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GEL‹fiMEKTE OLAN P‹YASALARDA
STOKAST‹K TRENDLER VE

H‹SSE SENETLER‹ F‹YATLARI: ORTA DO⁄U
VE KUZEY AFR‹KA ÜLKELER‹ ÖRNE⁄‹

Lokman GÜNDÜZ & Mohammed OMRAN*

Özet
Bu çal›flmada Orta Do¤u ve Kuzey Afrika bölgesinden Türkiye, ‹srail, Ürdün,
M›s›r ve Fas’›n  haftal›k hisse senetleri endekslerinin stokastik yap›lar› ince-
lenmifltir. Söz konusu borsalar›n bireysel stokastik analizinde ADF, PP, DF-
GLS, KPSS, CVR ve CMD testleri uygulanm›flt›r Bu testlerden elde edilen so-
nuçlara göre tüm seriler stokastik trend içermekte ve seviyeleri itibariyle du-
ra¤an de¤illerdir. Birim köklerin varl›¤› hisse senetleri fiyatlar›na gelen flokla-
r›n kal›c› oldu¤unu ve sonuçta hisse senetleri fiyatlar›n›n tahmin edilemeyece-
¤ini göstermektedir. Bu piyasalarda ortak stokastik trendlerin araflt›r›lmas› için
de Johansen koentegrasyon testi uygulanm›flt›r. Bu test sonuçlar›nda Orta Do-
¤u ve Kuzey Afrika’n›n geliflmekte olan piyasalar› aras›nda koentegrasyon bu-
lunamam›flt›r. Dolay›s›yla bu bölgedeki hisse senedi piyasalar› birbirinden ay-
r› piyasalard›r ve uzun vadeli ortak hareketlere sahip de¤illerdir. Uluslararas›
yat›r›mc›lar›n bu sayede riski da¤›tabilmeleri mümkündür. 

I. Girifl 
Uluslararas› hisse senetleri piyasalar›n›n çeflitlendirilmesi portföyün olufl-
turmas›nda oynad›¤› rol aç›s›ndan finansal iktisatç›lar›n temel ilgi alan›na
girmektedir. Bu nedenle uluslararas› hisse senedi piyasalar›n›n çeflitlendi-
rilmesinden elde edilen potansiyel kazançlar›n ve farkl› sermaye piyasala-
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r› aras›ndaki iliflkilerin ortaya ç›kar›lmas› için ampirik araflt›rmalara ihti-
yaç duyulmaktad›r. Özellikle son yirmi y›ld›r Bat›daki belli bafll› sermaye
piyasalar› aralar›ndaki iliflkilerin do¤as›na iliflkin çal›flmalarda giderek ar-
tan bir ilgi olmufltur. Di¤er taraftan geliflmekte olan piyasalar›n son y›llar-
da büyüyen iktisadi önemi akademik çevrenin dikkatlerini çekmifltir. Bu
piyasalar›n Bat›l› eflde¤erlerinden farkl› kültürel, yap›sal ve hukuksal or-
tamlarda faaliyet göstermeleri, bir çok konunun daha iyi anlafl›lmas› için
önemli say›da bir araflt›rman›n gerekli oldu¤unu da ortaya ç›karmaktad›r.

Geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›na iliflkin birçok ampirik çal›fl-
ma bu piyasalarda yat›r›m imkanlar›n›n test edilmesi ve portföy çeflitlen-
mesinin faydalar› üzerine yo¤unlaflm›flt›r. Bu çeflit bir odaklaflma bu piya-
salar›n yeni yat›r›m yapma imkanlar›ndan kaynaklanmaktad›r. Zira söz
konusu piyasalar geliflmifl ülkelerdekine k›yasla daha yüksek bir ekono-
mik performans, daha yüksek bir getiri büyüklü¤ü ve nötr bir de¤erleme
imkan› sunabilmektedir (Agtmael 1993).

