu risk sonucunda zarar görebilme 
durumu olacaktır. Finansal risk türlerini; faiz oranı riski, döviz kuru riski, 
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likidite riski, kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riski olarak sınıfladırmak 
mümkündür.

3.1 Faiz Oranı Riski

İşletmeler faiz oranı riskiyle varlıklarının ve borçlarının faize duyarlılığını 
belirlemektedir (Faulkender, 2005: 936). Son yıllarda faiz oranlarında yaşanan 
olağanüstü dalgalanmalar sonucu finansal yöneticiler için ek bir endişe kaynağı 
olan “faiz oranı riski” artmıştır. Hissedarların bakış açısından bir firmanın borcunun 
gelecekteki maliyeti hakkındaki belirsizlik bir risk kaynağıdır. Faizde beklenmeyen 
hareketler olduğunda belirsizlik artar. Faiz oranları, borçların (yükümlülüklerin) ve 
finanse ettikleri varlıkların vadeleri arasındaki uyumsuzluk nedeniyle potansiyel 
bir kayıp (veya kazanç) ile sonuçlanır. Geleneksel olarak bu sorun, borçların vadesi 
ile finanse ettikleri varlıkların ömürlerinin eşleştirilmesi yoluyla çözümlenmesine 
rağmen 1960’ların sonlarında başlayan görece yüksek ve belirsiz enflasyon 
nedeniyle uzun vadeli borç maliyeti belirsiz hale gelmiştir (Rahnema, 1990: 8).

Piyasa faiz oranında değişim olasılığı olarak ifade edilen faiz oranı riski, 
faiz getirisi olan yatırımların verimlilikleri arasında farka neden olmaktadır. 
Yatırımcıların bu risk karşısında başarılı olmaları faiz oranı değişimlerini 
yakından izlemelerine ve bu değişimlere göre yatırımlarını çeşitlendirmelerine 
bağlıdır (Usta, 2012: 255).

Faiz oranı riski dört farklı yoldan kendini gösteren bir finansal risk türüdür. 
Birincisi, değişken faiz oranı borcu faiz oranları yükseldiğinde firmalar için 
fonlama maliyetini artırabilir ve bu da sonuç olarak kârlarını etkileyebilir. İkincisi, 
firmaların faiz getiren yatırımlarından elde ettikleri getiriler faiz oranlarının 
düştüğü bir dönemde düşebilir. Üçüncüsü, faiz oranlarının düşük olduğu veya 
düştüğü dönemlerde yüksek sabit oranlı finansman seviyeleri, yüksek sabit 
oranlı borcu olan şirketlerin düşük değişken faizli borcu olan emsallerinden 
daha yüksek bir faiz oranı ödediği bir fırsat maliyetiyle sonuçlanabilir. Son 
olarak, faiz oranlarındaki değişiklik bazı firmaların ürünlerinin talep yapılarını 
(örneğin, inşaat ve otomotiv sektörü) ve dolayısıyla işletme nakit akışlarını 
olumsuz etkileyebilir (Dhanani ve diğ., 2008: 54).

3.2 Döviz Kuru Riski

Döviz kuru riski, kur riski veya döviz riski olarak da bilinir. Bu risk iki para birimi 
arasındaki döviz kurundaki beklenmedik değişikliklerden kaynaklanmaktadır. 
Çok uluslu şirketler, ithalat ihracat şirketleri ve yabancı yatırım yapan 
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yatırımcılar döviz kuru riskiyle karşı karşıyadır (Kumar, 2014: 157). Yabancı 
paraların değerlerinde oluşan değişim kur riskini ortaya çıkarmaktadır. Döviz 
artışının temel nedeni enflayondur. Yatırımcıların yatırım öncesi temel düşüncesi 
asgari olarak enflasyon oranında getiri elde etmektir (Usta, 2012: 255). Döviz 
kuruna maruz kalmanın yaygın bir tanımı, firmaların piyasa değerinin (hisse 
senedi getirileri) döviz kurlarındaki öngörülemeyen değişikliklere duyarlılığıdır. 
Döviz kuruna duyarlılık, olası doğrudan kayıp (esas olarak dengesiz maruziyet 
nedeniyle) veya döviz kuru değişimleri ve buna karşılık borsa değerindeki 
düşüşler nedeniyle şirketin nakit akışlarında, varlıklarında, yükümlülüklerinde 
ve net kârında dolaylı kayıp olarak tanımlanır (Ihsan, Rashid ve Naz, 2018: 52).

Döviz kuru riskinin üç ana türü vardır (Papaioannou, 2006: 4):
1. Temelde nakit akış riski olan ve döviz kuru hareketlerinin alacaklar (ihra-

cat sözleşmeleri), borçlar (ithalat sözleşmeleri) veya temettülerin ülkel-
erine geri gönderilmesiyle ilgili işlemsel hesap riski üzerindeki etkisiyle 
ilgilenen işlem riski.

2. Temelde bilanço döviz kuru riski olan ve döviz kuru hareketlerini yabancı 
bir iştirakin değerlemesine ve ardından yabancı bir iştirakin ana şirketin 
bilançosuna konsolidasyonu ile ilişkilendiren dönüştürme riski.

3. Temel olarak, döviz kuru hareketlerinden firmanın gelecekteki işletme 
nakit akışlarının bugünkü değerine yönelik riski yansıtan ekonomik risk. 
Esas olarak ekonomik risk, döviz kuru değişikliklerinin gelirler (yurtiçi 
satışlar ve ihracatlar) ve işletme giderleri (yurtiçi girdilerin ve ithalat-
ların maliyeti) üzerindeki etkisiyle ilgilidir. Ekonomik risk genellikle bir 
firmanın ana şirketinin ve yabancı iştiraklerinin gelecekteki nakit akışı 
işlemlerinin bugünkü değerine uygulanır. 

3.3 Likidite Riski

Likidite işletmeler açısından finansal yükümlülüklerin vadesinde ödenme gücü 
olarak ifade edilebilir. Likidite riskini yükümlülüklerin vadesinde ödenmeme riski 
olarak tanımlamak mümkündür. Likidite riski varlık likiditesi riski ve fonlama 
likiditesi riski olarak iki farklı şekilde ortaya çıkmaktadır. Varlık likiditesi riski 
varlıkların geçerli piyasa fiyatından işlem görmemesini ifade ederken, fonlama 
likiditesi riski ise nakit akımlarından kaynaklanan ve yükümlülükler yerine 
getirilirken yaşanan yetersizliği ifade etmektedir (Usta, 2012: 261). Likidite 
riski finans literatüründe yeni sayılabilecek kavramlardandır. Likidite riski bir 
hisse senedinin piyasa likiditesindeki beklenmedik değişikliklere karşı getiri 
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duyarlılığı olarak da tanımlanabilir. Dolayısıyla likidite riski, piyasa likiditesi 
değiştikçe yatırımcılar için kazanç veya zararın boyutunu (getiri açısından) 
belirlemektedir (Ng, 2011: 128).

Likidite riski düşük işlem hacmi ve büyük alış-satış marjlarından 
kaynaklandığı gibi düşük likiditeye sahip piyasalarda işlem yapmaktan 
kaynaklanan özel bir risk olarak da görülmektedir. Bu tür koşullar altında 
varlıkları satma girişimi fiyatları aşağı çekebilir ve varlıkların temel değerlerinin 
altındaki fiyatlarla veya beklenenden daha uzun bir zaman çerçevesi içinde 
satılmasına sebep olabilir. Geleneksel olarak likidite riskine risk yönetiminde 
yeterince ilgi gösterilmemesine rağmen 2008 krizi likidite riskine verilen ilgiyi 
ciddi anlamda artırmıştır (Christoffersen, 2016: 6). Küresel krizle birlikte 
likiditenin önemi ortaya çıkmış ve işletmeler tarafından önlem alınması gereken 
finansal risk unsurları arasında yerini almıştır. 

3.4 Kredi Riski

Finansal bir işlemde taraflardan birinin borcunu ödememesi sonucu karşı tarafta 
zarara yol açma ihtimalidir (Sabuncu, 2015: 273). Kredi riski çeşitli şekillerde 
temerrüt riski, performans riski veya karşı taraf riski olarak da adlandırılır. Kredi 
riskini tanımlayan üç özellik vardır: 1. Maruz kalma (ifa etme kabiliyetinde 
muhtemelen temerrüde düşebilecek veya olumsuz bir değişikliğe uğrayabilecek 
bir taraf). 2. Bir tarafın yükümlülüklerini yerine getirmeme olasılığı (temerrüt 
olasılığı). 3. Kurtarma oranı (yani, bir temerrüt gerçekleşirse ne kadar geri 
alınabilir) (Brown ve Moles, 2014: 15).

Kredi riskinin anlamını açıklığa kavuşturmak için bu risk iki bölüme 
ayrılabilir: Tip I ve Tip II kredi riski. Tip I kredi riski karşı tarafların 
temerrütlerinden kaynaklanan finansal işlemlerden gelecek nakit akışlarının 
bugünkü değerindeki olası düşüş olarak tanımlanırken, tip II kredi riski toplam 
kredi riskinden tip I kredi riskinin çıkarılmasıyla hesaplanan risk olarak 
tanımlanmaktadır. Diğer bir ifadeyle, tip II kredi riski gelecekte karşı tarafların 
temerrüt olasılıklarının artması olasılığından kaynaklanmaktadır (Oda ve 
Muranaga, 1997: 29).

3.5 Operasyonel Risk

Finansal risklerin dışında kalan tüm riskleri operasyonel risk olarak 
adlandırmak mümkündür. Operasyonel risk uygun olmayan veya iç 
süreçlerdeki aksamaların, çalışanların, bilgi sistemlerinin ya da dış etkenlerin 
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neden olduğu kayba uğrama riski olarak ifade edilebilir (Leblebici Teker ve 
Ülengin, 2011: 14). Operasyonel risk iki türe ayrılır. Birinci tür operasyonel 
risk firmanın işletim sistemi, yani ofis (veya üretim) sürecindeki bir hata veya 
yasal hususlar nedeniyle işlem veya yatırımdaki başarısızlık gibi bir kayıp 
riskidir. İkinci tür operasyonel risk ise hem hile hem de kötü yönetim dâhil 
olmak üzere güdülerden kaynaklanan kayıp riskine karşılık gelmektedir. Yani, 
firmanın sahipliğinden ve yönetiminden ayrılması nedeniyle temsil maliyetini 
ifade etmektedir (Jarrow, 2008: 871).

Son yıllarda operasyonel risk hissedarlar, müşteriler ve yönetim dahil 
olmak üzere paydaşların hedeflerine ulaşmak için bir şirket tarafından aktif 
olarak ölçülmesi ve yönetilmesi gereken bir kavram olarak tanımlanmıştır. 
Operasyonel riskin tanımı henüz evrensel olarak kabul edilmemiştir. Çok genel 
bir ifadeyle operasyonel risk, bir organizasyonun “operasyonları” ile ilişkili 
“riski” ifade etmektedir. İşlemler, bir kuruluşun işlerini yürütürken (genellikle 
banka veya sigorta şirketi gibi bir şirket) çeşitli işlevleri anlamına gelmektedir 
(Panjer, 2006: 3)

3.6 Piyasa Riski

Sermaye piyasalarında finansal varlık fiyatlarında zaman zaman bir nedene 
dayalı olarak veya herhangi bir sebep olmaksızın ani ve büyük düşüşler 
yaşanmaktadır. Bu yaşanan fiyat düşüşünün finansal varlık verimi üzerindeki 
negatif etkisi piyasa riskini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 596). 
Piyasa riski piyasada meydana gelen volatiliteden kaynaklanmaktadır (Usta, 
2012: 257).

Piyasa riski piyasa fiyatlarında veya oranlarında beklenmedik hareketlerle 
ilişkili kayıp riskidir. Bu risk diğer risk türlerinden tamamen ayrılamaz ve 
bazen onlar tarafından yaratılabilir. Örneğin, kredi (yani temerrüt) olayları, 
piyasa fiyatlarında veya oranlarında değişikliklere yol açabilir (örneğin, tahvil 
marjlarını veya tahvil fiyatlarını veya kredi türevlerinin fiyatlarını etkileyebilir) 
ve böylece piyasa zararlarını tetikleyebilir. Operasyonel olaylar da piyasa 
kayıplarına yol açabilir (Dowd, 2005: 15).

4. Literatür
Çağdaş ve Gürsoy (2003) “Şirketlerde Finansal Risk Yönetimi Amaçlı Bir 
Modelin Geliştirilmesi Yöntem ve Aşamaları” isimli çalışmalarında işletmelerin 



64     FİNANSAL RİSKLERİN FİRMA DEĞERİNE ETKİSİ: BIST SINAİ ENDEKSİ ÜZERİNE BİR UYGULAMA BANKACILIK VE FİNANS ÇALIŞMALARI     65

karşılaştığı risklerin varlığının ve büyüklüklerinin tespit edilebileceğini ifade 
etmişlerdir. Stratejik Risk Yönetimi Sistemi adını verdikleri bir yapıyla 
işletmenin finansal risklerinin ölçülebileceğini, izlenebileceğini, kontrol ve 
yönetiminin yapılabileceğini iddia etmişlerdir.

Yücel ve diğ. (2007) BIST 100’de yer alan ve finans sektörü dışındaki 
67 işletmenin 2005 yılı mali tabloları ile yaptıkları çalışmalarında işletmelerin 
maruz kaldıkları riskleri ve riskten korunma yöntemlerini incelemişlerdir. 
Çalışma sonucunda elde edilen bulgulara göre işletmelerin sırasıyla likidite, 
kredi, döviz kuru ve faiz riskine maruz kaldığı sonucuna ulaşılmıştır. Çalışmadan 
elde edilen önemli bir sonuç analize dahil edilen işletmelerin BIST 100’de yer 
alan büyüklükte olmalarına rağmen ele alınan dönem itibariyle türev ürün 
kullanımlarının yaygın olmamasıdır.

Krause ve Tse (2016) tarafından yapılan çalışma finansal risk yönetimi 
ile ilgili 65 teorik ve ampirik çalışmanın ele alındığı bir literatür araştırmasıdır. 
Yakın zamandaki ampirik kanıtlar risk yönetiminin firma değerini ve getirilerini 
artırırken, getiri ve nakit akışı oynaklığını azalttığına dair literatürdeki teorik 
önermelere destek sağlamaktadır. Sonuçlar, ilk bulgularla büyük ölçüde tutarlıdır 
ve kurumsal finansal kararlarla ilgili risk yönetimi uygulamalarının içselliği ile 
ilgili endişeleri ele alan önemli ampirik ilerlemeler olmuştur.

Şenol, Karaca, Erdoğan (2017) çalışmalarında panel veri analizi tekniğini 
ve panel lojistik regresyon modelini kullanarak hem türevlerin finansal risk 
yönetimindeki etkisini hem de finansal risk yönetimi belirleyicilerini tespit 
etmeyi amaçlamışlardır. Bu amaca ulaşmak için BIST’te yer alan 31 şirketin 
2008-2015 yılları arasında 248 gözlemi incelenmiştir. Araştırmanın temel 
sonucu finansal risk yönetiminin firma değeri üzerinde hiçbir etkisinin olmadığı 
yönündedir. Ayrıca araştırmaya göre tespit edilen Finansal Risk Yönetiminin 
belirleyicileri finansal kaldıraç, döviz kuru riski, firma büyüklüğü ve coğrafi 
çeşitlilik değişkenleridir.

Topaloğlu (2018) çalışmasında finansal riskler ile firma değeri arasındaki 
ilişkinin analizi için 2012-2017 arası dönemi kapsayan ve BIST 100 Endeksi’nde 
yer alan işletmeleri panel veri analizi ile incelemiştir. Faiz, sermaye, kur, kredi 
ve likidite riski finansal risk türlerini temsil ederken; PD/DD, Tobin Q ve F/K 
oranlarıda işletme değerini temsilen kullanılmıştır. Ele alınan dönem ve işletme 
grubunun işletme değerinde artış sağlayabilmesi için alacak ve satış politikları, 
finansman kararları, likidite durumu ve döviz kuru hareketlerinin dikkate 
alınması gerektiği sonucuna varılmıştır.
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Anton (2018) çalışmasında 2001–2007 arası dönemi kapsayan ve 
Romanya’da borsaya kote edilmiş firmaların bir örneğini kullanararak kurumsal 
risk yönetimi ile işletme değeri arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. Kurumsal risk 
yönetiminin benimsenmesinin Tobin Q oranında yaklaşık %46,5’lik bir artış 
sağladığı ve daha yüksek firma değerleriyle ilişkili olduğu sonucuna varılmıştır.

Ko, Lee, Anandarajan (2019) çalışmalarında operasyonel risk olayları, 
kurumsal yönetim, kredi riski ve firma performansı arasındaki ilişkiyi 
incelemeyi amaçlamışlardır. Tayvan Menkul Kıymetler Borsası’nda 2008’den 
2010’a kadar listelenen tüm elektronik firmaları çalışmanın örneklemini 
oluşturmaktadır. Çalışmanın bulguları daha yüksek seviyedeki operasyonel risk 
vakalarının, daha yüksek kredi temerrüt olasılığıyla ve daha düşük performansla 
bağlantılı olduğunu göstermektedir. Ayrıca kaliteli kurumsal yönetimin daha 
düşük operasyonel risk vakaları, daha iyi performans ve daha düşük kredi hatası 
olasılığı ile ilişkili olduğu sonucuna varmışlardır.

Muchina ve Waitherero (2019) çalışmalarında finansal risk yönetimi ile 
firmanın değeri arasındaki etkileşimi incelemişlerdir. Çalışma sermaye yönetimi 
riski, likidite riski ve kredi riskinin sabitlenmesinde vekalet teorisinin, takas 
teorisinin ve kredi ölçütleri modelinin uygulanabilirliğine odaklanarak, finansal 
risk yönetimi ile firmanın değeri arasındaki etkileşimin teorik bir incelemesine 
dayanmaktadır. Çalışmadan elde edilen bulgular özel sermaye şirketlerinin halka 
açık olmamasına rağmen, avans kredilerindeki temerrütler, faiz oranlarındaki 
dalgalanmalar, likidite yönetimi ve sermaye yönetimi ile ilişkili finansal risklerle 
karşı karşıya olduğunu göstermektedir.

Yerekapan ve Eskin (2020) kurumsal risk yönetimi ve işletme büyüklüğünün 
işletme performansı üzerine etkisini inceledikleri çalışmalarında 2009-2018 
yılları arasını kapsayan verileri ile BIST 50’de işlem gören işletmeler üzerine 
regresyon analizi uygulamışlardır. İşletme performansı ile işletme büyüklüğü, 
finansal kaldıraç, kur ve sistematik risk arasında istatistiksel olarak anlamlı 
bir ilişki olmadığı ancak likidite riski ile anlamlı ve pozitif bir ilişki olduğu 
sonucuna ulaşmışlardır.

Şit, Çavuşoğlu, Ekşi (2020) çalışmalarında ülkemizde faaliyet gösteren 8 
mevduat bankasının 2009-2018 yılları arasını kapsayan verileri ile yaptıkları 
analizde finansal risklerin işletme değeri üzerindeki etkisini incelemişlerdir. 
Çalışmada westerlund eşbütünleşme testi ve AMG tahmincisi analizleri PD/
DD, net işletme sermayesinin aktif toplamına oranı, takipteki kredilerin toplam 
kredilere oranı, net yabancı para pozisyonunun özsermayeye oranı ve toplam 
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borçların varlıklara oranı değişkenleri yardımıyla yapılmıştır. Elde edilen 
analiz sonuçlarına göre tüm değişkenlerin PD/DD oranı üzerinde etkili olduğu 
görülmüştür.

Geyer-Klingeberg, Hang, Rathgeber (2020) tarafından yapılan çalışma 
kurumsal finansal riskten korunmanın firma değeri üzerindeki etkisini analiz 
eden ampirik literatürün nicel bir incelemesidir. Sonuçlar, finansal riskten 
korunmaya ek olarak operasyonel riskten korunma stratejileri sırasında riskten 
korunma primlerinin önemli ölçüde arttığını göstermektedir. Çalışma sonuçları 
daha az gelişmiş finansal piyasalarda ve daha yüksek vergi oranlarına sahip 
ülkelerde daha yüksek bir riskten korunma primi için kanıt olabilir.

5. Veri ve Metodoloji
Çalışmada BIST sınai endeksinde yer alan 106 işletmeye ait 2010-2020 

arası dönemi kapsayan yıllık verilerle kur riski, likidite riski, finansal kaldıraç, 
kredi riski değişkenlerinin piyasa değeri/defter değeri oranına etkisinin 
ölçülebilmesi için panel regresyon analizi uygulanmıştır. Modelin tahmininde 
stata 16 paket programı kullanmıştır. Çalışmada tahmin edilen model aşağıdaki 
gibidir:

Y X X X X X XPDDD itit it it it it it
= + + + + + + +b b b b b b b e0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6

X1: Kur riskini, X2: Likidte riskini, X3: Finansal kaldıracı ve X4: Kredi 
riskini temsil etmektedir. Kur riski: Net Yabancı Para Pozisyonu(Mutlak Değer)/
Öz Sermaye, Likidite Riski: Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar/Dönen Varlıklar, 
Finansal Kaldıraç: Toplam Borçlar/Toplam Aktifler ve Kredi Riski: (Kısa ve 
diğerleri. Tic. Alac. + İlişkili taraflardan Alac. + Diğ. Kısa ve diğerleri. Alac.+ 
İlişkili Taraflardan Alac (uzun) +Diğ. Uz. ve diğerleri. Alac.)/Öz Sermaye 
Formülleriyle hesaplanmıştır. Kullanılan değişkenler (Topaloğlu, 2018) ve 
(Şenol ve Karaca, 2017) çalışmalarında kullanılan ve ele alınan sektöre uygun 
olduğu düşünülen değişkenler seçilmiştir.

Panel veri analizi, hem uzamsal hem de zamansal bir boyutla regresyon 
analizine olanak tanımaktadır. Uzamsal boyut, bir dizi kesitsel gözlem birimi ile 
ilgilidir. Bunlar ülkeler, eyaletler, ilçeler, firmalar, mallar, insan grupları ve hatta 
bireyler olabilir. Zamansal boyut, belirli bir zaman aralığı boyunca bu kesitsel 
birimleri karakterize eden bir dizi değişkenin periyodik gözlemleriyle ilgilidir 
(Yaffee, 2003: 2). Panel veri çalışmalarının geometrik büyümesine katkıda 
bulunan faktörler; (i) veri bulunabilirliği, (ii) tek bir kesit veya zaman serisi 
verisine göre insan davranışının karmaşıklığını modellemek için daha uygun 
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oluşu ve (iii) ilgi çekici metodolojisidir (Hsiao, 2007: 2). Panel veri analizinde 
modelin analiz edilmesine öncelikle yatay kesit birimler arası bağımlılığın test 
edilmesi ile başlanmalıdır. Yatay kesit bağımlılık testi yapıldıktan sonra diğer 
testlerin seçimi yatay kesit bağımlılık sonuçlarına göre yapılmalıdır. Birim kök 
testi sonuçlarının anlamlı olması yatay kesit bağımlılık testi sonuçlarına göre 
birim kök testi analizinin seçilmesine bağlıdır (Göçer, Mercan ve Hotunluoğlu, 
2012: 455). Tablo 1’de Pesaran (2004) CD testi sonucu verilmiştir. Yatay kesit 
bağımlılık tesi sonucuna göre birimler arası korelasyon bulunmaktadır. 

Tablo 1: Model için Yatay Kesit Bağımlılık Testi Sonucu
İstatistik P değeri
60.92 0.000 

Bağımlı değişken ile bağımsız değişkenler arasındaki ilişkinin tespiti için 
kullanılacak ekonometrik tahmin yönteminin seçilebilmesi için öncelikle 
değişkenlerin durağanlıkları incelenmelidir. Durağanlık tespiti için Harris ve 
Tzavalis (1999) tarafından geliştirilen birim kök testi yapılmış ve Tablo 2’de 
sonuçları verilmiştir. Seride durağanlığın sınanması için yapılan birim kök 
testlerinde kullanılan hipotezler: 

H0 : Birim kök vardır
H1 : Birim kök yoktur

Tablo 2: Birim Kök Testi Sonuçları
Değişkenler İstatistik Değeri P değeri
PD/DD 0.5398 0.0000
Kur Riski 0.5176 0.0000
Likidite Riski 0.3077 0.0000
Finansal Kaldıraç 0.6841 0.0038
Kredi Riski 0.5340 0.0000

Harris-Tzavalis birim kök testi sonuçlarına göre tüm değişkenlerin durağan 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Panel regresyon model seçimi için uygulanan test 
sonuçları tablo 3’te verilmiştir.

Tablo 3: Regresyon Model Seçimi Test Sonuçları

F Testi (Havuzlanmış Model - Sabit Etkiler Modeli) 7.88(0.000)
LR Testi (Havuzlanmış Model - Rassal Etkiler Modeli) 326.91 (0.000)
Hausman Testi (Sabit Etkiler Modeli - Rassal Etkiler 
Modeli)

31.75 (0.000)
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F testi sonucu havuzlanmış model yerine sabit etkiler modelinin kullanılması 
gerektiğini, LR testi ise havuzlanmış model yerine rassal etkiler modelinin uygun 
olduğunu göstermektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden hangisinin 
uygulanacağının belirlenmesi için yapılan hausman testi sonuçlarına göre sabit 
etkiler modelinin uygun olduğu görülmüştür. Bu sonuçlara göre sabit etkiler 
modeli kullanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda modelin sabit etkiler modeli 
olacağına karar verilmiştir. Aşağıdaki tabloda sabit etkiler modeli sonuçları yer 
almaktadır.

Tablo 4: Sabit Etkiler Modeli Sonuçları
Değişken Katsayı t-İstatistiği p-olasılık değeri
Kur Riski -0.013 -8.15 0.000*
Likidite Riski -0.000 -0.15 0.880 
Finansal Kaldıraç 0.025 2.14 0.033**
Kredi Riski 1.376 6.22 0.000* 
F-İst  62.25 0.000 * 
Düzeltilmiş R2 0.444 

Not: *%1, **%5 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.

Modelin R2 değerinin 0.444 çıkması, bağımsız değişkenlerin bağımlı 
değişkendeki değişmelerin %44’ünü açıklayabildiğini; F istatistiği sonucu ise, 
modelin bir bütün olarak anlamlı olduğu anlamına gelmektedir. Finansal riski 
temsilen kullanılan kur, kredi riski be finansal kaldıraç değişkenleri ile firma 
değerini temsilen kullanılan Piyasa değeri defter değeri oranı arasında anlamlı 
bir ilişki olduğu görülmektedir. Firma değerini etkileyen diğer tüm etmenlerin 
eşit kabul edilmesi durumunda kur riskinde yaşanacak 1 birimlik değişimin PD/
DD oranında -0,013 birim, finansal kaldıraçta yaşanacak 1 birimlik değişimin 
PD/DD’de 0,025 birimlik ve son olarak kredi riskinde yaşanacak 1 birimlik 
değişimin PD/DD’de 1,376 birimlik değişim meydana getirmesi beklenmektedir. 
Likidite riski ile PD/DD oranı arasında istatistiki olarak bir ilişki olmadığı 
sonucuna ulaşılmıştır.

6. Sonuç
Karlılık, rekabet ve sürdürülebirlilik üzerindeki olumsuz etkileri sebebiyle risk 
işletmeleri ciddi anlamda etkilemektedir. Doğal olarak işletmelerin bu risklere 
karşı önelmeler almaları ve faaliyetlerini sürdürürken maruz kalmış oldukları 
riskleri belirli maliyetleri üstlenerek finansal başarısızlık durumuna düşmemek 
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için riskleri yönetmek ve kontrol altına almaları gerekmektedir. Risklerin kontrol 
altında tutulması ve iyi bir biçimde yönetimi işletmlerin performanslarını 
dolayısıyla işletme değerini olumlu etkilemektedir. Finansal serbestleşme 
neticesinde sermaye piyasaları ve ülke ekonomileri arasında etkileşimin artışıyla 
birlikte yeni finansal riskler ortaya çıkmış ve bunlara karşı önlemler alınması 
gerekliliği doğmuştur. Diğer yandan teknolojik değişimler operasyonel risklerde 
ciddi değişimlere ve alınması gereken önlemlerin farklılaşmasına yol açmıştır. 
Örneğin “Yahoo’nun 1 milyar kullanıcısının hesap bilgileri devlet destekli 
korsanlarca çalındı”, “70 milyon kişinin bilgileri çalındı!”, “Yemeksepeti siber 
saldırıya uğradığını açıkladı: Kullanıcı bilgileri çalındı”1 gibi haberler artık 
sıklıkla karşımıza çıkmakta dijital değişim ve dönüşüm bir yandan işletmelerin 
kitlelere ulaşımını kolaylaştırırken diğer yandan yeni problemleride beraberinde 
getirmektedir. İşletmelerin karşı karşıya olduğu risklerin çeşitlerinin ve bu 
risklerin sebep olabileceği zarar miktarının da artışıyla beraber işletmelerin 
ve akademik dünyanın bakışı finansal riskler, risklerin önemi ve yönetilmesi 
konularına odaklanmış durumdadır. 

Bu çalışmanın temel amacı, çeşitli sebeplerle işletmelerin faaliyetleri ve 
değerleri üzerinde etkisi olan finansal risklerin işletme değerine etkisinin tespiti, 
işletmelere, yatırımcılara ve ilgili paydaşlara hangi riskin işletme değeri üzerinde 
etkisinin daha fazla olduğunu ortaya koymaktır. BIST sınai endeksinde yer alan 
verilerine erişilebilen 106 işletmeye ait 2010-2020 arası dönemi kapsayan yıllık 
verilerle kur riski, likidite riski, finansal kaldıraç, kredi riski değişkenlerinin 
piyasa değeri/defter değeri oranına etkisinin ölçülebilmesi için panel regresyon 
analizi uygulanmıştır. Mali sektör ve hizmet sektörü işletmelerinin bilanço 
yapıları ve risklerinin farklı olması sebebiyle sınai sektörü işletmeleri çalışmada 
örneklem olarak alınmıştır. Çalışmada işletme değerini temsilen PD/DD oranı 
üzere bağımlı değişken olarak alınırken finansal riski temsilen kur riski, likidite 
riski, finansal kaldıraç oranı ve kredi riski olmak üzere dört bağımsız değişken 
kullanılmıştır. 

Panel veri analizinde öncelikle yatay kesit bağımlılık testleri yani birimler 
arasında korelasyonun analiz edilmesi gerekmektedir. Bu çalışmada da kurulan 
model Pesaran(2004) CD testi ile yatay kesit bağımlılık analizi yapılmış ve yatay 
kesit bağımlılık olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Panel veri analizinde kullanılan 
1 https://www.dunya.com/sirketler/1-milyar-kullanicinin-bilgileri-calindi-haberi-341824
https://www.dunya.com/dunya/70-milyon-kisinin-bilgileri-calindi-haberi-233907
https://www.dunya.com/sirketler/yemeksepeti-siber-saldiriya-ugradigini-acikladi-kullanici-
bilgileri-calindi-haberi-615940
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değişkenlerin birim kök içerip içermediğinin yani durağanlığının analiz edilmesi 
kurulacak olan modellerin güvenilirliği üzerine etki etmektedir. Yapılan analiz 
sonuçlarının ekonometrik olarak doğru ve güvenilir olması için Harris ve 
Tzavalis birim kök testi yapılmıştır. Tüm serilerin seviye değerlerinde durağan 
olduğu görülmüştür. Panel regresyon analizinde hangi modelin kullanılacağının 
belirlenmesi amacıyla F, LR ve Hausmann testleri yapılması gerekmektedir. 
Yapılan ön testler sonucunda sabit etkiler modelinin kullanılması gerektiğine 
karar verilmiştir. Yapılan sabit etkiler regresyon analizi sonuçlarına göre; 
İşletme değerini etkileyen diğer tüm etmenlerin eşit kabul edilmesi durumunda 
kur riskinde yaşanacak 1 birimlik değişimin PD/DD oranında -0,013 birim, 
finansal kaldıraçta yaşanacak 1 birimlik değişimin PD/DD oranında 0,025 
birimlik ve son olarak kredi riskinde yaşanacak 1 birimlik değişimin PD/DD 
oranında 1,376 birimlik değişim meydana getirmesi beklenmektedir. Likidite 
riski ile PD/DD oranı arasında istatistiki olarak bir ilişki olmadığı sonucuna 
ulaşılmıştır. Elde edilen sonuçlara göre kur riskinin beklentilere uygun olarak 
negatif etki ettiği görülmektedir. Finansal yönetimin amacı olan ‘işletme 
değerinin en yüksek seviyeye çıkarılması’ bağlamında düşünüldüğünde finansal 
kaldıracın işletme değerine olumlu etki etmesinin beklenmesi doğaldır (Uluyol, 
Lebe ve Akbaş, 2014: 83). Analiz sonucunda finansal kaldıracın PD/DD oranını 
olumlu etkilediği görülmektedir. Elde edilen bu sonuç Ayrıçay ve Türk (2014) 
çalışmalarıyla benzerlik içermektedir. Demireli, Başcı, Karaca (2014) yılında 
yaptıkları çalışmalarında PD/DD değişkeninin satışlardan olumlu etkilendiğini 
ifade etmişlerdir. Bu çalışmada da kredi riskinde yaşanacak değişimin PD/DD 
oranında pozitif yönde bir etkisi olduğu görülmektedir. Kredi riskinin temelde 
alacakların özsermayeye oranı olduğunu düşündüğümüzde alacakların artışının 
satışlara bağlı olduğu varsayımı altında elde edilen sonucun literatürle uyumlu 
olduğu ifade edilebilir. Likidite riski ile PD/DD oranı arasında herhangi bir 
ilişki olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Elde edilen bu sonuç Topaloğlu (2018)’in 
çalışmasıyla benzerlik içermektedir. 

Sonuç olarak BIST Sınai endeksi işletmelerinin kur riskine karşı önlem 
almaları, finansal kaldıraç düzeylerini optimum düzeyde tutmaları ve kredi 
riskini de satışlarında artışı destekleyecek düzeyde tutmalarıı gerekmektedir. 
İşletmelerin kur riskini göz önünde bulundurarak yabancı para yükümlüklüklerini 
minimum düzeyde tutmaları finansal sıkıntı yaşamalarını engelleyebilecektir. 
Ele alınan sektördeki işletme paydaşlarının (yöneticiler, yatırımcılar ve politika 
yapıcılar) bu işletmelerin döviz kuru riskinden olumsuz, finansal kaldıraç ve 
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kredi riskinden olumlu etkilendiklerini göz önünde bulundurmaları bu sektördeki 
işletmelerle ilgili karar alma süreçlerinde yardımcı olabilecektir. 
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1. Giriş

Covid 19 yani koronavirüs 19, tüm dünyayı etkisi altına alan ve beklenmedik 
birçok sonuca neden olan bir salgın olarak tarihte yerini almıştır. Daha 
önce ortaya çıkan birçok salgından farklı olarak hayatın hemen hemen 

her alanında yıkıcı etkiler bırakmıştır. İnsanlık ve tarihsel süreç için adeta bir 
dönüm noktası olarak hafızalarda hatırlanacaktır. Virüs, birçok konuda milat 
oluşturacağı için pek çok alışkanlık, süreç ve diğer önemli konular eskisi gibi 
olmayacak ve keskin değişimler ile yüzleşmek gerekebilecektir. 

Covid 19 bahsedildiği üzere hayatın her alanında pek çok şeye etki etmiş 
pek çok şeyi de değiştirmiştir. Bu alanların en önemlilerinden birisi de teknoloji 
kullanımıdır. Son yıllarda zaten hızla yayılan teknolojik gelişmeler, pandemi 
sürecinde daha da etkisini göstermiş ve bununla birlikte iş süreçlerinde, iş yapış 
şekillerinde, işletme faaliyetlerinde ve benzeri birçok işlemde önemli etkiler 
bırakmıştır. 
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Salgın sürecinde Covid 19 ile birlikte hile ve suiistimaller de artmış ve 
bireyler ve kurumlar için olumsuz sonuçlar doğurmuştur. Teknolojinin pandemi 
döneminde daha fazla yaygınlaşması ve kullanılması hilelerin oluşumunu 
ve artışını tetiklemiştir. Covid 19 nedeniyle mecburen uygulanmak zorunda 
kalınan yasaklar, kısıtlamalar vb. gibi uygulamalar sebebiyle uzaktan çalışma 
şekli daha da gelişip yaygınlaşmış, bununla birlikte uzaktan erişim imkânlarının 
kullanılması ve e-ticaretin daha çok tercih edilmesi sebebiyle bireyler ve 
kullanıcılar birçok işlemi bilgisayarlar, teknolojik aletler ve internet üzerinden 
gerçekleştirmeye başlamışlardır. Teknolojik araçların, bilgisayarların ve 
internetin bu kadar yaygınlaşması aynı zamanda siber suçların ve hilelerin de 
artmasına neden olmuş ve siber güvenlik daha da önemli hale gelmiştir. Siber 
suçların ve hilelerin fiziksel taraflarının yanında psikolojik tarafları da son 
derece önemlidir. Sosyal mühendislik, siber suçların psikolojik taraflarını ele 
almaktadır. Dolayısıyla siber suçlar ele alınırken sosyal mühendislik ile birlikte 
konunun değerlendirilmesi gerekmektedir.

Yukarıda açıklanan sebeplerden ve konunun öneminden ötürü, bu 
çalışmanın konusu Covid 19 pandemi sürecinde siber suçların ve hilelerin 
araştırılması olarak belirlenmiştir. Çalışmada öncelikle sosyal mühendislik, 
siber suçlar ve siber güvenlik konuları ile ilgili genel bilgiler verilmiştir. 
Sonrasında Covid 19 pandemi sürecinde siber suç ve hile çeşitleri araştırılmıştır. 
Siber suçlar ve hilelerdeki gelişme ve artışlar nedeniyle çalışmanın ilerleyen 
kısımlarında Covid 19 döneminde siber suçlar ve hileler için istatiksel bilgi 
ve veriler sunulmuştur. Çalışmanın son kısmında ise; ortaya çıkan siber suçlar 
ve hile çeşitleri konusunda çözüm önerileri ve bu hilelerin önlenebilmesi için 
gerekli olan denetim önerileri yer almaktadır. 

2. Sosyal Mühendislik ve Siber Güvenlik
Çevrimiçi birçok medya aracı, son zamanlarda internet dolandırıcılığı 
konusuna odaklanmaktadır. Bununla birlikte, işletme liderleri, bilgisayar 
güvenliği uzmanları ve avukatlar, internet aracılığıyla veya internet yardımıyla 
yapılabilecek dolandırıcılık türleri hakkında veya e-ticaretin geleceği için bu 
tür dolandırıcılıkların engellenmesi hakkında tam olarak bilgi sahibi değildirler 
(Rusch, 2003).

Sosyal mühendislik, insan etkileşimleri yoluyla gerçekleştirilen kötü niyetli 
faaliyetler çok çeşitli için kullanılan bir terimdir. Kullanıcıların güvenlik hataları 
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yapmaları veya hassas bilgileri vermeleri için kandırmak amacıyla psikolojik 
manipülasyonlar uygulanabilmektedir. Sosyal mühendislik saldırıları bir veya 
daha fazla adımda gerçekleşmektedir. Bir fail önce, saldırıya devam etmek için 
gerekli olan potansiyel giriş noktaları ve zayıf güvenlik protokolleri gibi gerekli 
arka plan bilgilerini toplamak için amaçlanan kurbanı araştırmaktadır. Ardından 
saldırgan, kurbanın güvenini kazanmak ve hassas bilgileri açığa çıkarmak veya 
kritik kaynaklara erişim sağlamak gibi güvenlik uygulamalarını ihlal eden 
sonraki eylemler için harekete geçmektedir (Imperva, 2021).

İnsanlar birbirlerine güvenme ve kişisel bilgileri kolayca ifşa etme 
eğilimindedir. Bu, onları sosyal mühendislik saldırılarına karşı savunmasız hale 
getirmektedir (Junger vd., 2017). Dolayısıyla dijital çağ olgunlaştıkça, siber 
güvenlik geliştikçe ve yazılım güvenlik açıkları azaldıkça insanlar, bireyler 
olarak bugün, her zamankinden daha fazla saldırıya maruz kalıyorlar. Şu anda, 
en çok uygulanan ve etkili sızma saldırılarından biri teknik saldırılardan ziyade 
sosyal saldırılardır. Aslında bu tür saldırılar o kadar etkilidir ki bu istismarlar 
siber saldırıları desteklemek için çok önemli bir rol oynamaktadır. Sosyal 
Mühendislik, kötü niyetli bir hedefe ulaşmak için insan kusurlarını kullanma 
sanatıdır. Bilgi güvenliği bağlamında, uygulayıcılar hassas verilere erişmek 
için savunmaları ihlal etmekte ve bu da özellikle insanların güvene yönelik 
eğilimlerini olumsuz olarak etkilemektedir. Siber suçlular, kurbanlarını, 
daha hedefli bir saldırı için uygun olan gizli bilgileri elden çıkaran güvenlik 
protokolünü ihlal etmeye teşvik ederler. Çoğu durumda, hedefler istemsiz bir 
şekilde sisteme bulaşmak ve kendilerini sabote etmek için manipüle edilirler 
(Breda vd., 2017).

Benzer bir başka bakış açısıyla; dijital iletişim teknolojisindeki gelişmeler, 
insanlar arasındaki iletişimi daha erişilebilir ve anlık hale getirmiştir. Bununla 
birlikte, kişisel ve hassas bilgiler, bu bilgileri koruyacak güvenlik önlemlerinden 
yoksun sosyal ağlar ve çevrimiçi hizmetler aracılığıyla çevrimiçi olarak elde 
edilebilmektedir. İletişim sistemlerinin savunmasız olmasından dolayı sosyal 
mühendislik saldırıları yoluyla kötü niyetli kullanıcılar tarafından suiistimaller 
yapılmaktadır. Bu saldırılar, bireyleri veya işletmeleri, saldırganlara fayda 
sağlayacak eylemleri gerçekleştirmeleri için kandırmayı veya onlara sosyal 
güvenlik numarası, sağlık kayıtları ve parolalar gibi hassas veriler sağlamayı 
amaçlamaktadır. Sosyal mühendislik, ağ güvenliğinin karşı karşıya olduğu 
en büyük zorluklardan birisidir çünkü doğal insani güven eğiliminden 
yararlanmaktadır (Salahdine ve Kaabouch, 2019).
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İyi bir siber güvenlik koruması fikri ve algısı, birçok kuruluşun bilgi 
ve iletişim teknolojisi stratejisi ve yatırımının öncelikleri arasında yer 
almaktadır. Bununla birlikte, uygulamanın ayrıntılarını daha derinlemesine 
incelemek, kuruluşların beşeri sermaye siber güvenlik bilgi tabanlarının çok 
düşük olduğunu ortaya koymaktadır. Özellikle, sosyal mühendislik bilincinin 
eksikliği, siber güvenlik riskleri bağlamında bir endişe kaynağıdır. Araştırmalar 
göstermektedir ki; son teknoloji siber güvenlik hazırlıklarına ve eğitimli 
personele rağmen, bilgisayar korsanlarının, kuruluşlar için çok önemli olan 
hassas bilgileri çalma gibi kötü niyetli eylemlerinde hala başarılı olmaktadırlar. 
Kullanıcıların tehdit algılama ve azaltma konusundaki yeterliliğini etkileyen 
faktörler ise ticari, çevresel, sosyal, politik, anayasal, organizasyonel, ekonomik 
ve kişisel olarak detaylandırılabilir. Hem geleneksel hem de modern araçlarla 
ilgili zorluklar, risk altındaki çalışanların profilini çıkarma (yeni işe alımlar 
dahil) ve bilgisayar korsanlarının başarılı olmamasını sağlamak için kuruşların 
her seviyesinde eğitim programları geliştirme ihtiyacını ortaya çıkmaktadır 
(Aldawood ve Skinner, 2019a). Ayrıca, koruma önlemleri arasında farkındalık 
programları, teknik olmayan personelin eğitimi, yeni güvenlik ağları, yazılım 
kullanımı ve sosyal mühendislik tehditlerini ele almak için güvenlik protokolleri 
bulunmaktadır (Aldawood ve Skinner, 2019b).

Tüm bu bilgiler bir araya getirildiğinde ‘sosyal mühendislik’, siber 
suçlular tarafından kullanıcıların hesaplarına yada bilgilerine yönelik ‘erişim 
bilgisi’ elde etmek için psikolojik hilelerin kullanımını, davranışın genellikle 
aldatma yoluyla manipüle edilmesini tanımlamak için kullanılan bir terimdir. 
Siber suçlular, suç işlemek için bilgisayarlara erişmek amacıyla karmaşık teknik 
araçlardan kaçınmakta ve sosyal mühendisliği kullanmakta; ayrıca karşımıza 
hackerlar ve dolandırıcılar olarak çıkabilmektedirler (Chantler ve Broadhurst, 
2008).