Sermaye piyasalar› aras›ndaki iliflkileri araflt›ran ampirik çal›flmalar›n
büyük ço¤unlu¤u koentegrasyon teorisini kullanarak Uzak Do¤u Asya ül-
kelerini araflt›rm›flt›r. Örne¤in Cheung ve Liu (1994) aralar›nda Hong
Kong, Güney Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan’›n da bulundu¤u befl
Uzak Do¤u Asya ülkesi aras›ndaki uzun dönemli iliflkinin varl›¤›n› arafl-
t›rm›fllard›r. 1980-1990 y›llar› aras›n› kapsayan çal›flmada haftal›k veriler
kullan›lm›flt›r. Araflt›rmada kullan›lan yöntem ise çoklu koentegrasyon ve
vektör hata düzeltme modelleri olmufltur. Çal›flmadan elde edilen bulgu-
lara göre söz konusu befl ülkenin birbirleriyle birlikte hareket etmedikleri
anlafl›lm›flt›r. Bununla birlikte hisse senetleri fiyatlar›n›n Amerikan dolar›
baz›nda kullan›lmas› halinde bu befl ülkenin 1987-1991 dönemlerinde ko-
entegrasyon iliflkisi sergiledikleri anlafl›lm›flt›r. Gerçekte bu tür iliflkinin
1980’lerin sonralar›nda Amerikan dolar›n›n de¤er kayb›ndan kaynaklan-
ma ihtimali de bulunmaktad›r. Sonuç olarak bu çal›flma Asya’daki hisse
senedi piyasalar›na yat›r›m yaparak uluslararas› bir çeflitlendirmenin sa¤-
layaca¤› faydalar›n s›n›rl› oldu¤unu ortaya koymaktad›r. 

Benzer bir çal›flma Garrett ve Spyrou (1997) taraf›ndan Latin Amerika
ve Asya k›talar›ndaki geliflmekte olan ülkelerin önemli hisse senedi piya-
salar›na iliflkin yap›lm›flt›r. Uluslararas› Finans Kuruluflunun (IFC) ayl›k
verilerinin kullan›ld›¤› çal›flma Amerikan dolar› baz›nda Arjantin, Brezil-
ya, fiili ve Meksika için Ocak 1976-Aral›k 1984 dönemini; Hindistan, Ma-
lezya, Filipinler, Güney Kore, Tayvan ve Tayland için ise Ocak 1985-Ara-
l›k 1994 dönemini kapsam›flt›r. Bu çal›flma da yukar›da sözü edilen meto-
dolojiyi benimseyerek Latin Amerika piyasalar› için koentegrasyonun
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mevcut olmad›¤›n›; ancak Asya piyasalar› için ortak bir stokastik trendin
bulundu¤unu ve dolay›s›yla bu piyasalarda portföy çeflitlendirmesinin ge-
çerli olmayaca¤› sonucuna ulaflm›flt›r. Bununla birlikte bu çal›flman›n so-
nuçlar› da önceki çal›flman›n 1987-1991 alt dönemine ait bulgular›yla ör-
tüflmektedir. 

Corhay, Rad ve Urbain (1995) de Avustralya, Hong Kong, Japonya,
Singapur ve Yeni Zelanda’y› kapsayan çal›flmalar›nda tek bir koentegras-
yon vektörüne rastlam›fllard›r. Araflt›rmac›lara göre Uzak Do¤u Asya pi-
yasalar› birbirlerine daha entegre olmufl bir bölge olmakla birlikte Asya ve
Pasifik ayr›m› gibi bölgesel özellikler de önemli boyutlardad›r. Liu, Roth
ve Pan (1999) ise Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya ve Singapur
hisse senedi piyasalar›nda birinci momentleri itibariyle bir koentegrasyon
iliflkisi bulamam›fllard›r. Ancak bu piyasalarda GARCH etkilerini içine
alan de¤ifltirilmifl bir koentegrasyon testi uyguland›¤›nda de¤iflken volati-
liteler aç›s›ndan ortak bir paylafl›m oldu¤u sonucu ç›km›flt›r. 

Yukar›daki çal›flmalarda elde edilen bulgular geliflmifl piyasalarda ya-
p›lan ampirik çal›flmalarla uyum içerisindedir. Bu çal›flmalara göre iki ve-
ya daha fazla hisse senedi piyasas› aras›ndaki bir koentegrasyon iliflkisin-
de en az›ndan bir ortak stokastik trend elde edilmekte ve böylece zaman
içerisinde piyasalar birlikte hareket etmektedir. Baflka bir deyiflle uzun va-
dede portföy çeflitlendirmesinden elde edilecek faydalar yok olmaktad›r.
Bu yüzden uzun vadeli pozisyon alan yat›r›mc›lar da portföylerini ulusla-
raras› bazda çeflitlendirmekten dolay› gerçekte bir fayda sa¤layamamakta-
d›r (Corhay, Rad ve Urbain 1993). Benzer flekilde Taylor ve Tonks (1989)
ile Kasa (1992) da borsalarda koentegrasyon iliflkisinin bulunmas› duru-
munda onlar›n zaman içerisinde bir dengeye do¤ru gidece¤inden hareket-
le uzun vadede portföy çeflitlendirmesinin avantajlar›n›n önemli ölçüde
azalaca¤›n› iddia etmektedir. Zira ortak bir trende sahip hisse senedi bor-
salar›ndaki hareketler uzun vadede hayli yüksek derecede korelasyon
içermektedir. 