Sonuç olarak sosyal mühendislik, herhangi bir saldırgan için en iyi saldırı 
şeklidir. Çünkü her saldırının bazı ihtiyaçları, bazı araçları ve her saldırının 
da kendi sınırlamaları vardır, ancak sosyal mühendislik herhangi bir şeyi 
hacklemenin en iyi yoludur çünkü sınırlaması yoktur. Saldırganın psikolojisine 
saldırarak kurbandan bilgi alması ve ardından kurbanın tamamen hacklenmesi 
durumu sosyal mühendisliğin belirgin özelliğidir (Maan ve Sharma, 2012).

Sosyal mühendislik saldırıları psikolojik saldırıların yanı sıra fiziksel 
olarak da gerçekleştirilebilmektedir. Fiziksel saldırılar; işyeri, telefon, çöp 
kutusu gibi yerlerde ve hatta çevrimiçi ortamda düzenlenen saldırılardır. 



80     COVİD 19 PANDEMİ SÜRECİNDE SİBER SUÇLAR VE HİLELER

İşyerinde, bilgisayar korsanı, filmlerdeki gibi kapıdan içeri girebilmekte ve 
kuruluşa erişimi olan bir bakım çalışanı veya danışman gibi davranabilmektedir. 
Ardından davetsiz misafir, etrafta duran birkaç şifre bulana kadar ofiste yürür ve 
o gece daha sonra evden ağa bağlanabilmek için bol miktarda bilgiyle binadan 
çıkar. Kimlik doğrulama bilgisi elde etmenin başka bir tekniği de orada durmak 
ve habersiz çalışanı izlemek suretiyle şifresini çalmaktır (Granger, 2001).

3. Covid 19 Sürecinde Siber Suçlar ve Hile Çeşitleri
COVID-19 salgını, küresel olarak milyarlarca vatandaşın hayatını değiştiren, 
toplumsal normlar yaşama ve çalışma şeklimiz açısından yaygın olarak yeni-
normal olarak anılan duruma neden olan, eşi benzeri görülmemiş kayda değer 
bir olaydır. Bir bütün olarak toplum ve iş dünyası üzerindeki olağanüstü 
etkiler bırakmasının yanı sıra, salgın, toplumu ve işletmeleri de etkileyen bir 
dizi benzersiz siber suçlar ilgili koşullar ortaya çıkarmıştır. Pandeminin neden 
olduğu artan endişe, siber saldırıların sayısı ve kapsamındaki artışa karşılık 
gelen siber saldırıların başarılı olma olasılığını da artırmıştır (Lallie vd., 2020). 

Pwc tarafından Covid 19 salgın döneminde Dünya çapında karşılaşılabilecek 
dolandırıcılık ve hile senaryolar şu şekilde sınıflandırılmış ve açıklanmıştır 
(Pwc, 2020):

i. Müşterilerin karşılaşabilecekleri hile riskleri
•  COVID ile ilgili bilgiler ya da devletten gelen mesajlarmış gibi 

gizlenen kimlik avı sitelerine bağlantılar veya gizli kötü amaçlı 
yazılımlar içeren e-postalar.

•  Genellikle kitle fonlaması platformlarında gelir elde etmek için 
kullanılan sahte yardım talepleri

•  Kimlik hırsızlığıyla ilgili dolandırıcılığın etkinliğinin artmasına yol 
açan istihdam dolandırıcılıklarında artış.

•  Ticari bankacılık sektörüne özel, COVID-19 test kitleri, tıbbi 
malzemeler, aşılar ve tedavilerle ilgili finans departmanlarına yönelik 
hedeflenen dolandırıcılıkların (işletme ve satıcı e-posta uzlaşması gibi) 
artması nedeniyle artan ödeme dolandırıcılıkları.

•  Müşteri ticaret hesaplarında gerçekleşen menkul kıymet boşaltma 
planları

•  Çek ve kart ödemesi dolandırıcılığı için fırsatlar yaratan sahte devlet 
yardım ödemeleri
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ii. İşletmenin karşılaşabilecekleri hile riskleri
•  “Yakınınızdaki güncellenmiş koronavirüs vakaları” gibi ilgilenilen 

öğelere bağlantılar da dahil olmak üzere devlet duyuruları olarak 
gizlenen kimlik avı ve sahte mesajlarda artış. Bu bağlantıların açılış 
sayfaları meşru görünebilir, ancak siteler genellikle kötü amaçlıdır ve 
e-posta kimlik bilgilerini çalmak için tasarlanmış olabilir.

•  Satıcı hesabı devralma dolandırıcılığı; bu sayede dolandırıcılar, 
satıcılara yönelik yapılan ödemeleri yönlendirmek için ödeme 
portalları aracılığıyla satıcı ödeme ayrıntılarını günceller.

•  Kaliteyle ilgili sahtekarlık gibi satıcılar tarafından işlenen artan 
sahtekarlık; böylece satıcılar orijinal olarak tarif edildiği gibi olmayan 
standart altı malzemeler sağlar.

•  Sözleşmeden çıkmak için hileli bir şekilde mücbir sebep maddesine 
başvuran satıcılar.

•  Hayali satıcı hesaplarının oluşturulması yoluyla varlığın kötüye 
kullanılması ve / veya zor zamanlar veya kuruma karşı misillemeyle 
rasyonelleştirilmiş hassas müşteri bilgilerinin çalınması dahil olmak 
üzere dahili dolandırıcılık.

iii. İşletmenin karşılaşabilecekleri operasyonel riskler
•  Devamsızlık nedeniyle kapasitesinin altında çalışan dolandırıcılık 

ekipleri, dolandırıcılık kayıplarına ve / veya mevzuata uygunluk 
riskine yol açabilecek gözetimsiz uyarıların birikmesine yol açar.

•  Müşteri davranışlarının değiştirilmesi, normal olanın “temelini” 
değiştirerek yanlış sahtekarlık tespit modellerine yol açar.

•  Ekonomik ortam nedeniyle müşteri hizmetleri taleplerinde ve kart 
ödemelerinde ters ibrazlarda artış, dolandırıcılık operasyonları ekipleri 
üzerindeki baskıyı daha da artırmaktadır.

iv. Finansal raporlama hile riskleri
•  Finansal dolandırıcılık; borsaya kayıtlı şirketler tarafından gelecekteki 

kârlar üzerinde yapay olarak olumlu bir etki göstermek için virüsün 
etkisini abartmak için kullanılan hile teknikleri.

•  Prosedür ve kontrollerdeki değişiklikler fırsat oluştururken, 
işten çıkarmalar ve mali baskılar kötü davranışı rasyonelleştirme 
yeteneğini artırır. Bu koşullar, varlıkların kötüye kullanılması, 
kazanç yönetimi, gizli anlaşma veya diğer uygunsuz davranışlarda 
artışa neden olabilir.
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Koronavirüs pandemi sürecinde Dünya genelinde güncel olarak gözlemlenen 
ve potansiyel olarak gerçekleşmesi beklenen hile çeşitleri ve hilelere ait bilgiler 
Tablo 1’de detaylı olarak sunulmaktadır (Kpmg, 2020):

Tablo 1: Güncel ve Potansiyel Covid 19 Kaynaklı Hile Çeşitleri
A. Teknoloji Odaklı Dolandırıcılıklar 
1. Kimlik Dolandırıcılığı (Phishing)
ABD Hastalık Kontrol ve Önleme Merkezi (CDC) veya Dünya Sağlık Örgütü 
(WHO) gibi tanınmış yerel ve uluslararası sağlık otoritelerinin üyesi olduklarını 
iddia eden sahtekarlar, kötü niyetli ekler, bağlantılar veya yönlendirmeler içeren 
e-postalarla ihlalleri hedefler. COVID-19’un yayılması, yeni sınırlama önlemleri, 
salgının haritaları veya kurbanlarını maruziyetten koruma yolları ile ilgili 
“güncellemeler” örnek olarak verilebilir. Bu tür ekler veya bağlantılar açıldıktan 
sonra bilgisayara / telefon cihazına kötü amaçlı yazılım bulaştırır veya hassas kişisel 
verileri, kredi kartını vb. açığa çıkarır ve bu, verileri bilgisayar korsanına iletebilir.
2. COVID-19 Sahte web siteleri
Yeni dolandırıcılık riski tipolojilerinde, özellikle çok sayıda “COVID” internet 
alan adının tescili ile ilgili olarak şimdiden önemli bir artış olmuştur. Bu sahte 
web siteleri kuruluşun gerçek web sitelerine benziyor ancak bilgisayar / telefon 
cihazlarına bulaşmak için kötü amaçlı yazılımlar taşımaktadır.
3. İş e-postalarının ele geçirilmesi (Business email compromise)
Kuruluş çapında COVID-19 ile ilgili güncellemeler eşliğinde uzaktan çalışmadaki 
artış, dolandırıcıların işletmeleri ve çalışanlarını hedeflemesi için bir yol açmıştır. 
Dolandırıcılar, COVID-19 güncellemeleri gibi gizlenmiş e-postaları kullanarak, 
sahte bir şirketin “COVID-19” portalına giriş yapmalarını isteyerek çalışanları 
kimlik bilgilerini vermeleri için kandırmaya çalışmaktadır. Bir çalışan kimlik 
bilgilerini girdikten sonra, dolandırıcı, çalışanın kuruluşlarının iş hesaplarına ve 
ağına sınırsız erişime sahip olabilmektedir.
4. Fidye Yazılımı Saldırıları (Ransomware attacks)
Devlet kurumları ve ticari kuruluşlar, fidye yazılımı saldırılarında yeni bir artış 
görmektedir. Bu tür bir saldırıda, kritik sunucular ve uç noktalar önce tehlikeye atılır 
ve ardından şifrelenir. Fidye yazılımı saldırısı, işletim sistemini ve son kullanıcı 
dosyalarını kilitleyerek saldırgana bir miktar fidye ödenene kadar (genellikle bitcoin 
yoluyla) erişilemez hale gelir. Hükümetin uyguladığı sokağa çıkma yasakları / kendi 
kendine uyguladığı kilitlemeler nedeniyle bilgisayarlara uzaktan erişim “evden 
çalışma” için bir norm haline geldiğinden, fidye yazılımı saldırılarında kuruluşların 
fidyeyi toplamak için BT altyapısını sekteye uğratacak bir artış beklenmektedir.
5. Diğer mobil uygulama dolandırıcılıkları
Dolandırıcılar, COVID-19’un yayılmasını izliyormuş gibi görünen cep telefonu 
uygulamaları geliştirmekte veya manipüle etmektedir. Bununla birlikte, uygulama 
yüklendikten sonra kullanıcının cihazına kişisel bilgileri, hassas verileri veya banka hesabı 
/ kart bilgilerini almak için kullanılabilecek kötü amaçlı yazılımlar bulaştırmaktadır.
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B. Satış Kanalları Kapsamında Kötüye Kullanım - Yanlış Beyan 
1. Çevrimiçi eğitim uygulamaları
Okullar ve yükseköğretim kurumları kapatıldıkça, ebeveynler kendi kendine 
öğrenmeye yönelik çeşitli çevrimiçi eğitim teknolojisi uygulamalarına giderek daha 
fazla abone olmakta ve dolandırıcılar da faaliyetlerinde proaktif davranmaktadır. 
Bilinen eğitim uygulamalarının temsilcisi gibi davranarak kurbanlarıyla bağlantı 
kurmaktadırlar ve kendilerinin gönderdiği bağlantıya kayıt olmak için önemli 
indirimler sunmaktadırlar.
2. Tedarik dolandırıcılığı
Mevcut arz kıtlığından ve kaynaklar için halkın çaresizliğinden yararlanan 
dolandırıcılar, ameliyat maskeleri ve el dezenfektanları gibi şu anda talep gören tıbbi 
malzemeleri satan sahte çevrimiçi mağazalar kurmuştur. Malları “satın almak” için 
ödeme yapıldıktan sonra, dolandırıcılar parayı toplar ve malzemeleri asla teslim 
etmezler.
3. Sahte ilaçlar
Temel ilaçların talebi ve arzı arasında algılanan fark nedeniyle, eczanelerde ve 
hatta muhtemelen çevrimiçi pazarda tedarik zincirinde sahte ilaçların doldurulması 
olasılığı yüksektir. Genel halk, genellikle gerçek ve potansiyel olarak sahte ürünler 
arasındaki farkı kolayca anlayamaz, bu nedenle bu tür planlara karşı başarısız olma 
şansları yüksektir.
4. Covid-19 testi ve tedavi dolandırıcılıkları
Koronavirüse yakalanma konusunda artan panik, kendilerini hastalanmaktan 
alıkoymanın, devletin bildirimi gelmeden kendilerini test ettirmenin bir yolunu 
arayan bireylerin sayıları artabilmektedir. Dolandırıcılar, sosyal medyayı ve 
çevrimiçi forumları kullanarak, enfeksiyonu önlediğini ve iyileştirdiğini iddia eden 
test kitlerini, tedavi ürünlerini vb. tanıtabilir. Bunlar aşı vaadi, sahte tedaviler ve 
kanıtlanmamış tedavi yöntemlerini içerebilmektedir.
5. Sağlık hizmeti sağlayıcısı dolandırıcılığı
Dolandırıcılar; doktorlar, hemşireler, sağlık görevlileri, hastane yöneticileri vb. 
meslek sahipleri olduklarını ve Covid-19’dan tanıdık bir arkadaş veya akrabayı belli 
bir tedavi ücreti karşılığında başarılı bir şekilde tedavi ettiklerini iddia etmektedirler.
C. Yatırım ve Yardım Dolandırıcılıkları
1. Yardım Dolandırıcılığı
Kriz zamanlarında, bireylerin toplum ve yoksullar üzerindeki etkiyi azaltmaya 
yardımcı olmak için kişisel bir sorumluluk duygusu hissetmesi nadir değildir. 
Dolandırıcılar, virüsten etkilenen kişilere, gruplara veya bölgelere yardım ettiğini 
veya virüsle savaşmak için bir aşının geliştirilmesine katkıda bulunduğunu 
iddia eden var olmayan hayır kurumlarına bağış toplayarak bu arzunun peşine 
düşmektedirler.
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2. Yatırım Dolandırıcılığı

Klasik bir yatırım dolandırıcılığı geleneğini sürdüren bu dolandırıcılık, Covid-19’u 
önleyebilen, tespit edebilen veya iyileştirebilen hizmetlere veya ürünlere sahip 
bir şirkete yatırım yapmaktan önemli getiri sağladığını iddia eden bir bükülmeye 
sahiptir.

Kaynak: (KPMG, 2020)

4. Covid 19 Pandemisinde Hilelere Ait İstatistiki 
Bilgiler

ACFE tarafından Eylül 2020’de “Fraud In The Wake Of Covid-19: Benchmarking 
Report” başlıklı yayınında Covid-19 sürecinde genel dolandırıcılık seviyesinin 
artış gösterdiği, belirli dolandırıcılık türlerinin kuruluşlara diğer dolandırıcılık 
türlerine göre daha yaygın risklere neden olduğu ifade edilmiştir. Bu çerçevede 
siber dolandırıcılık (iş e-posta güvenliği ihlali, bilgisayar korsanlığı, fidye 
yazılımı ve kötü amaçlı yazılımlar) kuruluşlar için en yüksek risk içeren 
dolandırıcılık türü olarak dikkat çekmektedir. Raporda Covid-19 etkilerinin 
kuruluşların dolandırıcılıkla mücadele programlarını etkileyip etkilemedikleri 
araştırılmış ve katılımcıların %38’i 1 yıl içinde dolandırıcılıkla mücadele 
programları için genel bütçelerini arttıracakları, %48’i genel bütçelerinde 
bir değişikliğe gitmeyecekleri, %14’ü ise bütçelerini düşüreceklerini ifade 
etmiştir. Söz konusu bilgilere ek olarak raporda bütçeler kapsamında tek tek 
bileşenler için beklenen değişiklik seviyesi ve türüne ilişkin bazı farklılıklar 
dikkat çekici niteliktedir. Şöyle ki, dolandırıcılıkla mücadele personeli için 
seyahat bütçelerinin en çok azalması öngörülürken, dolandırıcılıkla mücadele 
teknolojisine yönelik harcamaların, dolandırıcılıkla ilgili danışmanlık 
faaliyetlerinin ve dolandırıcılıkla mücadele eğitiminin artırma eğiliminde 
olduğu tespit edilmiştir (ACFE, 2020).

ACFE tarafından 2020 yılında yayınlanan raporda koronavirüs salgın 
döneminde güncel olarak gözlemlenen ilk 5 hile çeşidi ve bu hilelerdeki artış 
oranları ile yine salgın pandemi sürecinde en fazla görülen ilk 5 hile şeklinin 12 
ay içerisindeki tahmini artış yüzdelerine ait istatistiki veriler Şekil 1 ve Şekil 2 
yardımıyla gösterilmektedir.
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Şekil 1: Koronavirüs Nedeniyle Gözlemlenen Hileler 

Kaynak: (ACFE, 2020)
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Şekil 2: Koronavirüs Nedeniyle Gözlemlenen Hilelerde Tahmini Artış 

Kaynak: (ACFE, 2020)
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Diğer kurumlara benzer şekilde Pwc tarafından 2020 yılında koronavirüs 
sürecindeki hileler ile ilgili bir rapor yayınlanmış ve bu raporda salgın 
döneminde en çok gözlemlenen ilk 5 hile çeşidi açıklanmış ayrıca Amerika 
Birleşik Devletlerinde faaliyet gösteren firmaların hileler konusundaki 
istatistiklerine yer verilmiştir. Söz konusu veriler ve istatistiki bilgiler Tablo 
2’de yer almaktadır:

Tablo 2: Hile Çeşitleri ve İstatistiksel Bilgiler

En Büyük 5 Hile Çeşidi

1. Müşteri Hileleri

2. Siber Suçlar

3. Muhasebe Hileleri

4. Varlıkların Kötüye Kullanımı

5. Rüşvet ve Yolsuzluk

Genel Bilgiler

Amerikan firmalarının sadece %69’u hileleri tespit edebilmek için şirket 
kontrollerinden yararlanmaktadır.

Amerikan firmalarının %35’i yürüttükleri kontrol sistemlerini düzenli olarak test 
etmemekte ve denetlememektedir.

Amerikan firmalarının %10’unun hiçbir şekilde uygun bir normal hile programları 
yoktur. 

Kaynak: (Pwc, 2020)

Nestler vd. (2020) tarafından oluşturulan yayında ise istatistiki bilgiler 
daha da detaylandırılmış ve koronavirüs pandemi sürecinde meydana 
gelen hilelere ait gelen raporlar sektörler bazında ayrıştırılarak, hangi 
sektörde hangi hile çeşidinden ne kadar meydana geldiği istatistiki olarak 
sunulmuştur. Söz konusu veriler Tablo 3 yardımıyla detaylı olarak 
görülebilmektedir.
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5. Siber Suçlar ve Hileler Üzerinde Çözüm ve Denetim 
Önerileri

Çalışma içerisinde Covid 19 pandemi sürecinde ortaya çıkan siber suç ve hileler 
hakkında bilgi ve istatistikler verildikten sonra, çalışmanın sonucunda konu ile 
ilgili olarak çözüm ve denetim önerileri oluşturulmuştur. Çalışma kapsamında 
oluşturulan bu önerilerin siber suçların ve hilelerin önlenmesine ve ortadan 
kaldırılmasına fayda sağlayabileceği düşünülmektedir.

Siber suçlar ve hileler konusunda üretilen çözüm ve denetim önerileri 
aşağıda maddeler halinde sunulmaktadır:

•  Çeşitli kurum ve kuruluşlardan gelmiş gibi gözüken sahte mesajların önüne 
geçilebilmesi için bireyler daha çok bilgilendirilip uyarılarda bulunulmalı 
ve bu suçları işleyenlerin yakalanması için daha çok çaba sarf edilmek 
suretiyle suçlulara daha ağır yaptırımlar ve cezalar verilmelidir. Gerekirse 
konu ile ilgili olarak yasal düzenlemeler yapılmalıdır.

•  Kimlik hırsızlığının engellenmesi için kullanıcılar daha çok bilgilendirilmeli 
ve işletmeler ikili doğrulamaları kullanarak ve Log kayıtlarını kaydedip 
izleyerek bilgi teknolojileri denetimlerine daha fazla önem vermelidirler.

•  Sağlık konusunda yapılan hileler ve dolandırıcılık faaliyetleri için devlet 
harici herhangi bir kimseye veya yere itimat edilmemesi gerektiği her 
kesime duyurulmalıdır. 

•  Elektronik ortamda ödeme sistemlerindeki hileler için daha güvenlikli 
sistemler kullanılmalı ve güvenliği az olan sistemlerin kullanılmasına izin 
verilmemelidir. 

•  Satıcı konusundaki hileler için daha fazla kimlik doğrulaması oluşturulmalı 
ve sahte hesabı olan satıcılara müsaade edilmemelidir. 

•  Eposta hilelerine karşın e-imza daha çok yaygınlaşmalı ve e-imza olmadan 
gelen bildirimler ve talepler dikkate alınmamalıdır. 

•  İşletmeler pandemi sürecinde hata ve hilelere karşı daha çok dikkatli 
olmalıdır. Kontrol ve denetim departmanlarına daha fazla önem 
vermelidirler. Denetim bölümü ve departmanı olmayan işletmeler acilen 
bu departmanı oluşturmalıdırlar. Denetim departmanında tecrübeli, uzman 
ve yetenekli personel istihdam edilmelidir. İşletmede iyi bir kontrol sistemi 
oluşturulmalı ve kontrol noktalarının etkili ve verimli çalışıp çalışmadığı 
sürekli olarak denetlenmelidir. Denetim departmanının yanı sıra bilgi 
teknolojileri departmanına da önem gösterilmeli ve bilgi teknolojileri 
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departmanı ile denetim departmanının birbirleriyle koordineli bir şekilde 
çalışmasına özen gösterilmelidir. İşletmeler hem iş süreçlerinde hem de 
denetim alanlarında daha fazla teknolojiden yararlanmalı ve bu teknolojileri 
siber suçlar ve hilelerin denetimine karşı daha etkin kullanmalıdırlar.

6. Sonuç
Bu çalışmada Covid 19 pandemi sürecinde siber suçlar ve hileler üzerinde 
bir araştırma yapılmıştır. Covid 19 ile birlikte ortaya çıkan siber suçlar ve 
hileler ilgili bilgiler verilmiştir. Ayrıca siber suç ve hile çeşitlerinin gelişiminin 
incelenebilmesi için konu ile ilgili istatistiki veriler sunulmuştur.