Di¤er taraftan Chan, Cup ve Pan (1992) birim kök ve ikili koentegras-
yon testlerini kullanarak Asya bölgesindeki geliflmekte olan borsalar ara-
s›ndaki iliflkileri analiz etmifllerdir. Araflt›rmada bu piyasalarda koenteg-
rasyona rastlanmam›flt›r. Bu çal›flman›n sonuçlar› yukar›daki bulgularla
çeliflmektedir. Bunun nedenleri aras›nda hisse senetleri endekslerinde ye-
rel para birimlerinin kullan›lmas› ve bu çal›flmada günlük verilerin kulla-
n›lmas› bulunmaktad›r. Özellikle günlük verilerin kullan›lmas› endeksle-
rin derinli¤i az hisselerce etkilenmesi sonucunu beraberinde getirebilmek-
te ve bu borsalar aras›ndaki iliflkilerin yanl›fl tan›mlanmas›na yol açabil-
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mektedir (Hung ve Cheung, 1995). Ayn› araflt›rmac›lar›n Kuzey Amerika,
Asya ve Avrupa’n›n yan› s›ra Avustralya’y› da kapsayan on sekiz ülkeye
iliflkin bir çal›flmalar›nda ise az say›da koentegrasyon iliflkisine ulafl›lm›fl
olmas› borsalar aras›ndaki uluslararas› çeflitlendirmenin etkin olabilece¤i-
ni ortaya koymaktad›r (Chan, Cup ve Pan, 1997). 

Benzer flekilde baz› ampirik çal›flmalar da Asya bölgesindeki gelifl-
mekte olan piyasalarda çeflitlendirmenin faydal› olaca¤› belirtilmektedir.
Örne¤in Cheung ve Ho (1991) ile Cheung (1993) geliflmekte olan borsa-
lar ile geliflmifl ülkelerdeki borsalar aras›ndaki korelasyon katsay›lar›n›n
zaman içerisindeki de¤iflimlerini analiz etmifllerdir. Söz konusu korelas-
yon katsay›lar›n›n istikrarl› olmad›klar›n› bulmalar›na ra¤men yine de bu
bölgelerdeki çeflitlendirmenin faydalar›n› kabul etmifllerdir. Claessens
(1993) de geliflmekte olan borsalar ile geliflmifl piyasalar aras›ndaki enteg-
rasyon derecesinin zamanla artt›¤›n› belirtmekle beraber geliflen borsala-
ra yönelik portföy çeflitlendirmesinin önemli faydalar›na dikkatleri çek-
mifltir. Santis (1993) de çal›flmas›nda ayn› sonuca ulaflmaktad›r. Roca, Sel-
vanathan ve Shepherd’in (1998) Malezya, Singapur, Filipinler, Endonez-
ya ve Tayland’› kapsayan yeni çal›flmalar›nda da bu befl ülke aras›nda bir
koentegrasyon iliflkisine rastlanmam›flt›r. 

Yukar›da de¤erlendirmelerden görüldü¤ü gibi Orta Do¤u bölgesindeki
geliflmekte olan piyasalara iliflkin çal›flmalar literatürde genelde ihmal
edilmifltir. Dolay›s›yla bu bölgedeki borsalara iliflkin yat›r›mlar›n ulusla-
raras› portföy çeflitlendirilmesi aç›s›ndan incelenmesi ve olas› faydalar›-
n›n ortaya ç›kar›lmas› oldukça önem kazanmaktad›r. 

Bu makalede ayr›ca fiyatlar›n tüm mevcut bilginin optimal kullan›m›-
n› yans›tmas› anlam›na gelen etkin piyasa hipotezinin geçerlili¤i üzerinde
de durulmaktad›r. Etkin piyasa hipotezinin araflt›r›lmas›nda çok say›da ça-
l›flma farkl› metotlar kullanm›flt›r.1 Hisse senetleri fiyatlar›n›n stokastik
yap›s›n›n incelenmesi bunlardan bir tanesidir. Ortalama de¤erine geri dön-
me teorisine göre yüksek getiri sa¤layan floklar›n gelecekte düflük getiri
sergileme e¤ilimleri bulunmaktad›r. Bunu tersi de geçerlidir. Baflka bir de-
yiflle hisse senedi getirileri ortalamaya do¤ru gerilemektedir. Ortalama de-
¤erine geri dönmeyen hisse fiyatlar› ise uzun vadede tahmin edilemez ol-
maktad›r. Ortalamalar›na dönmeyen yani birinci derelerinden dura¤an ol-
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1 Di¤er taraftan Dwyer ve Wallace’a (1992) göre ise gelecekteki hisse senetleri fiyatlar›-
n›n tahmin edilemezli¤i etkin piyasa anlam›na gelmez. Onlara göre etkin bir piyasadaki
ifllem maliyetleri alt›nda hiç kimse alternatif maliyetlerin üzerinde bir getiri elde ede-
mez. 



mayan hisse senetleri etkin piyasa hipotezinin do¤rulu¤unu ifade etmek-
tedir. Birinci seviyede dura¤an olmaman›n kan›tlanmas› hisse senetleri fi-
yatlar›n›n uzun vadede tahmin edilemez oldu¤unu ortaya koymaktad›r.
Di¤er taraftan borsalar aras›ndaki çoklu uzun vadeli iliflkilerin araflt›r›lma-
s› da zay›f yönlü etkin piyasa hipotezine önemli aç›l›mlar sa¤layabilmek-
tedir2. Örne¤in hisse senetleri fiyatlar› sistemindeki ortak stokastik trend-
lerin olmay›fl› etkin piyasalara iflaret edebilmektedir. 

Bu çal›flman›n iki odak noktas› bulunmaktad›r. ‹lk önce Orta Do¤u ve
Kuzey Afrika bölgesindeki befl ülkeye ait hisse senedi endekslerinin sto-
kastik yap›s› incelenmektedir. Her bir endeksin ampirik testleri geniflletil-
mifl Dickey-Fuller (ADF) testi,  Phillips ve Perron (PP) testi, de¤ifltirilmifl
Dickey-Fuller testi (modified Dickey-Fuller/DG-GLS), KPSS (Kwiat-
kowski, Phillips, Schmidt ve Shin) testi, Cochrane varyans rasyos› testi,
Campbell-Mankiw ayr›flt›rma testi (CMD) arac›l›¤›yla yap›lmaktad›r. Do-
lay›s›yla araflt›rman›n önemli bir bölümü zay›f yönlü piyasa etkinli¤ini
test etmeye yönelik ekonometrik testlerin kullan›m›n› içermektedir. ‹kin-
ci olarak söz konusu geliflmekte olan piyasalar›n birbirleriyle olan iliflki-
leri ve sonra da tümü aras›nda ortak uzun vadeli trendin varl›¤› araflt›r›l-
maktad›r. Befl hisse senedi endeksinden oluflan sistemdeki ortak stokastik
trendlerin kontrol edilmesinde Johansen koentegrasyon testi kullan›lmak-
tad›r. Bu araflt›rma flu bölümlerden oluflmaktad›r. ‹kinci bölümünde ampi-
rik analizde kullan›lan veri ve ekonometrik metodoloji ele al›nmaktad›r.
Üçüncü bölüm ampirik sonuçlar› de¤erlendirirken son bölümde sonuca
yer verilmektedir. 

II. Veri ve Metodoloji 
Bu çal›flmada Türkiye, Ürdün, ‹srail, M›s›r ve Fas hisse senetleri borsala-
r›n›n haftal›k verileri kullan›lmaktad›r. Veriler Amerikan dolar› cinsinden
Datastream’den elde edilmifltir. IFC (International Finance Corporation)
taraf›ndan derlenen endeksler farkl› ülkeler boyunca düzenli ve sürekli
olarak topland›¤›ndan birbirleriyle do¤rudan karfl›laflt›rma imkan›na da
sahiptir. IFC endeksleri piyasa kapitalizasyonuna göre a¤›rland›r›lmakta
ve endekslerdeki hisse senetleri, piyasa büyüklü¤ü, ifllem hacmi ve sektör
temsil gücü baz›nda seçilmektedir. Ayr›ca temettü ödemeleri, sermaye ka-
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2 Dwyer ve Wallace (1992) ayr›ca piyasa etkinli¤i ile uzun vadeli iliflkinin olmay›fl› ara-
s›nda genel birr iliflkinin kurulamayaca¤›n› göstermektedir. Bununla birlikte analizleri
s›f›r ifllem maliyeti varsay›m›na ve piyasa etkinli¤i kavram› da arbitraj imkanlar›n›n ol-
may›fl› tan›m›na dayanmaktad›r.



zançlar› ve hisse senedi bölünmeleri için de yap›lan ayarlamalar da göz
önüne al›nmaktad›r. 