Yapılan araştırma neticesinde, müşterilerin ve işletmelerin hileler, 
operasyonel riskler ve finansal raporlama riskleri ile karşılaşabilecekleri 
görülürken, Covid 19 sürecinde genellikle teknoloji odaklı dolandırıcılıkların, 
satış dolandırıcılıklarının, yatırım ve yardımlar konusundaki dolandırıcılıkların, 
yaygın olduğu tespit edilmiştir. Koronavirüs pandemi döneminde dünyada en 
çok siber hilelerin artış gösterdiği bununla birlikte işsizlik hilelerinin, tedarikçi 
ve satıcı hilelerinin ödeme hilelerinin ve kimlik hırsızlıklarının son derece 
yaygınlaştığı gözlemlenmiştir. Gelecekte daha fazla artış gösterebilecek hile 
çeşitlerinin ise siber hileler, işsizlik hileleri, ödeme hileleri, sağlık hileleri 
ve satıcı hileleri olduğu belirlenmiştir. Bunlar ile birlikte müşteri hilelerinin, 
muhasebe hilelerinin, varlıkların kötüye kullanımının ve yolsuzlukların da dünya 
genelinde son derece yaygın olduğu göz ardı edilmemelidir. Dünya üzerinde 
kamu hizmetleri alanında kamu fonlarının kullanımı ile sağlık sektöründe siber 
hileler en fazla görülen hile çeşitleridir.

Belirtilen suçlar ve hilelerin engellenebilmesi için ilgili hile çeşitlerine ve 
sektörlere daha hassasiyetle yaklaşılmalı, daha çok önlem alınmalı ve çalışma 
kapsamında sunulan çözüm ve denetim önerileri gibi benzer uygulamalar hızlı 
bir şekilde bir an evvel ülkeler tarafından yürürlüğe koyulmalıdır. 
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1. Giriş

Teknolojinin, son yıllarda finansal piyasalara getirdiği en temel yenilik 
şüphesiz kripto paralardır. Yaklaşık on yıllık süreçte ortaya çıkmalarına 
rağmen kripto paralarda gözlenen dikkat çekici fiyat değişimlerinin 

aslında son birkaç yılda gerçekleştiğini söylemek hatalı olmayacaktır. Dolayısıyla 
kripto paralar birer yatırım aracı olması bakımından değerlendirildiğinde, finansal 
piyasalar için oldukça yeni bir enstrüman sayılabilir. Buna rağmen, yüksek bir 
taleple karşı karşıya olup, yakın gelecekte global ölçekte geçerli birer para birimi 
olarak da kabul görecekleri yönünde bir kanı oluşmaya başlamıştır. Teknolojinin 
finans dünyasına kazandırdığı yeni bir enstrüman olmasının ötesinde, altında 
yatan blokzincir teknolojisi ile birlikte kripto paralar, kullanıcılarına finansal 
işlemlerinde getireceği maliyet avantajı, pratikliği ve basitliği ile de dikkat 
çekmektedir. 

2021 yılı itibariyle kripto para piyasasında 9000’in üzerinde kripto para 
olduğu bilinmektedir. Son günlerde ise hem yeni kripto paralar ile piyasa 
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genişlemiş hem de toplam piyasa değeri yükselmiştir. Bu hızlı yükselişlerin 
de özellikle ciddi değer kazancı yaratan kripto paralar için devam etmesi 
beklenmektedir. Piyasa değeri en yüksek kripto para olan Bitcoin’in 2017 yılının 
başında 1031 dolar seviyelerinde başlayan fiyat artışı, yılın sonuna doğru 19,345 
dolara ulaşmış ve 2021 yılının başlarında ise 50,000 doları aşmıştır. 2021 yılı 
Ocak ayı itibari ile Tesla’nın 1,5 milyar dolarlık yatırımını açıklaması ardından 
sırasıyla kaydedilen artışlar ve son olarak 17 Şubat 2021’de 55,900 doların 
üstünü görmesi yeni bir rekor olarak nitelendirilebilir. Piyasa değeri büyüklüğü 
bakımından ikinci sırada olan Ethereum da benzer şekilde 2017 yılının 
başlarında yaklaşık 10 dolar seviyelerinden 2021 Şubat döneminde 1913 dolara 
kadar yükselmiştir. 28 Mart 2021 itibariyle Bitcoin’in piyasa kapitalizasyonu 
(dolaşımdaki miktarı ve fiyatının çarpımı) 1 trilyon doların üzerinde olup toplam 
kripto para piyasasının yaklaşık %60’ını oluşturmaktadır. Bitcoin’in toplam 
arzının %89’una ulaşıldığı söylenebilir. Ethereum’un piyasa kapitalizasyonu 
ise 197 milyar dolar civarında olup, toplam kripto para piyasasının %11,20’sini 
oluşturmaktadır (CoinMarketCap, 2021).

Kripto paraların ümit verici fiyat artışlarının yanı sıra son derece riskli 
varlıklar olduğunun unutulmaması gerekir. Piyasanın volatil bir yapıya sahip 
olması nedeniyle kısa vadede yüksek kazançları vaat etmesinin yanında büyük 
kayıplarında yaşanabileceği yatırımcılar tarafından göz ardı edilmemelidir. Bu 
varlıkların fiyatları piyasa arz ve talebine göre oluşsa da bazı kripto paraların 
arzının sınırlı olması, onları daha değerli hale getirmektedir. Mesela Bitcoin arzı 
sınırlı bir kripto paradır ve genesis blokta1 21 milyon olarak arzı belirlenerek 
sınırlandırılmıştır. Diğer taraftan, Bitcoin ve Ethereum başta olmak üzere 
son zamanlarda kripto paralar yüksek taleple karşı karşıyadır. Bu nedenledir 
ki ilerleyen günlerde de kripto para piyasasında yükselişlerin devam etmesi 
beklenmektedir.

2. Kripto Paraların Ortaya Çıkışı
Kripto paralar, banknot ya da madeni para şeklinde olmayan, değeri altın gibi 
bir diğer finansal varlığa dayanmayan, finansal işlemler gerçekleştirilirken bir 
aracının varlığına gerek duyulmayan, kontrolü merkezi otoritede bulunmayan 
blokzincir teknolojisine dayalı bir dijital varlık şeklinde tanımlanabilir. Bu 
kapsamlı tanım aslında kripto paraların temel özelliklerini de yansıtmaktadır.

1  Blokzincirin ilk bloğu olarak tanımlanabilir.
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Kripto paraların ilk ortaya çıkışı 2008 yılındaki küresel finansal krizle 
aynı döneme denk gelmektedir. Kriz döneminde devletlerin karşılıksız bastığı 
paralar nedeniyle piyasada bollaşan para, değer kayıplarını beraberinde 
getirmiştir. Bir bakıma paranın değerini koruma ve bu küresel soruna bir 
çözüm olabileceği düşüncesi ortaya çıkışında önemli bir etken olmuştur. O 
yıllarda Satoshi Nakamoto adında kişi ya da bir grup tarafından Bitcoin ilk kez 
telaffuz edilmiştir. 2009 yılında ise kullanımına başlanmıştır (Wikipedia, 2021). 
İlk Bitcoin işlemi Satoshi Nakamoto ile bilgisayar programcısı Hal Finney 
arasında 12 Ocak 2009 tarihinde 50 adet Bitcoin (BTC)’in transferi şeklinde 
gerçekleştiği bilinmektedir. Bitcoin ilk kripto para olsa da ardından birçok 
kripto para ortaya çıkmıştır. Bitcoinle birlikte kullanılan diğer en bilinen kripto 
paralar arasında Ethereum, Ripple, Monero, Stellar, Litecoin ve Dash sayılabilir. 
Kripto paralar genellikle para birimi, platform ve uygulama olarak üç ana 
kategoride değerlendirilir. Para birimi kategorisine girenler bir ödeme yöntemi 
ya da değişim aracı olarak rol oynarlar. Platform kategorisi, blokzincire dayalı 
farklı uygulamaların kurulmasında alt yapı oluşturur. Bazı kripto paralar ise bir 
endüstri özelinde kullanılır ve bunlarda uygulama kategorisinde değerlendirilir 
(Patel vd., 2020: 2).

İlk kategori özelinde konuya yaklaştığımızda kripto paraların bir para 
birimi olarak kabul edilebilirliği tartışma konusudur. Kripto paraların, bir para 
birimi olarak kabul edilebilmesi için iktisadi teoride üç temel işlevi taşıyor 
olması beklenir. Bu işlevler değer saklama aracı olması, değişim aracı olması 
ve bir hesap birimi olmasıdır. Bir varlığın değer saklama aracı bakımından 
ederi, toplumdaki bireylerin gelecekteki talep ve arz beklentilerine bağlıdır. 
Ancak birçok sanal paranın arzı sınırlıdır, talebinin tahmini ise oldukça güçtür. 
Bu paraların ardında merkezi bir otorite bulunmaması nedeniyle gelecekteki 
talep miktarları iki duruma göre şekillenecektir. Bunlardan ilki, paraların 
gelecekte bir değişim aracı olarak kullanılıp kullanılamayacağıdır. İkincisi, 
talebin uzak gelecekte de devam edeceğine dair bireylerin inançlarıdır. 
Değişim aracı olarak işlevini gerçekleştirebilmesi, bu parayı ödeme yöntemi 
olarak kullanacak perakende satıcıların sayısına bağlı olarak değişecektir. 
Dünya çapında, sayıları birkaç bini bulan perakendeci Bitcoin’i ödeme aracı 
olarak kullanmaya istekli olsa da yaygın kullanımı olduğunu söylemek pek 
mümkün görünmemektedir. Hesap birimi olarak sanal paraların kullanıldığına 
ilişkin çok zayıf kanıt bulunmaktadır. Belki kişilerin kendi aralarında çok 
sınırlı birtakım işlemler için Bitcoin üzerinden görüşme ve anlaşmalar 
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yapılıyor olsa da bunların bağlantısız gruplar tarafından yapıldığı söylenebilir. 
Teorik olarak internet kullanımı olan bir birey için sanal paralar, bir para 
olarak değerlendirilebilir. Ancak günümüzde sanal paralar bir para olarak 
fonksiyonlarını ancak sınırlı bir grup insan için gerçekleştirebilmektedir. 
Hatta para olarak tüm fonksiyonlarının kullanımı dünya üzerine ancak birkaç 
bin insanın tasarrufundadır (Ali vd., 2014a: 279-280). Diğer taraftan her 
paranın bu işlevleri eşit ölçüde gerçekleştirmesi mümkün olmayabilir. Ancak 
insanlar tarafından para olarak kabul edilebilmesi için bu fonksiyonların 
kullanımının ikna edici ölçüde bulunması gereklidir (Boyes ve Melvin, 2012: 
296).

2.1 Yasal Çerçeve ve Düzenlemeler

Kripto paralar, birer sanal paradır. Bu sanal paraların en temel eksikliklerinden 
biri güvenilir bir hukuki altyapısının bulunmamasıdır. Bu hukuki altyapı 
üzerindeki ödeme sistemi, kanunlarla belirlenmiş sınır, hak ve sorumlulukların 
belirli olduğu sözleşmelerle korunur. Ancak hukuki bir altyapının yoksunluğunun 
doğuracağı risklere rağmen yapılan işlemler artarak devam etmektedir. Hak, 
sorumluluk ve yaptırım bakımından konuya yaklaşıldığında, yapılan işlemlerin 
konumlarının belirlenmesinin bir hayli güç olması nedeniyle merkezi otoriteler 
tarafından yaptırım uygulanamaması söz konusudur. Mesela Bitcoin’in özel 
sunucusunun bulunmuyor olması, gerekli olduğu noktada müdahaleyi  
neredeyse olanaksız kılmaktadır (Pirinççi, 2018: 51). Dolayısıyla hem kullanıcı 
kimliğine ulaşabilme hem de gelir tespitinin yapılabilmesi neredeyse mümkün 
olmamaktadır. Bunun yanında kullanıcılar DNS ve IP ayarlarını değiştirerek 
izlenmeyi zorlaştırma özgürlüğüne de sahiptirler. Devletler genellikle vergi 
kesintilerini kendi sınırlarında uygulayabilmesi nedeniyle de vergilendirme 
güçleşmektedir (Kaplanhan, 2018: 112).

Kripto paraların kontrolü merkezi otoriteler tarafından değil, blokzincir 
adı verilen işlem veritabanları ile sağlanır. Kripto para üretimi, daha kuruluş 
aşamasında kamuya açık şekilde belirlenen miktarda gerçekleştirilir. Dolayısıyla 
birçok kripto para için para arzı en başta belirlidir, merkezi hükümetler geleneksel 
para sistemlerinde olduğu gibi arzı kontrol edemez, sahipliği başkaları 
üzerinde olan kripto paralarda hakkı olamaz ve üretemezler (Çarkacıoğlu, 
2016: 8-9). Kısacası kripto paralar denetim altında değildirler ve garantilenmiş 
bir değerleri de bulunmamaktadır. Bu nedenle hukuki, kredi ve tedavül 
kabiliyeti bakımından içerisinde riskler de barındırmaktadır ( Yüksel, 2015: 197). 
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Mali gücün merkezi otoriteden çıkarak, kişilerin bireysel kontrolüne 
geçmesi şüphesiz ki finans dünyası için köklü bir değişimdir. Mevcut finansal 
sistemde bulunan kuralların Bitcoin’e uygulanması olası görünmemektedir. 
Mesela geleneksel bir uygulama girişimi New York eyaletinde gerçekleşmiştir. 
New York eyaletindeki Bitcoin şirketlerinin lisanslandırılmasına yönelik 
geleneksel düzenleyici bir önlem olarak BitLisans adı altında şirketlerin lisans 
alması merkezi otorite tarafından istenmiştir. Lisansı almak 5000 dolarlık bir 
maliyeti beraberinde getirmektedir. Bunun da ötesinde, BitLisans New York 
eyaletine müşteri bilgilerini vermesi anlamına gelebilecektir. Müşteri gizliliği 
ihlali yapılarak Bitcoin şirketlerinin, iş modelleri ve müşterileri ile ilgili ek 
detayları devlet yetkilileri ile paylaşılması riskini beraberinde getirebilecektir. 
Ayrıca lisans başvuru maliyeti şirketler tarafından mantıklı da bulunmamıştır. 
BitLisans uygulaması kripto paraların meşru zemine oturtulmasında yapılmaması 
gerekenlerin bir örneği olarak değerlendirilmektedir (Prypto, 2018: 129-130). 

Diğer bir önemli husus da kripto para birimlerinin muhasebeleştirilmesine 
dair henüz bir standart ve düzenlemenin bulunmamasıdır. Muhasebenin, kripto 
paralar için bir güvenlik unsuru olma ya da güçlü para olduğunun göstergesi gibi 
bir misyonu olmasa da işletmelerin etkin ve verimli kararlar alarak faaliyetlerini 
gerçekleştirdikleri konusunda kamuyu bilgilendirme sorumluluğu bulunur 
(Raiborn ve Sivitanides, 2015: 33). Bir diğer ifadeyle, işletmeler kripto paralara 
yatırım yaptığında, şirketi izleyen ya da halihazırda yatırımı bulunanlar şirketin 
kripto varlığını ve değerindeki artışları ne şekilde izleyecekleri ve bilgi sahibi 
olabilecekleri belirsizdir.

Vergilendirme konusu, Bitcoin başta olmak üzere kripto paraların ne şekilde 
tanımlandığıyla yakinen ilgilidir. Kripto paraların ne şekilde tanımlanacağına 
ilişkin ülkeler arasında farklılıklar bulunmaktadır. Bazı ülkeler menkul kıymet 
olarak adlandırırken, diğerleri emtia, para ya da benzeri olmayan bir şey olarak 
tanımlamışlardır (Günay ve Kargı, 2018: 154). Dolayısıyla kripto paraların 
hangi kategoride yer alacağı belirlendikten sonra işlemin niteliğine göre 
vergilendirme değerlendirilecektir. Ancak görünen o ki yasal bir varlık ya da 
para olarak tanınması için süre gerekmektedir. Almanya, İngiltere gibi ülkeler 
yasal olarak bu paraları kabul etmesine rağmen henüz birçok ülkede yasal bir 
düzenleme bulunmamaktadır. Almanya, Bitcoin’nin vergilendirilmesine ilişkin 
düzenlemeleri hayata geçiren önde gelen ülkelerden biridir. Kripto paraları bir 
finansal araç olarak nitelendirmiştir. İngiltere ise özel bir para ve varlık olarak 
tanımıştır (Özkul ve Baş, 2020: 71). Avrupa Merkez bankası da Bitcoin’i finansal 
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varlık olarak tanımaktadır. Benzer şekilde, Arjantin, Brezilya, Hırvatistan, 
Danimarka, İsrail, Japonya, Slovak Cumhuriyeti, Güney Afrika finansal varlık 
olarak nitelendirmiştir. Amerika gelir vergisine tabi tutmaktadır. Singapur 
Bitcoin’i bir varlık olarak nitelendirmiştir ama vergi almamaktadır. Avusturya, 
Çin, Endonezya ve Kanada birer emtia olarak tanımlamışlardır. Avustralya, 
Fransa, Çek Cumhuriyeti, Lüksemburg, İspanya, İsveç, İsviçre, Nijerya ve Şili 
gayri maddi varlık olduğunu kabul etmiştir. Belçika, Fildişi Sahili, İtalya ve 
Polonya para olarak tanımlamıştır. Güney Kore ise, kazanç üzerinden %20 
vergi uygulanması hazırlığının içerisindedir. Türkiye’deki tablo “Yeni Ekonomi 
Programı” kapsamında 2021 ile 2023 yıllarında kripto paraların edinim, 
alım, satım ve devrinde vergi uygulamalarına başlanacağını göstermektedir 
(Economist, “Kripto varlıklara vergi geliyor”, (08.04.2021).1). Ancak bir para 
birimi ya da ödeme aracı yerine bir finansal varlık olarak değerlendirileceği 
görünmektedir.

Kısacası vergilendirme konusunda alınan kararların genellikle ülkeler 
özelinde olduğu görülmektedir. Fakat birçok ülke yalnızca vergilendirme 
nedeniyle dahi olsa Bitcoin kullanımına izin verebilecektir. Ancak Bitcoin’in 
merkezi olmayan, global tabanlı bir varlık olması nedeniyle, global çapta 
ortak bir düzenleme ve uluslararası bir komite oluşturularak genel bir çerçeve 
çizilebileceği düşünülmektedir. Bu duruma somut bir örnek vermek gerekirse, 
her ülke terörizmin finansmanı ve kara para aklama konusunda kendi yasalarını 
uygulamakta ancak hepsi Türkiye’nin de dahil olduğu uluslararası bir yapı 
olan Mali Eylem Görev Gücü (Financial Action Task Force – FATF) altında 
bulunmaktadır. Dolayısıyla her ülke ayrı birer yasal çerçeve oluşturmadan genel 
bir düzenleme yapılması önerilmektedir (Prypto, 2018: 124).

2.2. Blokzincir Teknolojisi ve Kripto Paralar
Adından da anlaşılacağı üzere, kripto paralarda, kriptografi kullanılmaktadır. 

Kriptografi, gelişmiş matematiksel tekniklerin kullanıldığı, derin bir akademik 
araştırma alanı olup, kripto para sisteminin kurallarına uygun güvenli kodlama 
mekanizması sağlar. Fakat Bitcoin, nispeten az, basit ve bilinen bir kriptografik 
yapıya dayanır (Narayan vd., 2016: 1).

Kripto paraların temelinde bir blokzincir (ya da blockchain) bulunur. 
Blokzincir kriptografi kullanılarak zincir gibi birbirine bağlanan ve 
güvenli hale getirilen, bloklar olarak adlandırılan sürekli büyüyen bir işlem 
kayıt defteridir (Wikipedia, 2021). İlk olarak 18 Ağustos 2008’de “bitcoin.org” 
adında bir domain alınmıştır. 31 Ekim 2009’da bu domainle ilişkili Bitcoin: 
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A Peer-to-Peer Electronic Cash System başlığıyla Satoshi Nakamoto tarafından 
bir white paper yayımlanmıştır (Wikipedia, 2021). Burada “peer-to-peer” 
olarak adlandırılan ve eşler arası anlamına gelen, aracı olmadan ve herhangi 
bir merkezi kuruluşa bağımlı olmadan gerçekleştirilen bir diğer ifadeyle 
merkezi olmayan sanal paralarla yapılan işlemdir. Bu işlemde, dijital imza ile 
eşler arası online ödemeler üçüncü kişiler olmadan gerçekleştirilmektedir. Çift 
harcama sorununu2 önlemek için ağın arkasındaki yazılım, hash3 fonksiyonunu 
kullanıp işlemleri şifreleyerek damgalamakta ve ardından zincire eklemektedir. 
Burada oluşan kayıt ise yeniden iş kanıtı (proof-of-work) yapılmadan 
değiştirilememektedir (Nakamato, 2008:1). Proof-of-work protokolü, kripto 
para piyasasının merkezi bir otoriteye gerek kalmaksızın hesaplama gücü 
sayesinde (hashrate)4, ağın güvenliğini saldırıya karşı korunaklı hale getiren 
bir mekanizmadır. 

Satoshi Nakamoto’nun belirttiği üzere internet üzerinden yapılan ticari 
işlemler, elektronik ödemelerde çoğunlukla üçüncü bir taraf olarak hizmet veren 
finansal kuruluşlar ile gerçekleştirilir. Bu sistemin işleyişi iyi gibi görünse de 
aynı zamanda çeşitli eksiklikleri içerisinde barındırır. Bu eksiklikler, finansal 
kurumların aracılık hizmet maliyetleri olması dolayısıyla yüksek işlem 
maliyetleri ve minimum işlem miktarının bulunmasıdır. Dahası dolandırıcılık 
ihtimali de kaçınılmaz olarak kabul edilir. Üçüncü taraf olmadan doğrudan 
işlem gerçekleştirilebilecek bir mekanizma mevcut değildi. Bu sistem, üçüncü 
taraf hizmetine gerek kalmadan kriptografik kanıta dayalı iki tarafın karşılıklı 
işlem yapmasına olanak sağlayan bir elektronik ödeme sistemi olarak ortaya 
çıkmıştır (2008: 1). Bu sistemde tüm işlem kayıtları tutulur ve bir kayıt defterine 
benzetilebilir. Ancak bu defter işlem kayıtlarının tek bir merkezde toplanması 
şeklinde olmayıp Şekil 1’de görüldüğü gibi dağıtıktır. Böylece katılımcılar 
kaydedilen işlemleri görebilir, kopyasını tutar ve tüm katılımcılar tarafından 
kayıtlardaki değişiklikler onaylanarak süreç devam ettirilir. Dolayısıyla tek bir 
merkezi otoriteye ya da yapıya olan ihtiyaç ya da güven duyma gereksinimi 
bertaraf edilir (Ali vd., 2014b: 267-270).