Orta Do¤u ve Kuzey Afrika bölgesindeki borsalar görece yeni oldu-
¤undan IFC’de bu piyasalara iliflkin veriler ço¤u ülkeler için 1995 Hazi-
ran’› ve sonras› için bulunmaktad›r. Günlük veriler ise ‹srail hariç Ocak
1996’tan itibaren bulunmaktad›r. Fakat ‹srail bu bölgenin önde gelen ge-
liflmekte olan borsalar›ndan biri oldu¤undan analize dahil edilmifltir. Bu
yüzden çal›flmada kullan›lan veri seti ‹srail’inde dahil edilmesiyle haftal›k
bazda 1997 A¤ustos’u ile 2000 Temmuz’unu kapsamaktad›r. Haftal›k ve-
ri setinin kullan›lmas› farkl› ifllem saatleri ve saat dilimleri nedeniyle olu-
flabilecek senkronize olmayan ifllem sorunlar›ndan kaç›nmam›z› da sa¤la-
maktad›r. 

Zaman serilerinde modellerin tahmin edilmesinde stokastik trendin
(birim kökün) test edilmesi önemli bir konudur. Dura¤anl›k varsay›m›n›n
önemi ve birim kök testlerinde en uygun prosedürün kullan›lmas›na ilifl-
kin artan çeliflkiler nedeniyle bu çal›flmada söz konusu endekslere farkl›
testler kullan›lmaktad›r. Kullan›lan bu testler ADF, PP, KPSS, DG-GLS,
Cochrane varyans rasyo (Vk) ve Campbell-Mankiw ayr›flt›rma (CMD)
testleridir. Bu testler ekonometriyle ilgili birçok yaz›l›mda kolayl›kla ya-
p›labilmektedir3. Çal›flmada ayr›ca Engle ve Granger’›n (1987) iki de¤ifl-
ken aras›ndaki iki aflamal› koentegrayon testi ile  Johansen’›n (1988) çok-
lu koentegrasyon metodolojileri de kullan›lm›flt›r. 

2.1. ADF ve PP Testleri
Gelifltirilmifl Dickey-Fuller (ADF) testi afla¤›daki regresyon modeline da-
yanmaktad›r: 

∆xt = α + ßt + ρxt-1 + Σ ϕi∆xt-i + εt (1)

Burada ∆ birinci fark operatörünü; εt kovaryans dura¤anl›k tesadüfi
hatas›n› ve N de-seri olarak ba¤lant›n›n bulunmad›¤› kal›nt›lar›n elde edil-
mesini sa¤layan- gecikme say›s›n› ifade etmektedir.4 Bilindi¤i gibi ADF
testleri N’in büyük de¤erleri söz konusu oldu¤unda gücünü kaybetmekte-
dir. Phillips ve Perron (1987) taraf›ndan gelifltirilen alternatif bir test ise
flu flekildedir: 
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3 Bu çal›flmada RATS 4.21 ve Eviews 3.1 isimli ekonometri yaz›l›mlar› kullan›lm›flt›r. 
4 Gecikme uzunluklar› Akaike’s information criterion (AIC) kullan›larak belirlenmifltir.
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xt = α + ßt + ρxt-1 + υt (2)

Burada υt seri olarak ba¤lant›l›d›r. Birim kökün s›f›r hipotezi, yani du-
ra¤an olmama durumu ADF testinde p=0 ; PP testinde  ise p=1’dir. Her iki
testin hata terimlerinin da¤›l›mlar›na iliflkin varsay›mlar›nda farkl›l›klar
bulunmaktad›r.

2.2. De¤ifltirilmifl DF-GLS Testleri
Standart ADF testine ilave olarak Elliot et al. (1996) taraf›ndan  gelifltiri-
len de¤ifltirilmifl Dickey-Fuller (DF-GLS) testi  de çal›flmada kullan›lm›fl-
t›r. Bu test flu regresyon modeli üzerinde test edilmektedir: 

(1 – L)yt-1 = a0yt-1 + Σ a0(1 – L)yt-1 + ut (3)

Burada ut hata terimi (white noise) yt-1 ve afla¤›da gösterilen α lokal
alternatifi alt›nda trendden ar›nd›r›lm›fl veri sürecini göstermektedir. 

yt-1 + yt – ß'zt (4) 

zt=(1,t) ve ß’de afla¤›daki eflitlikteki yt’nin zt üzerindeki regresyon kat-
say›s›n› göstermektedir. 