2  Bir dijital paranın birden fazla kez kullanımı ya da transferi tehlikesi şeklinde tanımlanabilir.
3 Hash, veriyi, belirli uzunluktaki çıktıya dönüştüren bir matematiksek işlemdir. Amacı, verinin 
gizlenmesi ve güvenli özetinin oluşturulmasıdır. Mesela Bitcoin’de SHA-256 adı verilen 
hash algoritması kullanılır (Cointelegraph, “Hash Nedir?Bitcoin SHA-256 Algoritması Nasıl 
Çalışır?”1. (13.04.2021)).
4 Bitcoin ağının sürekli çalışabilmesi adına harcanan hesaplama gücünün miktar olarak ölçüsüdür 
(coinmeydan, “Karma Hızı (Hash Rate) veya Karma Gücü (Hash Power) Nedir?”, 1 (09.04.2021).
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Şekil 1: Merkezi, Merkezi Olmayan ve Dağıtık Ağ Tipleri

Kaynak: Tubitak, Bilgem, “ Blokzincir” (05.04.2021).1.

Bir blokzincir, zinciri oluşturan bloklar ve blokları oluşturan kayıtlar olarak iki 
temel bileşene sahiptir. Kayıtlar, içerik bilgisini ihtiva eder ve sanal para birimleri 
için kayıtlı kullanıcıların kendi arasında gerçekleştirdiği para transferine 
ilişkin bilgiler kayıtlarda tutulur. Kayıtlar, belirli sürelerde işlenip, blokların 
içerisine yazılır. Dijital imza ve kriptografik algoritmalar kullanılarak da bir 
blok oluşturulur (Tubitak, Bilgem, “Blokzincir” (05.04.2021).1). Blokzincir 
teknolojisinin nasıl çalıştığı Şekil 2’de basitçe gösterilmiştir.

Şekil 2: Blokzincir Nasıl Çalışır

 ya da
Kullanıcı transfer 

talep eder.
Talep ağa iletilir. Ağ transferi 

doğrular.
Transfer

doğrulanmaz.

Transfer kaydı, mevcut bloktaki 
kayıtlara eklenir.

Kayıt bloğu  daha önceki kayıtları 
oluşturan  zincire yerleştirilir.

Transferin geçerliliği
onaylanır.

1 2 3

4

56

Kaynak: Laurence, 2019: 13.

Bu süreci Bitcoin özelinde düşündüğümüzde, bir transfer yapılabilmesi 
için öncelikle alıcı göndericiye açık anahtarını göndermelidir. Her Bitcoin 
kullanıcısının bir dosyada saklanan açık ve özel birer anahtarı bulunur. Gönderen 
kullanıcı önceki işlemin hashi ve karşı tarafın açık anahtarını imzalayarak, 
Bitcoin transferini gerçekleştirir. İmzalanan bu işlem ağa bildirilir ve ağda 
dağılır böylece şeffaflık sağlanır. Yapılan bir harcamanın, yeniden yapılması 
Bitcoin üzerindeki zaman damgası ile önlenir. Bitcoin üzerindeki zaman 
damgası önceki zaman damgasını da içerecek şekilde zincir oluşturur. Yeni bir 
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işlem olduğunda, ağda yayınlanır ve madenciler (miners) tarafından kontrol 
edilerek, doğrulanır. Doğrulama sürecinde çeşitli matematiksel problemler 
güçlü bilgisayarlar tarafından hızlıca çözülür. Bu işleme ise madencilik (mining) 
denir. Bu mining işlemini yapanların kazancı ise Bitcoin olur. Yeni Bitcoin’ler 
de madencilik yapılarak üretilir. Sistemin güvenliği de bu noktada sağlanır. Bir 
hacker başkalarının Bitcoin’ini ele geçirmeye çalışmaktansa, güçlü bilgisayar 
sistemi sayesinde Bitcoin üreterek daha fazla Bitcoin sahibi olabilecektir ve bu 
seçenek ona daha cazip gelecektir (Yüksel, 2015: 200-201). Yaratıcısı, bu sistemi 
“sistem yapılandırılmamış basitliği ile sağlamdır” şeklinde tasvir etmektedir.

3. Kripto Para Fiyatlarının Tahmin Edilebilirliği 
Üzerine Yapılan Çalışmalar

Son yıllarda yatırımcılar, analistler ve akademisyenler kripto para piyasasının 
karakteristiklerini anlamaya, fiyat oluşumları ve bu fiyat oluşumlarını etkileyen 
faktörleri belirlemeye, fiyat değişimlerinin tahmin edilebilirliğini ve fiyatların 
volatilitesini analiz etmeye çalışmaktadır.

Literatürde, kripto para fiyatlarının tahmin edilebilirliğini geleneksel 
yöntemlerle inceleyen çok sayıda çalışma yürütülmüştür. Genellikle bu 
çalışmalar piyasanın etkinliğini ölçmeye odaklanmış ve zayıf formda piyasa 
etkinliğinin sınamasını kripto para piyasasında test etmişlerdir (Urquart, 2016; 
Bariviera, 2017; Nadaraj ve Chu, 2017; Al- Yahyaee vd., 2018; Yonghong vd., 
2018; Tiwari, 2018; Şensoy, 2019; Gerritsen vd., 2020).

Derin öğrenme ve makine öğrenmesi yöntemleri kullanılarak yapılan 
analizlerin kısmen sınırlı kaldığı söylenebilir. Bu konuda öncül çalışmalardan 
biri Almeida vd., (2015) tarafından yürütülmüştür. Araştırmacılar, yapay sinir 
ağlarını kullanarak bir önceki günün işlem hacmi ve fiyat verilerine dayalı olarak 
sonraki günün Bitcoin fiyat trendini tahminlemeye çalışmışlardır. Analizlerde tek 
katmanlı ileri beslemeli ağ kullanılmış olup modelin başarımının yüksek olduğu 
belirlenmiştir. Madan vd., (2015) makine öğrenmesi algoritmalarını kullanarak 
Bitcoin fiyatlarının değişiminin tahmini üzerine analizler gerçekleştirmişlerdir. 
Çalışmada, Bitcoin’in fiyatı ile ilişkili piyasa kapitalizasyonu da dahil olmak 
üzere 26 özelliği içeren 5 yıllık bir veri seti oluşturulmuştur. Algoritmanın 
tahmin başarımı %98,7 olarak elde edilmiştir. Radityo vd., (2017), Bitcoin’in 
sonraki gün kapanış fiyatlarını yapay sinir ağı yöntemleriyle tahmin etmeye 
çalışmıştır. Bu amaçla BPNN (geriye yayılmalı öğrenme algoritması), GANN 
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(genetik algoritma kullanan sinir ağı), GABPNN (genetik algoritma kullanılan 
geriye yayılmalı sinir ağı) ve NEAT algoritması kullanmışlardır. Sonuçlar 
geriye yayılımlı öğrenme algoritmasının en iyi sonuçları ürettiğini ortaya 
koymuştur. Ayrıca MAPE (ortalama mutlak yüzdelik hata), 1,998 ± 0,038 olarak 
gerçekleşmiştir. Jang ve Lee (2017) Bayes sinir ağları ile doğrusal ve doğrusal 
olmayan modelleri Bitcoin fiyat tahminlerinde kullanmışlardır. Bayes sinir ağı 
modelinin Bitcoin fiyat tahmininde ve yüksek volatilitesinin açıklanmasında 
daha iyi performans gösterdiği sonucuna ulaşmışlardır. Karasu vd, (2018), 
2012 ile 2018 dönemini kapsayan Bitcoin kapanış fiyatlarını kullanarak makine 
öğrenmesi metotları olan doğrusal regresyon ve SVM (destek vektör makinesi) 
ile fiyat tahminlemesi yapmışlardır. Destek vektör makinesi modelinin 
tahmin başarısının doğrusal regresyon modeline göre daha yüksek olduğunu 
belirlemişlerdir. Almasri ve Arslan (2018), kripto paraların kapanış fiyatlarını 
yapay sinir ağlarını kullanarak tahminlemeye çalışmışlardır. Aynı zamanda 
kripto paraların fiyat tahmin edilebilirliği ile hisse senedi piyasalarının fiyat 
tahmin edilebilirliğini karşılaştırmışlardır. Fiyat kapanışlarının tahmin başarımı 
%75 ile %97,3 arasında değişim göstermiştir. Yazarlar, kripto para piyasasının 
çok sayıda faktörün etkisi ile daha karmaşık bir yapı oluşturduğunu ve fiyat 
tahmin edilebilirliğinin nispeten daha güç olduğunu belirlemişlerdir. McNally 
vd., (2018), Bitcoin fiyatlarının yönünün RNN (tekrarlayan sinir ağı) ve LSTM 
(uzun kısa dönemli bellek) ağlarıyla tahmin edilebilirliğini incelemişlerdir. 
Bunun yanı sıra, ARIMA modelle performanslarını karşılaştırmışlardır. 
LSTM, %52 ile en yüksek sınıflandırma doğruluğuna sahip model olarak 
ARIMA modelden daha iyi performans göstermiştir. Wu vd., (2018) derin 
öğrenme metodlarından LSTM ve AR (2) ile LSTM algoritmalarını kullanarak 
günlük Bitcoin fiyatlarını tahminlemişlerdir. Elde ettikleri bulgular, AR (2) ile 
LSTM algoritmasının daha iyi çalıştığını göstermiştir. RMSE (hata kareleri 
ortalamasının karekökü), MAPE (ortalama mutlak yüzdelik hata), MAE 
(ortalama mutlak hata) ve MSE (hata kareleri ortalaması) değerleriyle de bu 
bulgunun doğruluğu desteklenmiştir. Rathan. vd., (2019) makine öğrenmesi 
algoritmalarından karar ağaçları ve doğrusal regresyonlar ile Bitcoin fiyatlarının 
tahmin edilebilirliğini analiz etmişlerdir. Analizlerde, veri setinin %80’i eğitim 
ve kalan %20’si test için kullanılmıştır. Çalışma bulguları %97,59 ile doğrusal 
regresyon algoritmasının üstünlüğünü ortaya koymuştur. Yamak vd., (2019) 
zaman serisi Bitcoin fiyatlarının tahmininde ARIMA, LSTM ve GRU (geçitli 
tekrarlayan birim) yöntemlerinin performansını karşılaştırmıştır ve sonucunda 
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ARIMA modelinin derin öğrenme tabanlı regresyon modellerine kıyasla daha 
iyi sonuçlar ürettiğini belirlemiştir. Patel vd., (2020), Litecoin ve Monero kripto 
para fiyatlarının tahmin edilebilirliğini LSTM ve GRU’ya dayalı hibrid bir derin 
öğrenme yöntemiyle analiz etmişlerdir. Elde edilen bulgular, modelin LSTM’ye 
göre daha iyi sonuçlar ürettiğini göstermiştir. Akyıldırım vd., (2021), en likit 
12 kripto paranın fiyatlarını makine öğrenmesi yöntemleriyle tahmin etmeye 
çalışmışlardır. Analizler, teknik göstergeler ve önceki fiyat bilgileri kullanılarak, 
SVM, lojistik regresyon, yapay sinir ağları ve rastgele orman sınıflandırma 
algoritmaları ile gerçekleştirilmiştir. Kripto para fiyatlarının tahmin doğruluğu 
kullanılan tüm algoritmalar için %50’nin üzerinde elde edilmiştir. SVM, en iyi 
fiyat tahmin başarımı olan öğrenme yöntemi olarak belirlenmiştir. Bu bulgu, 
kripto para piyasasında fiyatların tahmin edilebilirliği yönündeki bulguları da 
destekler nitelikte olmuştur.

Makine öğrenmesi ve derin öğrenme yöntemleri kullanılarak kripto para 
piyasası üzerine yapılan başka çalışmalar da literatürde yer almıştır (Greaves 
vd., 2015; Sin ve Wang, 2017; Indera vd., 2017; Zhengyang, 2019; Liew vd., 
2019; Aggarwal vd., 2020; Jaquart vd., 2021; Awoke vd., 2021).

4. Veri ve Ekonometrik Yöntem
Kripto para piyasasında fiyat oluşumları çeşitli sosyal, psikolojik ve dışsal 
faktörün etkisinde bulunması nedeniyle, tahminlemeleri güçleştirmektedir. 
Zaman serisi tahminlemelerinde genellikle ARIMA, SARIMA, ARCH ve 
GARCH yöntemleri kullanılıyor olsa da bu yöntemler bazı varsayımsal 
kısıtlara sahiptirler. Derin öğrenme ve makine öğrenmesi yöntemleri bu amaçla 
kullanılabilmektedir. Son dönemlerde, sinir ağları zaman serilerinde umut verici 
tahminler üretmektedir. Kripto para fiyatlarının tahmininde çeşitli yapay sinir 
ağı yaklaşımları analizlerde kullanılmaktadır (Patel vd., 2020: 11).

Bu çalışmada, Bitcoin ve Ethereum fiyat değişimlerinin makine öğrenmesi 
yöntemleri ile tahmin edilebilirliği araştırılmıştır. Piyasa değeri en yüksek olan 
kripto paralardan Bitcoin ve Ethereum’un dolar cinsinden fiyatları analizlerde 
kullanılmıştır. Ethereum’a ait başlangıç fiyatının 9 Ağustos 2015 olması 
nedeniyle, analiz periyodu 10 Ağustos 2015 ile 11 Ocak 2021 arası belirlenmiştir. 
Makine öğrenmesi yöntemlerinden yapay sinir ağları, karar ağaçları ve doğrusal 
regresyonlar kullanılarak fiyat yönünün tahminlemesi yapılmıştır. Tablo 1’de 
analizlerde kullanılan verilerin özellikleri gösterilmiştir.
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Tablo 1: Veri Seti
Analizlerde Kullanılan Verilerin Özellikleri
Kapanış Kripto para biriminin ilgili gündeki kapanış fiyatı
Açılış Kripto para biriminin ilgili gündeki açılış fiyatı
En Yüksek Kripto para biriminin gün içerisi en yüksek fiyatı
En Düşük Kripto para biriminin gün içerisi en düşük fiyatı
Hacim Kripto para biriminin gün içerisindeki hacmi
Piyasa Kapitalizasyonu Kripto para biriminin piyasa kapitalizasyonu

Kripto para biriminin sonraki gün kapanış fiyatları, önceki günün açılış fiyatı, 
en yüksek ve en düşük fiyatı, hacmi ve piyasa kapitalizasyonu kullanılarak 
tahminlenmiştir. Tüm finansal veriler https://coinmarketcap.com/ web sitesinden 
sağlanmıştır. Bitcoin ve Ethereum fiyatları dolar cinsinden ifade edilmektedir. 
Analizlerin tümü KNIME veri analiz platformunda gerçekleştirilmiştir.

Araştırmada, yapay sinir ağı (artificial neural network-ANN), doğrusal 
regresyon (lineer regression-LR) ve karar ağaçları (decision tree- DT) 
algoritmalarının kripto paraların gelecek fiyat değişimleri üzerindeki tahmin 
başarımı kıyaslanmıştır. Yapay sinir ağı, insanın beyin yapısına benzer şekilde 
tasarlanmış ve ona benzer şekilde çalışan bir makine öğrenme algoritması 
şeklinde tanımlanmaktadır. İnsan beynindeki sinirlerin iletişim yapısında olduğu 
gibi, sinir ağının matematiksel yapısı Şekil 3’te gösterilmiştir.

Şekil 3: Sinir Ağı Matematiksel Modeli

x1

Aktivasyon 
Fonksiyonu

x2 Netk Çıktı

Girdi yk

Değerleri . .
. . Toplama 

. . Fonksiyonu

  θk
xm   Eşik

Ağırlıklar

ᵠ∑

Kaynak: Zafari vd., 2013: 2

Bir k nöronu, alınan girdi sinyalleri (xi) ile her girdinin kendi ağırlığını (wki) 
içerir. Her bir girdi sinyali ağırlıklarıyla çarpılıp toplanarak, nöronun net girdisini 
oluşturur (nk). Ardından k nöronunun aktivasyon eşiği tarafından negatif ya da 
pozitif θk değeri toplam girdiye eklenerek matematiksel fonksiyonlar uygulanır 
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ve çıktı değeri olan yk elde edilir. Bu süreç Denklem (1) ve Denklem (2)’ de 
matematiksel olarak da ifade edilmiştir (Zafari vd. 2013: 3)

   net X Wk
i

m

i ki k= -
=
å

1

q  (1)

   y f netk k= ( )  (2)

En basit haliyle 3 temel katmanı içeren sinir ağı Şekil 4’te gösterilmiştir.

Şekil 4: Tek Gizli ve Çıktı Katmanlı Bir Sinir Ağı

Kaynak Düğümleri Gizli  Neronlar Çıkış Neronları
Giriş Katmanı Katmanı Katmanı

Kaynak: Haykin, 2008: 22-23.

Şekilde, 10 kaynak düğümü, 4 gizli nöron ve 2 çıktı nöronu bulunmaktadır. 
İlk katman giriş ya da girdi katmanıdır. Girdi katmanına sayı, görüntü ya 
da farklı formlarda veri gelir. İkinci katman gizli katmandır. Gizli katmanda 
çeşitli matematiksel hesaplamalar yapılarak sonuçları üçüncü katman olan çıktı 
katmanına iletilir. 

Analizde kullanılan diğer bir yöntem ise, çoklu doğrusal regresyondur. 
Çoklu doğrusal regresyonun matematiksel gösterimi Denklem (3)’te verilmiştir.

Y X X X Xi i i i k ik i= + + + +¼¼¼+ +Îb b b b b0 1 1 2 2 3 3 3  (3)

Burada, Yi, bağımlı değişken; X X X Xi i i ik1 2 3, , ,  bağımsız değişkenleri; 
b b b b b0 1 2 3 3, , , , k  tahminlenen katsayıları ve Îi  hata terimini ifade etmektedir. 
Örneğin, Bitcoin’in bir sonraki güne ait kapanış fiyatı burada bağımlı değişken 
olarak kullanılacak iken, açılış fiyatı, en düşük fiyatı, en yüksek fiyatı, hacmi ve 
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piyasa kapitalizasyonu bağımsız değişkenler olarak çoklu regresyon modelinde 
yer alacaktır.

Tahminlemede kullanılan makine öğrenmesi yöntemlerinden bir diğeri 
de karar ağaçlarıdır. Karar ağacı regresyon modelinde bağımsız değişkenler 
bilgi kazancına göre aralıklara bölünür. Sorgulanan değer, hangi aralığa denk 
geliyorsa, ilgili aralığın ortalaması geri döndürülür. İstenen tahminler belli 
aralıklarda aynı sonucu veriyorsa, karar ağacı regresyon modelinin sürekli 
olmadığı anlamına gelir. Karar ağacı regresyon modelindeki ayrımlar artıkların 
karelerinin azaltma algoritmasına göre Denklem (4)’ te gösterildiği gibidir 
(Akşehir ve Kılıç, 2019: 34).

argmin PVar Y P Var Y x xl l k k i i
K� � � � �( ) + ( )éë ùû £   i m= ¼¼1, ,  (4)

Burada,
m. : Değişken sayısı
xi : Değişkenler
Pl  : Sol düğüm olasılığı
Pk. : Sağ düğüm olasılığı
xi

k : xi için en iyi ayrım değeri
Var(Yl) : Sol alt düğüm için sorumlu vektör
Var(Yk) : Sağ alt düğüm için sorumlu vektörü göstermektedir.

5. Ampirik Bulgular
Bitcoin ve Ethereum’a ait 10 Ağustos 2015 ile 11 Ocak 2021 dönemine 
ilişkin günlük fiyat değişimleri ve getirilerinin grafikleri Şekil 5 ve Şekil 6’da 
gösterilmiştir. 

Şekil 5: Bitcoin (BTC) Yıllar İtibariyle Fiyat ve Getiri Değişimleri (USD)
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2017 döneminde Bitcoin fiyatlarında hareketlenme ve getirilerde ise yoğun 
dalgalanmalar olduğu Şekil 5’te gözlenmektedir. Fiyatlardaki belirgin artışlar, 
2017 yılından başlayarak özellikle 2020 yılında ortaya çıkmıştır. Yanı sıra 
getiri grafiği incelendiğinde 12 Mart 2020 tarihinde belirgin bir negatif getiri 
söz konusudur. Bu belirgin negatif getirinin gerçekleştiği tarih, Dünya Sağlık 
Örgütünün (DSÖ), Covid-19’u pandemi ilan ettiği tarihlere denk gelmektedir. 

Şekil 6: Ethereum (ETH) Yıllar İtibariyle Fiyat ve Getiri Değişimleri (USD)
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Şekil 6’da Ethereum’a ait fiyat ve getiri grafikleri yer almaktadır. Bitcoin ile 
benzer eğilime sahip olduğu söylenebilir. Özellikle 2017 yılından itibaren 
fiyatlarda kayda değer bir hareketlenme olduğu göze çarpmaktadır. Getiri 
dalgalanmalarının ise nispeten daha kısıtlı alanda gerçekleştiği gözlenmektedir. 
Benzer şekilde, 12 Mart 2020 tarihinde Ethereum getirilerinde belirgin bir düşüş 
meydana geldiği görünmektedir.

Tablo 2: Betimsel İstatistikler
Panel A: Bitcoin (BTC)

Kapanış Yüksek Düşük Açılış Hacim Piyasa Kap.
Ortalama 5872 5989 5681 5835 11120156253 103501667267
Standart 
Hata

119 121 113 117 321167406 2150026389

Standart 
Sapma

5285 5381 5024 5195 14298263277 95718440779

Basıklık 5,8858 5,8153 4,8693 5,2539 2,7826 6,5250
Çarpıklık 1,6368 1,6122 1,4746 1,5263 1,6386 1,7286
Jarque-Bera 3727*** 3633*** 2663*** 3033*** 1520*** 4480***
Gözlem 1982 1982 1982 1982 1982 1982
Not: *** %1 düzeyinde istatistiki anlamlılığı gösterir.
Panel B: Ethereum (ETH)

Kapanış Yüksek Düşük Açılış Hacim Piyasa Kap.
Ortalama 228 235 219 228 4665094199 23455494273
Standart 
Hata

5 6 5 5 143146503 547474904

Standart 
Sapma

239 249 226 239 6372833461 24373395804

Basıklık 3,3008 3,5647 2,9310 3,2931 7,0406 3,1641
Çarpıklık 1,6560 1,7077 1,5766 1,6546 2,1469 1,5912
Jarque-Bera 1798*** 2004*** 1524*** 1792*** 5589*** 1656***
Gözlem 1982 1982 1982 1982 1982 1982

Not: *** %1 düzeyinde istatistiki anlamlılığı gösterir.

Tablo 2’de Bitcoin’e ait betimsel istatistikler Panel A’da ve Ethereum’a 
ait betimsel istatistikler ise Panel B’de raporlanmıştır. Çarpıklık değerleri 
incelendiğinde, her iki kripto para içinde sola çarpık bir dağılım görünmektedir. 
Bunun yanı sıra değerlerin genellikle 1 civarında olduğu söylenebilir. Basıklık 
değerleri ise, daha dik bir dağılıma işaret etmektedir. Basıklık ve çarpıklık 
değerlerine göre değerlendirildiğinde, serilerin normal dağılım göstermediği 
söylenebilir. Diğer taraftan, Jarque ve Bera (1980) sınaması gerçekleştirilerek 
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serilerin normal dağılıma sahip olup-olmadığı konusunda sonuca ulaşılmaya 
çalışılmıştır. Jarque ve Bera (1980) tarafından geliştirilen uyum iyiliği testi ile 
normal dağılımdan ayrılma ölçülmüştür. Elde edilen test istatistiği de serilerin 
normal dağılım göstermediğini destekler şekilde elde edilmiştir. Dolayısıyla 
analizlerde veri normalizasyonu uygulanmıştır.

Tablo 3’te, Bitcoin’in 10 Ağustos 2015 ile 11 Ocak 2021 dönemine ait 
fiyatları ve fiyatları tahminlemede kullanılan değişkenler ile uygulanan ANN 
metoduna ilişkin analizlerin sonuçları raporlanmıştır.

Tablo 3: Bitcoin ANN Modeline İlişkin Bir Kısım Testler

Ağ 
İterasyon 

Sayısı
Katmanlardaki 
Nöron Sayısı

Gizli 
Katman 
Sayısı

Doğru 
Sınıflandırılan

Yanlış 
Sınıflandırılan

Tahmin 
Başarımı

1 50 8 2 345 250 57,98%
2 50 8 5 345 250 57,98%
3 50 8 10 345 250 57,98%
4 50 10 2 345 250 57,98%
5 50 10 5 345 250 57,98%
6 50 10 10 345 250 57,98%
7 100 8 2 388 207 65,21%
8 100 8 5 248 347 41,68%
9 100 8 10 351 244 58,99%
10 100 10 2 250 345 42,02%
11 100 10 5 361 234 60,67%
12 100 10 10 345 250 57,98%
13 200 8 2 368 227 61,84%
14 200 8 5 467 128 78,48%
15 200 8 10 345 250 57,98%
16 200 10 2 377 218 63,36%
17 200 10 5 404 191 67,89%
18 200 10 10 472 123 79,33%
19 200 20 20 345 250 57,98%
20 100 100 100 345 250 57,98%

Tabloda sırasıyla, ağ, iterasyon sayısı, nöron sayısı, gizli katman sayısı, 
doğru sınıflandırılan ve yanlış sınıflandırılan tahmin ile tahmin doğruluğu 
raporlanmıştır. Veri setinin %80’i eğitim için ve %20’si test için kullanılmıştır. 
Algoritmanın sonlanması, her bir çalıştırma için 20 devir olarak tabloda yer 
almaktadır. Maksimum iterasyon sayısı 200 ile elde edilen en iyi değer 10 nöron, 
10 gizli katmana ait ağda gerçekleşmiştir.
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Ethereum’a ait ANN metodu sonuçları Tablo 4’te gösterilmiştir.

Tablo 4: Ethereum ANN Modeline İlişkin Bir Kısım Testler

Ağ 
İterasyon 

Sayısı
Katmanlardaki 
Nöron Sayısı

Gizli 
Katman 
Sayısı

Doğru 
Sınıflandırılan

Yanlış 
Sınıflandırılan

Tahmin 
Başarımı 

1 50 8 2 356 239 59,83%
2 50 8 5 333 262 55,97%
3 50 8 10 280 315 47,06%
4 50 10 2 280 315 47,06%
5 50 10 5 332 263 55,80%
6 50 10 10 280 315 47,06%
7 100 8 2 392 203 65,88%
8 100 8 5 315 280 52,94%
9 100 8 10 331 264 55,63%
10 100 10 2 423 172 71,09%
11 100 10 5 310 285 52,10%
12 100 10 10 331 264 55,63%
13 200 8 2 424 171 71,26%
14 200 8 5 322 273 54,12%
15 200 8 10 331 264 55,63%
16 200 10 2 442 153 74,29%
17 200 10 5 318 277 53,45%
18 200 10 10 331 264 55,63%
19 200 20 20 333 262 55,97%
20 100 100 100  280  315  47,06% 

Maksimum iterasyon sayısı 200 ile elde edilen en iyi değer 10 nöron, 2 gizli 
katmana ait ağda gerçekleşmiştir. Elde edilen doğruluk ise %74,29’dur. 

Tablo 5’te ANN, DT ve LR modellerine ait tahmin başarımlarını 
karşılaştırmalı olarak raporlanmıştır.

Tablo 5: ANN, DT ve LR Modellerinin Performans Kriterleri Sonuçları
 Çoklu Regresyon 

Modeli - LR (%) 
Yapay Sinir Ağı 
Modeli -ANN (%) 

Karar Ağacı 
Modeli - DT (%)

Bitcoin 54,62 79,33 61,17
Ethereum 54,29 74,29 58,82

Bitcoin ve Etherum olmak üzere her iki kripto paranın fiyat değişimlerinin 
tahmininde ANN metodu daha iyi sonuçlar üretmiştir. Bitcoin ve Ethereum 
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için modelin başarım oranı sırasıyla %79,33 ve %74,29 olarak elde edilmiştir. 
Modeller arasında kıyaslama yapılacak olursa, en düşük başarım oranı LR 
metodunda gerçekleşmiştir. Ardından DT modeli ve en yüksek başarım oranıyla 
ANN modeli gelmektedir. Elde edilen başarım oranları Bitcoin ve Ethereum için 
birbirine oldukça yakın olmakla birlikte modellerin başarım sıralaması da tutarlı 
görünmektedir. Dolayısıyla ANN metodunun kripto para fiyatlarının değişim 
yönünün tahmininde daha iyi sonuçlar ürettiği ifade edilebilecektir.

6. Sonuçlar
Bu çalışmanın amacı, kripto para piyasasında fiyat değişimlerinin yönünün 
çeşitli makine öğrenmesi algoritmaları ile tahmin edilmesidir. Bu amaçla, Yapay 
Sinir Ağı, Çoklu Regresyon ve Karar Ağacı algoritmaları kullanılarak kripto 
paraların sonraki günün fiyat değişimlerinin yönünün tahmin başarım değerleri 
karşılaştırılmıştır. Kripto para piyasasında piyasa değeri en yüksek iki kripto 
para olan Bitcoin ve Ethereum seçilerek, 10 Ağustos 2015 ile 11 Ocak 2021 
dönemi arasında analizler gerçekleştirilmiştir.

Analizlerde, Bitcoin ve Ethereum’a ait seriler normal dağılım göstermemesi 
nedeniyle veri normalizasyonu sağlanmıştır. Makine öğrenmesi algoritmalarının 
performansının belirlenmesinde, nispeten tutarlı sonuçları raporlamak adına 
Bitcoin’in yanı sıra Ethereum’unda analiz edilmesi tercih edilmiştir. Bitcoin 
ve Ethereum fiyatlarının değişim yönünün tahminlenmesinde, yapay sinir ağı 
modelinin, karar ağaçları ve çoklu regresyon modellerinden daha iyi uyum 
sağladığı elde edilmiştir. Çoklu regresyon modeli, Bitcoin için %54,62 ile en 
düşük tahmin başarımını üretirken; yapay sinir ağ modeli için tahmin başarımı 
%79,33 olarak gerçekleşmiştir. Ethereum için de modellerin Bitcoin ile tutarlı 
sonuçları ürettiği gözlenmiştir.

Elde edilen bulgular, kripto para piyasasında fiyat değişimlerinin yönünün 
tahminlenmesinde geleneksel yöntemlere alternatif olarak, yapay sinir ağı 
modelinin kullanılabileceğini ortaya koymuştur. 
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1. Giriş 

İşletmeler dinamik bir ortamda faaliyetlerini sürdürmektedirler. Teknolojik 
gelişmeler, üretim sistemlerinde meydana gelen değişmeler, müşteri istek ve 
ihtiyaçlarındaki değişmeler, rekabetin artması gibi gelişmeler işletmelerin 

de gerek üretim gerekse de maliyet sistemlerinde yeni arayışlara girmesine yol 
açmaktadır. 

1980’li yıllarda maliyet yönetimi kavramıyla birlikte önerilen yeni sistem 
modelleri ve yeni yöntemler, maliyet ile yönetim muhasebesi yaklaşımlarına yeni 
boyutlar kazandırmıştır (Titiz ve Çetin, 2000: 125). Geliştirilen yeni tekniklerin 
çoğu, faaliyetler veya süreçler üzerine odaklanmaktadır. Bu, daha süreç odaklı 
organize etme yolları lehine değişen organizasyonel uygulamalara paralel 
olarak gelişmiştir. Faaliyet tabanlı maliyetleme (FTM) gibi bazı tekniklerin ana 
odak noktası karar verme için bilgileri iyileştirmek iken dengeli puan kartı gibi 
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diğerleri kontrol işlevine nispeten daha güçlü odaklanmıştır. Yeni tekniklerin 
bazı önemli özellikleri şunlardır: (i) finansal olmayan ölçümlere olan ilginin 
artması; (ii) hem tarihsel hem de gelecekle ilgilidir ve (iii) süreç odaklı olup 
organizasyonlar arasıdır, yani şirketin geleneksel sınırlarını aşarlar (Axelsson 
vd., 2002: 54-55).

Değer yaratmayan faaliyetlerin ortadan kaldırılması ve değer yaratan 
faaliyetlerde kalite, fonksiyonellik, maliyet, zaman ve fiyat bakımından sürekli 
iyileştirmelerin yapılması yeni maliyet yönetimi kavramlarının ortak hedefi 
olmuştur (Köse ve İrak, 2015: 251). 

1980’li yıllarda Cooper ve Kaplan tarafından geliştirilmiş olan faaliyet 
tabanlı maliyetleme yöntemi, yeni yöntemler içinde belki de en dikkat çeken 
yöntem olmuştur. FTM o yıllara kadar geleneksel maliyetleme yönteminden 
kaynaklandığı düşünülen mamul maliyetlerindeki çarpıkları ortadan kaldıran 
ve maliyetlerin yönetilmesini sağlayan bir sistem olarak yaygın şekilde kabul 
görmüştür. 

FTM’nin gelişiminde; Robert S. Kaplan’ın “Yesterday’s Accounting 
Undermines Production-Dünün Muhasebesi Üretimi Baltalıyor (1984)” (Geri 
ve Ronen, 2005: 134) ve Johnson ve Kaplan’ın “Relevance Lost-Kaybolan İlişki 
(1987)” (Wegmann, 2007: 2) isimli çalışmalarını yayınlamaları öncü çalışmalar 
olmuşlardır. FTM daha doğru maliyet bilgisi sağlayan ve ürün maliyetlerindeki 
bozulmayı önlemeye yardımcı olan ve daha doğru bilgi sağlayan bir yöntem 
olarak tanımlanmaktadır. 

Turney (2008: 8-11) FTM’nin yönteminin işletmelerde diğer yönetim 
muhasebesi araçları ile kullanımı konusuna değinmiş ve FTM yönteminin; 
kârlılık yönetimi, performans ölçümü, finansal planlama, insan sermayesi 
yönetimi, sürdürülebilirlik konularında işletmeler için fayda sağlayabileceğini 
belirtmiştir. 

Wegmann (2019: 163) da çalışmasında FTM yöntemine dayalı “maliyet 
nesnelerini çeşitlendirmek, maliyet analizi kapsamının genişletilmesi ve maliyet 
hesaplamalarının basitleştirilmesi” şeklinde özel uygulamalar önerildiğini ifade 
etmiştir. Wegmann bu stratejilerin stratejik maliyet yönetimi teorisine uygun 
olarak maliyet hesaplamaları için bir yön sağlamaya dönük olduğunu ifade 
etmektedir. Bunun için bir hedef birkaç kategoriyle ilişkilendirilebilecektir. 
Örneğin basitleştirilmiş bir FTM, müşterilerin kârlılığını ve/veya gelecekteki 
maliyetleri analiz etmek için kullanılabilecektir. Tablo 1. hedefler ve perspektifler 
arasındaki bağlantıları göstermektedir (Wegmann, 2019: 164-165). 
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Tablo 1 dört perspektifi birbirinden ayırmaktadır. Bir maliyet hesaplama 
sistemi, tanımlanan perspektiflerden birini veya birkaçını kullanabilir. 
Tanımlanan perspektifler kısaca şu şekilde ele alınabilir: 

•  İlk bakış açısının odak noktası dış paydaşlardır. Maliyet muhasebesi 
sistemlerinde dış paydaşların hesaba katılması, karar verme sürecinde 
olumlu etkiler yaratabilecektir.

•  İkinci bakış açısının odak noktası, yaşam döngüsü analizlerine katkıda 
bulunmak için gelecekteki maliyet odaklı yöntemlerdir.

•  Üçüncü bakış açısı, maliyetlendirme sistemlerini farklı yönlerden iyileştirme 
girişimlerini yeniden gruplandırmaktadır.

Dördüncü bakış açısı, maliyetlendirme sistemlerini basitleştirme girişimlerini 
yeniden gruplandırmaktadır.

Tablo 1: ört Tipoloji Perspektifi ve Maliyet Muhasebesi Uygulamaları

Perspektifler Tanımlanan uygulamalar

1.  Perspektif: Dış paydaşlar
Özellik: maliyet analizinin kapsamını 
dış paydaşları da kapsayacak şekilde 
genişletmeye yönelik eğilimler
Müşterilere, tedarikçilere, ortaklara, 
çevreye ve diğer paydaşlara genişleme

FTM ve müşteri odaklı maliyet 
muhasebesi
FTM ve tedarikçi odaklı maliyet 
muhasebesi
FTM ve çevresel maliyet muhasebesi
Organizasyonlar arası maliyet yönetimi

2. Perspektif: Zamansallık
Özellik: ileriye dönük ve yaşam 
döngüsü analizlerini kolaylaştırmak 
için gelecekteki maliyetlere odaklanan 
maliyetlendirme yöntemleri

FTM ve stratejik planlama, uzun vadeli 
programlama
Faaliyet tabanlı bütçeleme, Faaliyet 
tabanlı planlama
FTM ve yaşam döngüsü maliyeti
FTM ve proje maliyet muhasebesi
FTM ve hedef maliyetlendirme

3.  Perspektif: Maliyetlendirme 
iyileştirmeleri
Özellik: analitik iyileştirmelerle 
maliyet muhasebesi
Kaynak tahsisi aşamasının 
iyileştirilmesi
Maliyet faktörlerinin çeşitlendirilmesi
Matematiksel yaklaşımlar

FTM ve kaynak tüketimi muhasebesi
FTM ve özellik maliyeti çok değişkenli 
sürücüler, maliyet modülerleştirme 
matematiksel programlama
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4.  Perspektif: Maliyetleme 
basitleştirmeleri
Özellik: Basitleştirmelerle maliyet 
muhasebesi
Şirketin bağlamına ve türüne bağlı olarak:
Kaynak tahsisi aşamasının 
basitleştirilmesi
Faaliyetlerin ve maliyet faktörlerinin 
sayısının azaltılması
Süreçlere odaklanan maliyet 
muhasebesi yöntemleri

Basitleştirilmiş FTM
Zaman odaklı FTM
FTM ve diğer eşdeğerlik yöntemleri
FTM ve süreç maliyeti
FTM ve yalın muhasebe

Kaynak: Wegmann, 2019: A typology of cost accounting practices based on 
Activity-Based Costing-a strategic cost management approach, s: 165 

FTM’nin diğer yönetim muhasebesi yöntem ve araçlarıyla birlikte 
kullanılması hem FTM yönteminin uygulanması konusundaki eleştirilerin 
giderilmesini hem de işletmeler için yöntemden daha çok verim sağlanması 
sonucunu doğurabilecektir.

Yöneticiler, doğru kararlar almak için doğru maliyet bilgilerine ihtiyaç 
duyarlar. Maliyetleme yöntemlerinin tek başına tam olarak doğruyu sağlama 
konusundaki dezavantajlı yönlerine karşılık bütünleştirme1 kavramı gündeme 
gelmiştir. 1990’lı yıllardan beri çeşitli maliyetleme yöntemleri arasında 
bütünleştirme çalışmaları yapılmaktadır. 

Cardoş ve Cardoş (2014: 54) yönetim muhasebesinin herhangi bir 
organizasyonun stratejik hedeflerine hizmet etmesi ve yönetimin aktif bir danışmanı 
ve karar alma sürecinin daimi bir katılımcısı olması gerektiğini vurgulamışlardır. 
İşletmelerde bu amaçla en doğru yöntemlerin belirlenmesi ve kullanılması 
gerekmektedir. İşletmeler, amaçlarına dönük olarak, yönetim muhasebesi araçlarının 
birçoğundan yararlansa da hepsinden eşit oranda yararlanmak yerine stratejisi için 
en uygun olanları ön plana çıkarmaktadır (Yücel ve Ahmetoğulları, 2015: 182). 

Bütünleştirme, modern yönetim muhasebesinde önemli bir bileşen olarak 
ele alınmaktadır. Farklı yöntem ve araçlar, birbirleriyle bütünleştirilmedikleri ve 
işletmenin genel amaçlarına hizmet edecek şekilde kullanılmadıkları için uzun 
vadede işletmenin karşılaştığı sorunları çözme konusunda yetersiz kalmışlardır 
(Köse ve Ağdeniz, 2018b: 189). Chenhall ve Langfield-Smith (1998: 245) 
1  Çalışmada bazı kaynaklarda entegrasyon olarak kullanılan kavram için Köse ve Ağdeniz 
(2018)’in çalışmalarında kullandıkları “bütünleştirme” kavramı tercih edilmiştir.
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organizasyonel performansın artırılması ve sinerji veya tamamlayıcılık 
sağlamak için yöntemler arasında kombinasyon halinde hareket edilebileceğini 
ifade etmiştir. En iyi uygulamaya yönelik çağdaş yaklaşımlarda önemli bir tema, 
yönetim tekniklerini ve yönetim muhasebesi uygulamalarını uygulamaya yönelik 
bütüncül bir yaklaşımın etkililiğidir (Chendall ve Langfield-Smith, 1998: 247).

Yönetim muhasebesinde bütünleştirme üç unsurdan oluşmaktadır (Köse 
ve Ağdeniz, 2018a: 521-522): 

•  Kavramsal Bütünleştirme: Üç temel unsurun kapsamlı bir yönetim 
muhasebesi yaklaşımı çerçevesinde tek bir maliyet modeli olarak 
birleştirilmesi yeteneği olarak ele alınır. Bütünleştirilmiş maliyet modeli, 
etkin bir şekilde aşağıdaki unsurları birleştirmektedir:

 - İşletmenin işlemlerindeki parasal yansımayı,
 - Tüm işletme optimizasyonu için yönetim sürecini,
 - Performans yönetim süreçleri için katkıda bulunmayı.

•  Değer Zinciri Bütünleştirme: Çeşitli işlemsel uygulamalarda nicel öğeleri 
izleme ve veri çoğaltmaya ihtiyaç duymadan bu öğeleri parasal olarak ifade 
etme yeteneği olarak ele alınmaktadır.

•  Teknolojik Bütünleştirme: Hem kavramsal bütünleştirme hem de değer 
zinciri bütünleştirmesini tek bir teknolojik platformda karşılama yeteneği 
olarak ele alınmaktadır.

Dünyanın önde gelen işletmeleri tarafından sürekli iyileştirme yöntemleri 
sıklıkla uygulanmaktadır ve her bir yöntem ile işletmeler belirli alanlarda başarılı 
sonuçlar elde etmektedir. Bu başarılı uygulamalar, beraberinde araştırmacılara 
farklı bakış açıları getirmiştir. Tek başına uygulandığında elde edilen bu 
sonuçların, birlikte uygulandığında nasıl bir değişim göstereceği sorusuna 
cevap aramak için yöntemlerin bütünleştirilmesi yönünde çalışmalar yapılmaya 
başlanmıştır (Köse ve Ağdeniz, 2018b: 189).

Çalışmada bütünleştirme kavramı FTM özelinde ele alınmıştır. Bu bağlamda, 
çalışmanın amacı FTM yöntemi ile diğer yönetim muhasebesi yöntem ve araçları arasında 
yapılan bütünleştirme çalışmaları ile ilgili bir literatürün ortaya konulmasıdır. Bu şekilde 
gelecekte konu ile ilgili çalışma yapacak olanlar açısından bir literatür sağlanacaktır. 

2. Metodoloji 
Çalışmada son yıllarda yönetim muhasebesi alanında oldukça fazla sayıda 
kullanılan bütünleştirme kavramına yönelik literatür taraması gerçekleştirilmiştir. 
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Literatür taraması yoluyla, FTM yöntemini içeren bütünleştirme çalışmalarında 
mevcut literatürün incelenmesi ve bütünleştirme çalışmaları ile elde edilen 
sonuçların bir arada görülmesi amaçlanmıştır. 

Çalışmada konu ile ilgili verilerin sağlanması için; Web of Science, Scopus 
ve Google Scholar veri tabanlarında “activity based costing” anahtar kelimesi 
ile arama yapılmıştır. Arama yapılırken konu ile ilgili daha fazla sayıda yayına 
ulaşabilmek adına yıl sınırlandırılması yapılmamıştır. 

Veri tabanlarından sağlanan yayınlar incelendiğinde bunlardan bazılarının 
FTM ile diğer maliyetlendirme yöntemlerinin karşılaştırılması şeklinde olduğu, 
bazılarının da yöntemlerin karşılıklı olarak açıklandığı ve bütünleştirme 
uygulamasının söz konusu olmadığı çalışmalar şeklinde olduğu belirlenmiştir. 
Çalışmada temel olarak FTM ile diğer yöntem ve araçların birlikte uygulandığı 
tam bir bütünleştirme ele alındığından bahsi geçen çalışmalar değerlendirmeye 
alınmamıştır. 

Ayrıca araştırmaya; kitap, kitap bölümü ve diğer yayınlar dâhil edilmemiş 
sadece makale ve bildiriler alınmıştır. Buna göre 24 adet makale ve 13 adet 
bildiriden oluşan toplam 37 adet çalışma değerlendirmeye alınmıştır. 

Bu çalışmalar ayrıntılı bir şekilde incelenmiş ve önemli noktalar kodlanarak 
Microsoft Excel programına aktarılmıştır. Microsoft Excel programında 
çalışmalar; yayın yılları, yazarları, faaliyet tabanlı maliyetleme ile hangi 
yöntemin bütünleştirildiği, hangi işletmelerde uygulandığı, ulaşılan sonuçlar 
gibi kriterler belirlenerek incelenmiştir. 

Çalışmanın kısıtlarından en önemlisi belirlenen yayınlardan bir kısmının 
tam metnine inceleme yapılan üç veri tabanında da ulaşılamamış olmasıdır. 
Dolayısıyla bu yayınlar çalışmaya dahil edilememiştir. 