(y1, y2,.....,yT) = [y1,(1– αL)y2,......(1 – αL)yT], (5)

(z1, z2,.....,zT) = [z1,(1– αL)z2,......(1 – αL)zT], (6)

Ho:a0<0’a karfl› Ho:a0=0 hipotezini test eden t-testi DF-GLS test ista-
tisti¤ini vermektedir. Elliot et al. (1996), α= 1 + (c/T) lokal alternatifi ta-
n›mlayan c parametresinin -13,5’e eflitlenmesini tavsiye etmektedir. Bu
test güç aç›s›ndan geleneksel birim kökleri testlerinden daha üstün olabil-
mektedir. Kritik de¤erler Monte Carlo simulasyonlar› ile Elliot et al.
(1996) taraf›ndan hesaplanm›flt›r. Sonlu örnek düzeltmeleri için, Cheung
ve Lai (1995) yaklafl›k kritik de¤erleri sunmaktad›r. Lokal olarak trendden
ar›nd›r›lm›fl yt sürecinin lokal olarak ortalamalar›ndan ar›nd›r›lm›fl yt ve
zt=1 ile yer de¤ifltirilmesi hariç, deterministik olmayan durumlarda c=-7
eflitli¤inin kullan›lmas› tavsiye edilmektedir. DF-GLSτ testinin asimtotik
da¤›l›m› geleneksel DF testi ile ayn›d›r. 

7
Geliflmekte Olan Piyasalarda Stokastik Trendler ve Hisse Senetleri Fiyatlar›:
Orta Do¤u ve Kuzey Afrika Ülkeleri Örne¤i

p

j=1

τ τ τ

τ

τ

~ ~

τ µ

~ ~ ~ ~

~ ~ ~ ~



2.3. KPPS Testi
Kwiatkowski et al.’a (1992) göre ADF testindeki birim kök s›f›r hipotezi-
dir ve klasik hipotez testinin yap›lma flekli s›f›r hipotezinin kendisine kar-
fl› güçlü bir kan›t olmamas› durumunda kabulüyle sonuçlanmaktad›r. Bu
nedenle ADF testi ilgili alternatiflere karfl› çok güçlü de¤ildir. KPSS testi
serilerin trend dura¤an yada bir seviye etraf›nda dura¤anl›k s›f›r hipotezi-
ne dayanmaktad›r. KPSS testine göre bir zaman serisi deterministik trend,
tesadüfi yürüyüfl ve dura¤an hata terimlerinin toplam› olarak aç›klanabil-
mektedir. ‹lgili test de tesadüfi yürüyüflün s›f›r varyans› oldu¤unu ileri sü-
ren Lagrange çarpan› testidir. Dolay›s›yla, 

xt = αt + yt + εt (7)

Burada t deterministik trend, y tesadüfi yürüyüfl ve ε’de dura¤an hata-
y› ifade etmektedir.

Tesadüfi yürüyüfl de flu flekilde ifade edilebilir: 

yt = yt-1 + ut (8)

ve u = iid (0,σu). y (y0)’nin bafllang›ç de¤eri sabit terimden baflka bir fley
de¤ildir. E dura¤an oldu¤undan trend dura¤anl›k s›f›r hipotezi σu s›f›ra
eflit oldu¤unu ifade etmektedir. α s›f›ra eflit ise, s›f›r hipotezi bir seviye et-
raf›nda dura¤and›r demektir. KPSS testindeki kritik de¤erler Kwiatkows-
ki di¤erlerinden (1992) elde edilmifltir. 

2.4. Varyans Rasyo Testleri 
Zaman serilerinde kal›c›l›¤›n ölçülmesi stokastik trendin araflt›r›lmas›n›n
baflka bir yoludur. Uygulanan bir floka zaman serilerinin uzun süreli tep-
kisinin belirlenmesiyle kal›c›l›k derecesi hakk›nda bir fikir sahibi oluna-
bilir. Cochrane’a (1988) göre fark dura¤an olarak tan›mlanan her hangi bir
zaman serisi, dura¤an bir seri ile kal›c›l›¤a neden olan tesadüfi yürüyüflün
bilefleninden oluflmaktad›r. Cochrane (1988) varyans rasyosu testi flu fle-
kilde verilmektedir:

Vk = (1/k) x [Var(St – St-k)/Var(St – St-1)] (9)