3. Bulgular
Bu kısımda öncelikle çalışmalar ile ilgili genel bilgiler sunulmuştur. Daha sonra 
ile çalışmaların incelenmesi neticesinde elde edilen bulgular gruplandırılarak 
sunulmuştur. 

3.1 Bütünleştirme Çalışmalarına İlişkin Genel Bilgiler 

Şekil 1’de yayınların yıllara göre dağılımı görülmektedir. Şekil 1’e göre 
yayınların belirli bir trend izlemediği yıllara göre dalgalı bir seyir izlediği 
görülmektedir. Buna göre konumuz ile ilgili ilk yayın 1995 yılında yapılmış 
olup en fazla sayıda yayının 2013 yılında yapıldığı görülmektedir. 
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Şekil 1: Yayınların Yıllara Göre Dağılımı

Araştırmaya dâhil edilen çalışmalara göre, FTM yöntemi 10 farklı yönetim 
muhasebesi yöntem ve aracı ile ikili olarak bütünleştirilmiştir. Bu bütünleştirme 
çalışmaları Şekil 2’de sunulmuştur. 

Şekil 2’ye göre FTM yöntemi ile en fazla bütünleştirme uygulamasının 
yapıldığı yöntem 10 adet çalışma ile EVA yöntemidir. Bu bütünleştirme 
çalışmalarını; dengeli puan kartı (7), kısıtlar teorisi (6) ve kalite maliyetleri 
(4) izlemektedir. Kıyaslama yöntemi 2 adet çalışmaya konu olurken, birer adet 
bütünleştirme çalışması, müşteri kârlılık analizi, JIT, yalın muhasebe, hedef 
maliyetleme ve faaliyet tabanlı bütçeleme ile yapılmıştır. 

Şekil 2: Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Bütünleştirme Yayınlarının Dağılımı
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Bütünleştirme çalışmalarının uygulamasının yapıldığı işletmeler Şekil 3’te 
sunulmuştur. Şekil 3’e göre en çok uygulama imalat işletmelerinde yapılmıştır. 
İmalat işletmelerini; otel (3), sağlık (2), bilişim (2), banka, eğitim ve termik 
santral (1) izlemektedir. Çalışmalardan beş adedinde bütünleştirme konusu 
teorik açıdan açıklanmış olup, beş adedinde ise araştırmacı tarafından geliştirilen 
örnek olay üzerinden yöntemin açıklaması gerçekleştirilmiştir. 

Şekil 3: Bütünleştirmenin Gerçekleştirildiği İşletmeler

Tablo 2: Üçlü Bütünleştirme Çalışmaları
Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Dengeli Puan Kartı Müşteri Kârlılık Analizi
Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Zaman Esaslı Faaliyet 

Tabanlı Maliyetleme
Yalın Muhasebe

Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Dengeli Puan Kartı Toplam Kalite Yönetimi

Tablo 2’de FTM ile yapılan üçlü bütünleştirme çalışmaları görülmektedir. Buna 
göre; bir çalışmada dengeli puan kartı, müşteri kârlık analizi, bir çalışmada 
zaman esaslı FTM, yalın muhasebe ve bir çalışmada da dengeli puan kartı, 
toplam kalite yönteminin, FTM ile bütünleştirmeleri uygulanmıştır. 

3.2 Bütünleştirme Yapılan Çalışmaların İncelenmesi 

Bu bölümde öncelikle FTM ile bütünleştirme yapılan yönetim muhasebesi 
yöntem ve araçları kısaca açıklanmış, daha sonra yapılan bütünleştirme 
çalışmalarının önemli noktaları vurgulanmıştır. 
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3.2.1 FTM ve Ekonomik Katma Değer (EVA) 

Ekonomik katma değer, işletmede yaratılan değeri izlemek için bir ölçü olup, bir 
stratejiden ziyade sonuçların ölçülmesini sağlayan bir araçtır (Tanç, 2012: 213).

FTM ile EVA’nın bütünleştirildiği çalışma sayısı 10 adet olup, çalışmalar 
1998 ile 2014 yılları arasında gerçekleştirilmiştir. Çalışmalara bakıldığında bu 
konuda en fazla yayına sahip araştırmacının, 6 adet çalışma (üç çalışma Needy ile 
ortak yapılmıştır) ile Roztocki olduğu görülmektedir. FTM ile EVA yönteminin 
bütünleştirildiği çalışmaların önemli noktalarına aşağıda değinilmiştir. 

Roztocki ve Needy (1998), çalışmalarında FTM yöntemini EVA tabanlı 
finansal performans ölçüsü ile bütünleştiren bir maliyet ve performans ölçüm 
sistemini değerlendirmişlerdir. Çalışmada, bu sistem maliyet ve sermayeyi 
başarılı bir şekilde yönetmeye yardımcı olan bir mühendislik yönetim aracı olarak 
tanımlanmıştır. Çalışmada örnek alınan 3 adet ürünün maliyetleri, yöntemler 
bağımsızken ve bütünleştirildikten sonra ayrı ayrı yapılmış ve bütünleştirme ile 
yapılan değerlendirmenin daha doğru sonuç vereceği ifade edilmiştir. Buna göre 
FTM-EVA bütünleştirilmesi yöneticilerin, maliyet yapısını iyileştirerek hissedar 
değeri yaratmasına olanak tanıyabilecektir. 

Roztocki ve Needy (1999), çalışmalarında FTM’yi ekonomik katma 
değerli finansal performans ölçüsü ile bütünleştiren bir maliyet ve performans 
ölçüm sistemini analiz etmişlerdir. Önerilen FTM ve EVA sistemi, maliyetleri 
ve sermayeyi yönetmek için bir yönetim destek aracıdır. Ayrıca yöneticilerin 
şirketlerine yatırılan sermayenin etkin bir şekilde kullanılması gereken değerli 
bir kaynak olduğunu anlamalarına yardımcı olacaktır. Entegre FTM-EVA 
sisteminin uygulanması, yöneticilerin uzun vadede ekonomik değeri yok 
edebilecek, yalnızca kâra dayalı kısa vadeli kararlar almasını engelleyen bir 
yönetim aracı olarak kullanılabilecektir.

Ioannou ve Sullivan (1999), çalışmalarında modern malzeme taşıma 
sistemlerinde, sermaye yatırımlarını gerekçelendirmek için iki aşamalı bir 
yaklaşım geliştirmişlerdir. Yaklaşımda FTM verilerinden elde edilen uygulamalı 
faaliyet ve fırsat maliyet oranları kullanılmıştır. Çalışmanın sonuçlarına göre, 
FTM’den sağlanan veriler ile EVA’nın bütünleştirilmesi, malzeme işleme 
alternatiflerini karşılaştırmak için sağlam bir temel sağlamaktadır. 

Roztocki ve Needy (2000), çalışmalarında üretim hacmindeki değişimin 
ürün maliyeti üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Çalışmaya göre, üretim 
hacmi önemli ölçüde değiştiğinde FTM ve EVA bütünleştirmesi, ürün 
maliyetindeki bozulmaları azaltmada geleneksel maliyetleme ve standart 
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FTM’den daha etkilidir. Ayrıca, bütünleştirilmiş FTM ve EVA kullanmanın 
faydalarının uygulama için gereken maliyet ve çabadan daha fazla olduğu 
belirtilmiştir. Şirketler, bütünleştirilmiş FTM-EVA bilgi sistemi ile doğrudan, 
genel giderler ve sermaye maliyetlerindeki tüm dalgalanmaları daha etkin bir 
şekilde belirleyebilecek ve daha güvenilir, eksiksiz ve güncel ürün maliyeti 
sağlayabileceklerdir. 

Roztocki (2000a)’in çalışmasına göre, bütünleştirilmiş FTM ve EVA 
sistemi, yönetim için çeşitli açılardan yararlı bir araçtır. Birincisi, bu sistem 
karar vericilere güvenilir ve eksiksiz maliyet bilgileri sağlayabilir. İkincisi, 
sistemi uyguladıktan sonra yöneticiler, tek başına muhasebe kârlarının aksine 
değer yaratmaya daha duyarlı hale gelirler. Üçüncüsü, sermayenin dikkatle 
hesaplanması gereken değerli ve sınırlı bir kaynak olduğunu kabul eden karar 
vericiler, onu daha verimli kullanma eğiliminde olacaktır. Bütünleştirilmiş FTM 
ve EVA sistemi, küçük şirketlerdeki yöneticilerin, şirketlerini daha etkin bir 
şekilde yönetmelerine olanak sağlayabilecektir.

Roztocki (2000b) çalışmasında, bir veri tabanı yaklaşımı kullanılarak 
bütünleştirilmiş bir FTM ve EVA sisteminin uygulanması incelemiştir. Çalışmaya 
göre bütünleştirilmiş FTM-EVA bilgi sistemi, özellikle yüksek sermaye 
maliyeti yaşayan şirketler için yararlı olacaktır. Ayrıca bu sistem; malzemeler, 
ürün hacmi, teknoloji, teslim süreleri veya ürün dağıtım yöntemleri gibi 
uygulamalarda geleneksel yaklaşımlardan daha iyi performans gösterecektir. Bu 
bütünleştirilmiş sistem, potansiyel olarak şirketleri daha fazla rekabet gücüne ve 
genel olarak daha iyi iş performansına yönlendirebilecektir.

Roztocki (2001)’in gerçekleştirdiği çalışmada bütünleştirilmiş FTM ve 
EVA bilgi sistemi yeni teknoloji projelerinin yönetimi için önerilmiştir. Bu 
sistem hem genel giderlerin hem de sermaye maliyetinin izlenmesinde avantaj 
sağlayacaktır. Önerilen sistem, maliyetlerin nispeten düşük olduğu projeler 
yerine, özellikle yüksek genel gider ve yüksek sermaye maliyeti olan projeler 
için daha yararlı olacaktır. Bu son derece hassas maliyet ve performans ölçüsü, 
yönetime bir projenin gidişatını yönlendirmek için gereken güvenilir maliyet 
bilgilerini sağlayacaktır.

Nouri ve Ghasemi (2011), çalışmalarında FTM ve EVA’nın bir şirketin 
mevcut dinamik ve rekabetçi iş ortamında daha büyük başarı elde etmesine 
yardımcı olabilecek yararlı araçlar olduğu ve birbirini tamamlayıcı unsurlar 
olduğunu ifade etmişlerdir. FTM katma değeri olmayan faaliyetlerin maliyetlerini 
belirleyerek toplam kalite yönetimi çabalarını desteklerken EVA, değer yaratan 
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kararlar, performans ölçümleri ve ödüller arasında bağlantı sağlar. Bu durum 
da yöneticilerin daha iyi performans göstermeye odaklanmasına yardımcı olur.

Huynh vd. (2013), çalışmalarında FTM’nin bazı sınırlandırılmalarının 
aşılabilmesinde EVA ile bütünleştirilmesinin etkisini araştırmışlardır. Çalışmada 
iki müşterini grubunun kârlılığı FTM ve FTM-EVA bütünleştirilmesiyle 
ölçülmüş ve bütünleştirme ile daha doğru bir ölçümün yapıldığı belirlenmiştir. 
Buna göre bütünleştirme, yöneticilerin şirketteki sermaye maliyetini dikkate 
almalarını sağlayacak ve aynı zamanda işletmenin ekonomik gelirini en üst 
düzeye çıkarmak için planlama, uygulama ve kontrol etme için daha kapsamlı 
bir bilgi sağlayacaktır. FTM-EVA bütünleştirilmesi yöntemi çok kullanışlı bir 
stratejik yönetim aracı olarak üst düzey yöneticilerin işletme verimliliğini ve 
işletmenin her seviyesindeki yöneticilerin sorumluluğunu doğru bir şekilde 
değerlendirebilmelerini sağlayabilecektir. 

Chen vd. (2014), çalışmalarında gelişmiş bir FTM-EVA tabanlı DuPont 
analiz sisteminin uygulamasını yapmışlardır. Çalışmaya göre, bu sistem 
yöneticiler için daha doğru bilgiler sağlamak yoluyla geleneksel muhasebe 
uygulamalarının olumsuz etkilerini azaltabilecek ve işletmenin işletme 
performansını objektif olarak yansıtabilecektir. Geliştirilen sistem, ürünün 
karlılığının doğru bir şekilde değerlendirilmesine, ürün fiyatlandırma kararlarının 
iyileştirilmesine ve ürünler için üretimin durdurulup durdurulmayacağına veya 
yeni ürünlerin piyasaya sürülmesine ilişkin doğru bilgilerin sağlanmasına 
katkıda bulunabilecektir. FTM-EVA bütünleştirilmesine dayalı kârlılık analizi, 
hissedar değerini maksimize etme hedefiyle tutarlıdır ve iyi bir finansal yönetim 
analizinin sahip olması gereken gerekli koşullara sahip olduğundan performans 
ölçümü ve stratejik karar verme için objektif analiz sağlar.

FTM ile EVA yöntemlerinin bütünleştirildiği çalışmalar genel olarak 
değerlendirildiğinde; bütünleştirme ile maliyetlerin ve sermayenin birlikte 
yönetilmesinin sağlandığı, sermayenin daha iyi yönetilmesine olanak sağlanacağı 
ve yöneticilerin karar alırken maliyetlere ve sermaye maliyetine dayanarak daha 
sağlıklı kararlar alabileceği ifade edilmektedir. Ayrıca sağlanacak bu faydalar ile 
şirketlerin rekabet avantajına da sahip olacağı ifade edilmiştir. 

3.2.2 FTM ve Dengeli Puan Kartı (DPK)

Dengeli puan kartı (DPK), işletmenin her düzeyinde stratejileri tanımlamak, 
uygulamak ve yönetmek için kullanılan bir performans ölçüm ve yönetim 
sistemidir (Yaşar, 2016: 198).
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FTM ile DPK’nın bütünleştirildiği çalışma sayısı 7 adet olup, çalışmalar 
2003 ile 2016 yılları arasında gerçekleştirilmiştir. FTM ile DPK yönteminin 
bütünleştirildiği çalışmaların önemli noktalarına aşağıda değinilmiştir. 

Maiga ve Jacobs (2003) çalışmalarında FTM ve DPK bütünleştirilmesinin 
örgütsel performans üzerindeki tamamlayıcı ilişkisini test etmiştir. Çalışmada 
bir üretim işletmesinden elde edilen verilere göre, DPK’nın dört perspektifinden 
her birinin, performansı etkilemek için FTM ile etkileşim gösterdiği tespiti 
yapılmıştır. Ancak satış marjını etkilemek için DPK ile FTM arasında pozitif bir 
etkileşim tespit edilmemiştir.

Valančienė ve Gimžauskienė (2007), çalışmalarında FTM ve DPK’nın 
uygulanmasının bir organizasyonda yönetim muhasebesinin rolünü geliştirdiğini 
savunmuşlardır. Yöntemlerin uygulanma düzeyi ile üretilen bilgilerin yararlı 
olduğu ve bir dizi yönetim alanı arasında güçlü bir korelasyon olduğunu 
göstermektedir. Ayrıca yöntemlerin uygulanması ile karar vermede ve değer 
yaratmada yararlı bilgiler sağlamaktadır.

Palaiologk vd. (2012) çalışmalarında dijital araştırma verilerini korumanın 
maliyetlerini tahmin etmek ve ilgili faaliyetleri iyileştirmek için Veri Arşivleme 
ve Ağa Bağlı Hizmetler (DANS)-FTM’nin DPK ile bütünleştirilmesini 
uygulamışlardır. Çalışmaya göre DANS-FTM’nin DPK ile bütünleştirilmesi, 
dijital koruma sürecinde verimlilik iyileştirmelerinin mümkün olduğu alanları 
gösterebilecektir.

Kaličanin ve Knežević (2013) çalışmalarında FTM’nin bir şirketin uzun 
vadede operasyonel ve stratejik kararlar almasını gerektirecek; maliyetlerin 
izlenmesi, analizi ve yönetimi için önemli bir temel sağladığını ifade etmişlerdir. 
Çalışmaya göre, FTM DPK’yı tamamlayıcı nitelikte bir yöntemdir. Şirketin 
rekabet avantajı elde etmeye yönelik ilgili bilgiler DPK’ya dâhil edildiğinde, 
sistem FTM tarafından üretilen bilgileri de kapsayacaktır. DPK’da iç iş süreçleri 
faaliyetlerden oluştuğundan, FTM, bu faaliyetlerin maliyet ve etki analizi için 
gerekli desteği temsil sağlayacaktır. 

Mitáček (2015) çalışmasında, bir üretim işletmesinde sürekli maliyet 
yönetimi için çoklu yönetim sistemlerinin birleştirilmesi konusunu ele 
almaktadır. Çalışma ile tek başına FTM’nin maliyet yönetimi için yeterli 
olmayabileceğinden yöntemin DPK, iş süreçleri yönetimi, risk yönetimi gibi 
çeşitli yöntemlerin bir bütünleştirilmesinin yapılabileceği ifade edilmiştir. 

Dwivedi ve Chakraborty (2016) çalışmalarında, FTM ve DPK’yı 
her iki yöntemin tamamlayıcı sinerjilerinden yararlanmak amacıyla 
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bütünleştirmişlerdir. Bütünleştirmenin, stratejilerin uygulanması ve izlenmesi 
için daha doğru maliyet bilgileri sağladığı ve operasyonel kararlara stratejik bir 
bakış açısı sağlayabileceği ifade edilmiştir.

ShuLiang ve Jing (2016) çalışmalarında FTM ve DPK’nın benzerlikleri 
bulunduğu ve ikisinin birbirini tamamlayıcı nitelikte olduğu ifade etmişlerdir. 
Buna göre FTM ve DPK’nın bütünleştirilmesinin günümüzün karmaşık ve 
değişken sosyal çevresinde kurumsal yönetim hizmetleri için iyi sonuçlar 
vereceği belirtilmiştir. Karar verme ile ilgili maliyet verilerinin FTM tarafından 
sağlanması ve performans değerlendirme konularının DPK’dan sağlanması, 
eksiksiz bir stratejik yönetim sisteminin oluşturulmasını ve kurumsal değerin 
maksimizasyonunu sağlayacaktır.

FTM ile DPK yöntemlerinin bütünleştirildiği çalışmalar genel olarak 
değerlendirildiğinde; DPK’nın FTM’ye maliyet yönetimi konusunda 
destek olacağı, ikisinin birbirinin tamamlayıcısı olduğu, karar verme, değer 
yaratma ve performans yönetimi konularında yararlı bilgiler sağlayacağına 
değinilmiştir. 

3.2.3 FTM ve Kısıtlar Teorisi (KT) 

Bir sistemin işleyişinde darboğaz oluşturan işlemler üzerine odaklanarak, sürekli 
bir gelişme döngüsü içinde sistemden beklenen faydayı arttırmaya çalışan bir 
yönetim felsefesi olarak tanımlanan kısıtlar teorisi, yöneticilerin önlerindeki 
kısıtları kaldırarak birincil amaçlarını gerçekleştirmelerini sağlamaktadır 
(Yükçü ve Yüksel, 559).

FTM ile KT’nin bütünleştirildiği çalışma sayısı 6 adet olup, çalışmalar 
1995 ile 2019 yılları arasında gerçekleştirilmiştir. FTM ile KT yönteminin 
bütünleştirildiği çalışmaların önemli noktalarına aşağıda değinilmiştir. 

Kee (1995) çalışmasında, KT’nin FTM ile nasıl bütünleştirilebileceğini 
değerlendirmiştir. Çalışmaya göre FTM’yi KT’nin ilkeleriyle bütünleştirmek, 
üretimle ilgili kararların ekonomik sonuçlarını anlamak için genişletilmiş bir 
çerçeve sağlamaktadır. Ortaya çıkan model, maliyet, fiziksel kaynaklar ve 
üretim faaliyetlerinin kapasitesi arasındaki etkileşimi ortaya çıkarmaktadır. 
Model, FTM verilerinin ve üretim sürecinin fiziksel özelliklerinin eşzamanlı 
değerlendirilmesinden optimal bir üretim karışımının belirlenmesini 
sağlamaktadır. Ayrıca, şirketin üretim fırsatlarını kısıtlayan ve diğer üretim 
faaliyetlerinde aşırı kaynaklara yol açabilecek darboğaz faaliyetlerinin 
tanımlanmasını kolaylaştırmaktadır.
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Zadeh (1998) çalışmasında KT ile FTM’nin bütünleştirmesi ile hem 
FTM hem de KT’nin dezavantajlı yönlerinin ortadan kaldırılabileceğini öne 
sürmektedir. Bütünleştirme ile KT’nin kısa vadeli yaklaşımı, FTM’nin de 
kaynak ve teknoloji kısıtlamalarını dikkate almaması gibi dezavantajlı yönleri 
önlenebilecektir. Çalışma ile ürün karması kararlarında en uygun seçeneğin 
belirlenmesinde bütünleştirilmiş yöntem uygulanmıştır. 

Fang-jun vd. (2007) çalışmalarında, statik analiz varsayımlarına ve 
kârlılığın maksimize edilmesine dayalı olarak optimum ürün karışımı kararları 
vermek için bir FTM-KT modeli önermektedirler. Bu modelde, faaliyet 
maliyeti davranışı, FTM kullanılarak analiz edilir ve göreceli kısıtlamalar KT 
kullanılarak tanımlanmaktadır. Çalışmaya göre, bir şirket faaliyet kapasitesinin 
kontrolüne tamamen sahip olmadığında, FTM-KT yaklaşımı KT yaklaşımı ile 
tutarlıdır. Fırsat maliyeti yoksa ve işletme faaliyet kapasitesini tamamen kontrol 
edebiliyorsa, FTM-KT yaklaşımı FTM yaklaşımı ile uyumludur. Çalışma 
ile FTM-KT bütünleştirilmesi ürün karşımı problemlerinin çözümüne katkı 
sağlayacağı tespiti yapılmıştır. 

Tsai vd. (2013) çalışmalarında FTM ve KT bütünleştirilmesinin karma 
tamsayı programlama modelinin uygulanmasında, karar vermede sağlayacağı 
katkılar değerlendirilmiştir. FTM ve KT bütünleştirmesi, yeşil, çok ürünlü bir 
üretimde ürün karışımı karar modelinin verimliliğini ve etkisini artırabilecektir. 
FTM ve KT yöntemlerinin bütünleştirilmesi ile (kaynak kısıtlamalarının 
göz ardı edilmesi, orantılı maliyet yapılarının varsayımına büyük ölçüde 
güvenilmesi, KT’nin kısa vadeye odaklanması vb. gibi) dezavantajlar 
ve problemler çözülebilecektir. Çalışmaya göre, optimum ürün karışımı 
problemlerinde FTM’nin KT yaklaşımıyla bütünleştirilmesi, geleneksel 
muhasebe yaklaşımlarından daha doğru bilgi sağlamaktadır. 