Varyans rasyosu bir ülkenin hisse senedi endeksinin k fark›n›n varyan-
s›n› o ülkenin hisse senedi endeksinin birinci dereceden fark›n›n varyan-
s›n›n k kat› ile karfl›laflt›rmaktad›r. Bir veya daha yüksek bir varyans ras-
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yosu stokastik trendin yani tesadüfi yürüyüflün mevcudiyetini göstermek-
tedir. Di¤er taraftan hisse senedi endeksi deterministik bir trend etraf›nda
dura¤an ise hisse fiyatlar›na gelen floklar kal›c› olmayacakt›r. Bu durum-
da varyans rasyosu k sonsuza gittikçe s›f›ra yaklaflacakt›r. Lo ve MacKin-
lay (1988) tesadüfi yürüyüflün s›f›r hipotezini test etmek için Z istatisti¤i-
ni hesaplam›fllard›r.5

Campbell ve Mankiw (1987) zaman serilerinde süreklili¤i hesaplayan
farkl› bir metod öne sürmektedir. Onlara göre de¤iflkendeki de¤ifliklik ha-
reketli ortalama ile ifade edilebilen dura¤an bir süreçtir. 

∆Xt = A(L)εt (10)

e hata terimi (white noise) ve A(L) gecikme operatörlü sonsuz poli-
nomdur. Bu iliflkiden görüldü¤ü gibi Ak, t periyodundaki bir flokun t+k za-
man›nda de¤iflkenin büyüme h›z›na olan etkisini ifade etmektedir. Böyle-
ce t+k zaman›nda de¤iflkenin seviyesi üzerindeki flokun etkisi
1+A1+A2+......+Ak olmaktad›r. Bu hareketli ortalama katsay›lar›n›n son-
suz toplam› (A(1)) ise de¤iflkenin seviyesi üzerindeki stokun nihai etkisi-
ni göstermektedir. Campbell ve Mankiw’e göre A(1) süreklili¤in bir ölçü-
müdür. Campbell-Mankiw  Ayr›flt›rma (CMD) testi buna göre; 

A(1) = (Vk/1–r1 )1/2 (11)

Vk, CVR’dir ve r1 de logaritmalar› al›nm›fl haftal›k hisse endekslerinin
birinci dereceden farklar›n›n birinci otokorelasyonlar›n›n karesini ifade
etmektedir. Campbell ve Mankiw’e göre A(1) saf tesadüfü yürüyüfl için
bire; deterministik bir trend etraf›nda dura¤an seriler için de s›f›ra eflit ol-
mal›d›r. Hem Cochrane VR hem de CMD test prosedürleri saf tesadüfi yü-
rüyüfl ve dura¤an süreçler için ayn› sonuçlar› üretmektedir. 
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VR(k) – 1
5 Standard Z istatisti¤i Z(k) =                        ≈ N(0.1) Burada k pencere büyüklü¤ü ve n

2(2k – 1)(k–1)
3k(nk)

de gözlem say›s›d›r. Campbell ve Mankiw (1987) varyans rasyosu testlerinde afla¤›ya
do¤ru sapma oldu¤unu belirtmektedir. Çal›flmada bu sapma varyans rasyosunun (T/T-k)
ile çarp›lmas›yla düzeltilmifltir. T örneklem büyüklü¤üdür.



2.5. Koentegrasyon Testi 
‹ki de¤iflken aras›ndaki koentegrasyon her iki de¤iflkenin de uzun vadede
birlikte hareket etmek zorunda olduklar›n› ve birbirlerinden çok uzaklafla-
mayacaklar›n› ifade etmektedir. Entegrasyonun bulunmamas› ise tam ter-
sine bu de¤iflkenlerin aralar›nda uzun vadeli bir ba¤lant›n›n olmamas› ve
zaman içinde birlikte sapamamalar› ve prensipte birbirlerinden keyfi ola-
rak uzaklaflabilmeleri demektir (Dickey, Jansen ve Thornton (1991)).

Bir de¤iflkenler vektörünün koentegrasyonu sistemdeki birim kök sa-
y›s›n›n denk gelen tekli serilerdeki birim kök say›s›ndan daha az olmas›
demektir. Engle ve Granger (1987) taraf›ndan gelifltirilen koentegrasyo-
nun istatistiki anlam› her serinin bireysel olarak dura¤an olmamas›na ra¤-
men iki ya da daha fazla serinin lineer birlikteli¤inin dura¤an olmas›n› ifa-
de etmektedir. 