Tsai ve Lai (2018) çalışmalarında, yeşil üretim teknolojileri, FTM ve 
KT’yi bütünleştiren matematiksel bir programlama karar modeli oluşturmayı 
amaçlamışlardır: Çalışmaya göre bu model en iyi üretim planlarının 
hazırlanmasına yardımcı olmalı ve optimum kârlı ürün karışımını sağlamalıdır. 
Çalışmada, FTM’nin kaynak izleme işlevi, maliyetli kaynakları ve verimsiz 
süreçleri veya faaliyetleri belirlemek ve daha sonra bunları çeşitli iyileştirme 
yöntemleriyle iyileştirmek ve böylece kademeli olarak optimize etmek 
için kullanılabileceği ifade edilmiştir. Çalışmaya göre, işletmeler kaynak 
maliyetlerini, karbon emisyon maliyetlerini ve halihazırda kullanılan ilgili 
kaynak kısıtlamalarını ölçmek için bu modeli kullandıklarında, ölçülü bir kâr 
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sağlayamazsa, bu işletmede üretim maliyetlerinin çok yüksek olduğu anlamına 
gelecektir. 

Tsai ve Jhong (2019) çalışmalarında, FTM ve KT’nin bütünleştirilmesi 
ile karbon emisyonlarını ve ilgili diğer maliyetleri göz önünde bulundurarak 
operasyonların verimliliğini ve çeşitli ürün karışımlarıyla kârı artırabilecek 
bir matematiksel programlama modeli önermişlerdir. Çalışma ile yeşil üretim 
karar modeli ile ilgili maliyetleri etkin bir şekilde takip etmek için FTM ve KT 
kullanılarak, çevresel sorunların iyileştirilmesi amaçlamıştır. Çalışma ile FTM 
ve KT’nin bütünleşmesinin şirketlerin maliyetlerini etkin bir şekilde kontrol 
etmesine ve kârını artırmasına yardımcı olabileceği ifade edilmiştir. 

FTM ile KT yöntemlerinin bütünleştirildiği çalışmalar genel olarak 
değerlendirildiğinde; ürün karışımı problemlerinde katkı sağlayacağı ve optimal 
ürün karmasının belirlenmesini sağlayacağı, faaliyet maliyeti davranışının FTM 
ile göreli kısıtlamaların da KT ile tanımlanabileceği ve yöneticilerin kararlarında 
etkinliğin sağlanabileceği konularına değinildiği görülmektedir. 

3.2.4 FTM ve Kalite Maliyetleri (KM) 

Akgün (2005: 33) kalite maliyetlerini “işletmelerde birçok performans değeri 
üzerinde zıt yöndeki etkilerine rağmen kaliteyi sağlamaya veya sürdürmeye 
yönelik maliyetler ile kalitesizlik maliyetlerinin toplamı” olarak tanımlamıştır. 

FTM ile KM’nin bütünleştirildiği çalışma sayısı 4 adet olup, çalışmalar 
2008 ile 2015 yılları arasında gerçekleştirilmiştir. FTM ile KM yönteminin 
bütünleştirildiği çalışmaların önemli noktalarına aşağıda değinilmiştir. 

Liu vd. (2008) çalışmalarında bilgisayar tabanlı üretim sisteminde FTM’ye 
dayalı bir kalite maliyeti modeli önermişlerdir. Çalışmaya göre FTM’nin iki 
aşamalı maliyet dağıtım süreci kalite maliyetlerinin analiz ve kontrolünün 
kolaylaştırılmasını sağlayacaktır. FTM, kalite maliyeti programlarını 
desteklemek için geleneksel maliyetlemeden daha doğru faaliyet ve süreç 
maliyeti bilgisi sağlayabilecektir. Çalışmaya göre bu nedenden dolayı FTM ile 
kalite maliyetlerinin bütünleştirilmesi yararlı olacaktır. 

Özkan ve Karaibrahimoğlu (2013) çalışmalarında geleneksel maliyet 
muhasebesi yöntemlerinin kalite maliyetlerinin ölçümü için doğru maliyet 
verileri sağlamadığı düşüncesinden hareketle kalite maliyetlerinin ölçümünde 
FTM’nin rolünü araştırmışlardır. Çalışmada kalite maliyetleri ölçümünde FTM 
kullanımının hem katma değerli hem de katma değer yaratmayan kalite ile ilgili 
faaliyetleri belirleme ve üretim sürecindeki iyileştirme fırsatlarını tespit etme 
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araçları sağladığı belirlenmiştir. Çalışma ile ayrıca şirketlerin iyileştirme ve 
kalite ile ilgili maliyetlerin kontrol edilmesi ve yönetilmesi için zayıf performans 
alanlarını tespit edip izleyebileceğini ve sonuç olarak kaliteyi iyileştirerek 
rekabet avantajı elde edebileceği ileri sürülmektedir.

LeRoy ve Ben A. (2014) Çalışmalarında, yükseköğretimde kalitesizliğin 
maliyetini, FTM yöntemi kullanarak ölçmüşlerdir. Çalışma ile yükseköğretimde 
kalite maliyetinin (önleme, tespit/değerlendirme, dâhili başarısızlık ve harici 
başarısızlık) FTM yöntemi kullanılarak tahmin edilebileceği gösterilmiştir. 
Çalışma ile yöneticilerin kalite ile ilgili problemlerin göreceli önemini 
görebileceğini ve maliyet düşürme fırsatlarını belirleyebilecekleri ifade 
edilmiştir. 

Li ve Lu (2015) çalışmalarında kalite maliyetlerinin muhasebeleştirilmesinde 
geleneksel kalite maliyet muhasebesinde var olan sorunların çözümü için 
FTM yöntemini uygulamışlardır. Çalışmaya göre FTM, kalite maliyetinin 
doğru muhasebesini gerçekleştirebilecek ve kalite maliyeti hakkında doğru 
bilgi sağlayabilecektir. Ayrıca yönetim personelinin özel olarak kalite maliyet 
kontrolü yapmasını sağlamak için ürünün kalite maliyetinin çeşitli koşullarda 
değerlendirme yapabilecektir.

FTM ile KM yöntemlerinin bütünleştirildiği çalışmalar genel olarak 
değerlendirildiğinde; özellikle kalite maliyetlerinin analiz ve kontrolünde ve 
kalite maliyetlerinin muhasebeleştirilmesinde FTM’nin sağlayacağı yararlara 
değinilmiştir. 

3.2.5 FTM ve Kıyaslama

Kıyaslama, bir şirketin, performansını artıracak en iyi uygulamaları belirlemek 
amacıyla, performansını ve uygulamalarını bir veya daha fazla şirket ile 
karşılaştırdığı süreçtir. Bir şirket için kıyaslama, rakiplerle karşılaştırmaya 
ve dolayısıyla güçlü ve zayıf yönlerin belirlenmesine ve bunların nasıl 
geliştirileceğinin öğrenilmesine olanak tanıyan kendini geliştirme aracıdır 
(Cokins vd., 2011: 125).

FTM ile kıyaslama bütünleştirmesinin değerlendirildiği çalışma sayısı 2 
olup, çalışmalar 2005 ve 2012 yıllarında gerçekleştirilmiştir. FTM ile kıyaslamanın 
bütünleştirildiği çalışmaların önemli noktalarına aşağıda değinilmiştir. 

Gonza´lez vd. (2005) çalışmalarında, beş farklı hastanenin verilerini 
kullanılarak optimum FTM modeli oluşturmak için kalite işlev dağıtımı/
kıyaslama modelini kullanmışlardır. Çalışmanın sonucuna göre kalite işlev 
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dağıtımı/kıyaslama analizinden, müşteri beklentilerinin ve hastanelerin 
beklediği gereksinimleri karşılayan bir FTM modeli belirlenmiştir. 

Burnett vd. (2012) çalışmalarında hiyerarşik ağaç yapılı FTM 
modeli, bir patoloji laboratuvarı işleminin patoloji etkinlikleri bileşenine 
yüklenen önlenebilir maliyetlerin dağıtımında kullanılmıştır. Çalışma 
ile önlenebilir maliyetlere dayalı FTM yönteminin, toplam maliyetlere 
dayalı olan daha önce yapılmış kıyaslama çalışmalarının birçok sorununu 
çözeceği ifade edilmiştir. Çalışma ile toplam maliyet kıyaslamasının 
orijinal metodolojisi, önlenebilir maliyetleri ölçen gerçek bir FTM 
yöntemine dönüştürülmüştür.

3.2.6 FTM ile Yapılan Diğer Bütünleştirme Çalışmaları 

Bu bölümde FTM ile yapılan bütünleştirme çalışmalarından sadece bir adet 
olanlar ele alınmıştır. Bu bölümde yer alan bütünleştirme çalışmaları; müşteri 
kârlılık analizi, yalın muhasebe, faaliyet tabanlı bütçeleme, hedef maliyetleme 
ve JIT yöntemleri ile ilgilidir. 

Müşteri karlılık analizi, bir müşteri ya da farklı açılardan gruplandırılmış 
müşterilerin karlılıklarını ve işletmeye etkilerini belirlemeye yönelik bir 
yönetim muhasebesi tekniğidir (Atağan, 2013: 251). Gelir ve maliyet verilerinin 
birleştirilmesiyle ortaya konan müşteri kârlılık analizi, müşteri temeline göre 
yönetime önemli bilgiler sağlamakta ve bu bilgiler uzun dönemli kararlar için 
temel oluşturmaktadır (Özdemir ve Kaygusuz, 2009: 92). 

FTM ile müşteri kârlılık analizi yöntemlerini belirli durumlarda 
bütünleştirilmesini değerlendirdikleri çalışmalarında Ju-fang ve Kun-yuan 
(2008); müşteri kârlılık analizinde FTM kullanımı ile yöneticilerin farklı 
müşterilere göre farklı yönetim yaklaşımlarını benimseyebileceklerini 
ifade etmişlerdir. Bunun sonucunda, şirketler kârlılığı artırmak için faaliyet 
zincirlerini optimize edebilecek ve ürün maliyetlerini düşürüp müşteri kârlılığını 
artırabilecektir.

Hedef maliyetleme, mamul/hizmetin planlama ve tasarım aşamasında 
maliyetlerini azaltmak için kullanılan stratejik bir maliyet yönetim sürecidir 
(Karcıoğlu ve Öztürk, 2015: 309). 

Fei vd. (2008) çalışmalarında; sökme, ayırma, inceleme, temizleme, 
yenileme, yeniden inceleme vb. içeren yeniden bir üretim sürecinde bütünleşmiş 
FTM-HM sistemi oluşturulup uygulamışlardır. Uygulama ile her tür ürünün 
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faaliyet maliyeti sıralaması ve daha yüksek faaliyet maliyetlerinin olası nedenleri 
gibi bir dizi anlamlı sonuç elde edilmiştir. Çalışmada sonuç olarak, ortaya konan 
bütünleşmiş sistemin, yeniden üretim şirketlerinin maliyet yönetimine önemli 
ölçüde yardımcı olacağı ve pratikte de kullanım kolaylığı sağlayabileceği ifade 
edilmiştir.

Yalın muhasebe; yalın düşünceyi, muhasebe ve performans ölçüm 
sistemlerine yalın üretim ile tutarlı şekilde uyarlamaya odaklanmaktadır. (Türk 
ve Çeviren, 2018: 224). Yalın muhasebe uygulamaları sonucunda işletmeler 
daha iyi karar bilgisine ulaşacaklardır. Yalın muhasebe, işletme çapında müşteri 
için değer yaratmaya odaklanılmasını sağlarken, yönetim muhasebesi sisteminin 
yalın dönüşüme aktif olarak katılımını sağlayacaktır (Aktaş, 2013: 64). 

Khataie ve Bulgak (2013), çalışmalarında yalın üretimin bir işletmenin 
süreçlerindeki atık faktörlerini azaltmasına yardımcı olabilecek yaklaşımlara 
odaklandığını ve FTM’nin faaliyet odaklı doğası nedeniyle yalın üretim 
uygulaması için önemli maliyet bilgileri sağlayabileceğini belirtmişlerdir. FTM, 
katma değer yaratan faaliyetleri, katma değer yaratmayan faaliyetlerden ayırmak 
için yararlı bilgiler sağlamaktadır. Bu da FTM’yi her bir süreci yalın üretim 
perspektifinden analiz etmeye yardımcı olabilecek yalın muhasebe yaklaşımı 
olarak tanıtmaktadır.

FTM ve faaliyet tabanlı bütçelemenin yöneticiler için ayrı ayrı yeterli 
bilgi sağlayamadığını belirten, Huynh vd. (2013), FTM ile faaliyet tabanlı 
bütçelemenin bütünleştirildiği bir sistem önermişlerdir. Çalışmaya göre böyle 
bir bütünleşme yönetime, günümüzün küresel rekabet ortamında çok önemli 
olan, doğru kararlar alması için gerekli olan bilgileri sağlayabilecektir. Sistem 
sorun ortaya çıktığında yöneticilerin uyarılması için de çalışacaktır.

Tam zamanında üretim maliyetlemesi ise maliyet minimizasyonu ve kıt 
kaynakların etkin ve verimli kullanımı, değer ekleyen ve eklemeyen faaliyetlerin 
izlenmesini sağlayan sistem olarak tanımlanmaktadır (Duman vd., 2014: 16).

Özbayrak vd. (2004) çalışmalarında tam zamanında (JIT) sistemi altında 
çalıştırılan gelişmiş bir üretim sisteminde FTM yöntemini kullanarak üretim 
ve ürün maliyetlerini tahmin etmeyi amaçlamışlardır. Çalışmada FTM, üretim 
ve ürün maliyetlerini modellemek için kullanılmıştır. Simülasyon modeli hem 
itme hem de çekme kontrol stratejileri altında bir prototip üretim sisteminde, bir 
ürünün maliyetini doğrudan veya dolaylı olarak etkileyen her bir faaliyet olarak 
tanımlanmış ve ürün maliyetlerini hesaplamak için FTM tabanlı matematiksel 
model kullanılmıştır.
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3.2.7 Üçlü Bütünleştirme Çalışmaları 

İncelenen çalışmaların üç adedinde üçlü bütünleştirme uygulamaları yapıldığı 
belirlenmiştir. Bu çalışmalardan ilkinde Melese vd. (2004) FTM, DPK ve toplam 
kalite yönetiminin temel ilkelerini; planlama, programlama ve bütçe oluşturma 
sistemi ile birleştiren yeni bir model uygulamışlardır. Bu modelin kamu 
yönetiminde uygulanabileceği belirtilen çalışmada; planlama, programlama 
ve bütçeleme sisteminin temel ilkelerinden yararlanarak, kamu görevlilerine 
devlet hizmetlerini ölçmek ve iyileştirmek için stratejik bir plan sunacağı ifade 
edilmiştir.

Diğer çalışmada Cardoş ve Cardoş (2014), müşteri kârlılık analizi, FTM 
ve DPK bütünleştirilmesi ile işletmenin müşteri kârlılığını doğru bir şekilde 
ölçebilmesi ve kârsız ilişkileri kârlı hale dönüştürmesini sağlayacak bilgiler 
elde edebileceğini belirtmişlerdir. Ayrıca, DPK’nın dört sütunundan birinin 
performansın müşteri değeri yaratma boyutuna odaklanması nedeniyle nispeten 
gelişmiş müşteri muhasebe sistemlerine ve uygulamalarına sahip olması 
beklenebilecektir. Müşteri kârlılık analizi, FTM ve DPK bütünleştirmesinin 
bu avantajları yanında yönetimin ve çalışanların katılımının sağlanması, 
organizasyon kültüründe değişiklik gerektirmesi gibi zorluklar da bulunduğu 
çalışmada ifade edilmiştir. 

Son olarak Stonciuviene vd. (2020) çalışmalarında basitleştirilmiş ve daha 
az detaylı bir FTM yönteminin, endirekt maliyetlerin dağıtımı için yalın muhasebe 
ile bütünleştirilebileceğini belirtmişlerdir. Bu bütünleştirme ile müşteri odaklılık 
kavramı için yalın muhasebe FTM’ye önemli iyileştirmeler sağlayabilecektir. 
Bunun yanında zaman esaslı faaliyet tabanlı maliyetleme faaliyetlerin 
süresine odaklanarak sisteme katkı sağlayacaktır. Araştırmacılar müşteri 
derecelendirmesi ve üretim süresi faktörünü de ekledikleri bütünleştirmeyi bir 
üretim işletmesinde uygulamışlar ve temel performans göstergelerinin değer 
akışlarına göre hazırlanmasını ve hesaplanmasını sağlamada faydalı olduğunu 
belirtmişlerdir. 

4. Sonuç 
Maliyet yönetim sistemlerinin işletmelerde değer yaratmayan faaliyetlerin 
belirlenmesi ve maliyetlerin düşürülmesi yoluyla işletmenin kârlılığını 
artırabilecek yeteneğe sahip olması gerekmektedir. Yönetim muhasebesi 
literatüründe uzun yıllardır doğru maliyetleme yönteminin belirlenmesi 
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konusunda çalışmalar yapılmaktadır. Özellikle üretim sistemlerinde 
meydana gelen gelişmeler sonucunda geleneksel maliyetleme yöntemleri 
şeklinde adlandırılan yöntemlerin yetersizliği ortaya çıkmıştır. Doğru 
mamul maliyeti sağlamak ve maliyetleme konusundaki belirsizlikleri 
ortadan kaldırmak için zaman içinde farklı yöntem ve araçlar 
geliştirilmiştir. Bunlardan en önemlilerinden biri 1980’li yıllarda Cooper 
ve Kaplan tarafından geliştirilen faaliyet tabanlı maliyetleme yöntemidir. 
Faaliyet tabanlı maliyetleme geleneksel maliyetlemenin aksine kaynakları 
faaliyetlerin tükettiğinden yola çıkarak, maliyetleri önce faaliyetlere 
daha sonra faaliyet etkenleri aracılığıyla mamullere yüklemektedir. Bu 
şekilde yöntemin daha doğru maliyet bilgisi sağladığı, değer yaratmayan 
faaliyetlerin belirlenmesi konusunda yönetime katkı sağladığı ifade 
edilmektedir. 

FTM yöntemi ilk başlarda büyük bir heyecanla kabul görmüş ancak 
zamanla yöntem; kurulmasının zaman alıcı ve maliyetli olması, karmaşık olması 
gibi bazı yönlerden eleştirilmiştir. Bu nedenlerle yöntemin geliştirilmesi için 
zaman esaslı FTM yöntemi geliştirilmiş ve uygulanmıştır. 

Bu çalışmada FTM ile diğer yönetim muhasebesi yöntem ve araçları 
arasında gerçekleştirilen bütünleştirme çalışmaları incelenmiştir. Bütünleştirme, 
temel olarak en az iki yönetim muhasebesi yöntem ve aracının, birbirilerinin 
dezavantajlı yönlerini ortadan kaldırmak ya da iki yöntemden daha verimli 
sonuçlar sağlamak için yöntemlerin birbirine entegre edilmesi şeklinde ifade 
edilmektedir. 

Çalışmada Web of Science, Scopus ve Google Scholar veri tabanlarında 
belirlenen 37 adet bütünleştirme çalışması analiz edilmiştir. Bütünleştirme 
çalışmalarının 10 adedi EVA, 7 adedi DPK, 6 adedi KT, 4 adedi KM, 2 adedi 
kıyaslama ve birer adedi de müşteri kârlılık analizi, JIT, yalın muhasebe, FTM 
bütçeleme ve hedef maliyetleme ile ilgilidir. Çalışmalardan elde edilen verilere 
göre, FTM yöntemi ile yapılan bütünleştirmeler ile ilgili sağlanacak bazı 
faydalar şu şekilde belirtilebilir: 

•  Bütünleştirmenin sağlayacağı temel fayda, bütünleştirme yapılan 
yöntemlerin birbirlerinin eksik yönlerini tamamlayıcı bir etki sağlayacağı 
yönündedir. 

•  İkinci genel fayda bütünleştirme ile şirketlerin rekabet güçlerine yapılacak 
olumlu katkı olarak ifade edilmektedir.
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•  Özellikle EVA ile yapılan bütünleştirmelerde yöneticilerin dikkatleri 
sermaye maliyeti üzerine çekilebilecek ve sermayenin daha verimli 
kullanımının anlaşılmasını sağlayacaktır. 

•  Yöneticilerin kısa vadeli yanlış kararlar yerine uzun vadeli doğru kararlar 
almalarına yardımcı olacaktır.

•  Üretim hacmi değişikliklerinin, üretim maliyetleri üzerindeki etkileri daha 
doğru tahmin edilebilmektedir.

•  Yöneticiler tek başına muhasebe kârları yerine değer yaratmaya 
odaklanabileceklerdir.

•  Ürün kârlılığının doğru bir şekilde belirlenmesi yoluyla fiyatlama kararlarına 
yardımcı olunabilecektir.

•  Performans değerleme konusunda katkı sağlanabilecektir. 
•  Kısıtlar teorisi ile yapılacak bütünleştirme darboğazların tespitinde olumlu 

katkı sağlayacaktır. 
•  Kalite maliyetlerinin analiz ve kontrolü kolaylaşacaktır. 
•  Farklı müşterilere göre farklı yönetim yaklaşımlarının uygulanması 

sağlanabilecektir. 

Bütünleştirme çalışmaları yukarıda sayılanlar yanında başka bazı yararlar da 
sağlayabilmektedir. Ancak bütünleştirme çalışmaları; uygulamanın zor olması, 
yönetim desteğinin sağlanması, çalışanların bütünleştirme çalışmalarına 
katılımının sağlanması, şirket içi gerekli verilerin sağlanmasında karşılaşılan 
zorluklar gibi bazı güçlüklere sahiptir. 

Öte yandan bütünleştirme çalışmalarının gerçekleştirilmesini 
kolaylaştırabilecek bir etken endüstri 4.0’ın getirdiği teknolojik gelişmelerdir. 
Bu yolla işletmeler maliyet verilerine daha kolay toplayıp, analize hazır hale 
getirebilecektir. 

Uygulanan bütünleştirmeler, her işletme için mutlak doğruyu sağlama 
konusunda da yetersizlikler gösterebilecektir. Bu nedenle işletme yöneticilerinin 
işletmeleri için en iyi ve doğru yöntemin belirlenmesi konusunda çalışmaları 
gerekmektedir.

Çalışmada sadece FTM ile yapılan bütünleştirme çalışmaları incelenmiştir. 
Gelecek çalışmalarda diğer yönetim muhasebesi yöntem ve araçlarının 
birbirleri ile bütünleştirilmesinin yapıldığı çalışmalar da incelenebilir. Ayrıca 
Türkiye’de yapılan çalışmaların da eklenmesiyle araştırmaların kapsamı 
genişletilebilir. 
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