Koentegrasyonda bir çok faktörün her bir seride kal›c› de¤iflikliklere
neden olabilmesine ra¤men bu serilerin uzun vadede bir çeflit dengede
ba¤lanmas› söz konusudur. Örne¤in uluslararas› hisse senetleri piyasalar›
aras›ndaki iliflkilerin analiz edilmesinde söz konusu serilerin uzun vadeli
hareketlerini etkileyen ortak güçlerin bulunup bulunmad›¤› ya da her bir
endeksin kendi iç dinamiklerince aç›klan›p aç›klanamayaca¤› konusu bu
aç›dan ilginçtir. 

Ayr›ca Richards (1995) taraf›ndan da tart›fl›ld›¤› gibi koentegrasyon
testleri sadece ulusal borsalar›n uzun vadeli birlikte hareketinin incelen-
mesine imkan sa¤lamamakta; zay›f yönlü etkin piyasa hipotezinin de bir
testi olarak yorumlanabilmektedir. Gerçekten finansal piyasalar aras›nda-
ki bir koentegrasyonun varl›¤› bunlardan en az bir tanesinden hareketle di-
¤erlerinin tahmin edilmesine imkan sa¤lamaktad›r. Dolay›s›yla koenteg-
rasyonun mevcudiyeti uzun vadeli çeflitlendirmenin potansiyel faydalar›-
n› s›n›rlayabilmektedir. Zira sistematik (ülke) riski çeflitlendirme ile yok
edilememektedir. Genel olarak koentegrasyonun yoklu¤u belli bir piyasa
ayr›flmas›n› ifade ederken varl›¤› ise daha yüksek dereceli bir piyasa en-
tegrasyonu anlam›na gelmektedir. 

Koentegrasyonun test edilmesi serilerde birim kökün bulunmas›ndan
sonra yap›lmaktad›r. Çal›flmada öncelikle ikili koentegrasyon testleri ya-
p›lmaktad›r. Koentegrasyonun bulunmad›¤› s›f›r hipoteziyle yap›lan bu
testler Gelifltirilmifl Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (Z) testleri ile
yap›lmaktad›r. 

Test istatistikleri afla¤›daki regresyonun kal›nt›lar›n› kullanmaktad›r. 
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Si,t = α + ßSj,t + µt + εt (12)

Si,t ve Sj,t iki ayr› hisse senedi endeksini gösterirken t trendi ifade et-
mektedir. E¤er  iki seri aras›nda koentegrasyon varsa εt dura¤an I(0) ola-
cakt›r. ADF testi tahmin edilen kal›nt›lar εt üzerinde yap›lmaktad›r.  

∆εt = αεt-1 + Σϕi∆εt-i + vt (13)

N, vt’nin white noise olmas› için yeterince büyük seçilmektedir. Tah-
min edilen kal›nt›lar ayn› zamanda afla¤›daki PP testine de tabi tutulmak-
tad›r. 

εt = α + ßεt-1 + vt (14)

Burada vt seri olarak ba¤lant›l›d›r. 
Oldukça basit ve ampirik çal›flmalar aç›s›ndan cazip olan ikili koenteg-

rasyon analizinin bir çok dezavantaj› bulunmaktad›r. k>2 oldu¤u k-boyut-
lu bir küme içerinde birden fazla koentegrasyon iliflkisinin elde edileme-
mesi bunlardan bir tanesidir. Çal›flmada esas amaç befl hisse senedi piya-
sas› aras›ndaki ortak hareketin araflt›r›lmas› oldu¤undan Johansen (1988)
ile Johansen ve Juselius(1990) taraf›ndan gelifltirilen çoklu koentegrasyon
testi uygulanmaktad›r. 

St hisse senedi serilerinden oluflan (nx1) vektörünün vektör otoregresif
aç›l›m›n› düflünüldü¤ünde; 

St = A1St-1 + A2St-2 + .... + ApSt-p + µ + εt (15)

olmaktad›r. Burada  Ai parametrelerin (n x n) matrislerini ve µ da deter-
ministik terimi ifade etmektedir. Bu denklemler sistemin flu flekilde yaz›l-
mas› da mümkündür: 

∆St = Γ1∆St-1 + ... + Γp-1∆St-p+1 + Γp∆St-p + εt,
Γi = -I + A1 + A2 + ... + Ai, i = 1, ..., p (16)

∆ de¤iflimleri, Γp ise de¤iflimi (∆St) bir önceki dönemdeki seviyeye
(St-p) iliflkilendiren etki matrisini tan›mlamaktad›r. 
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Parametre matrisi Γp, (nx1)’li hisse fiyatlar› vektörünün uzun vadeli
dinamik bir iliflkiye sahip olup olmad›¤›n› göstermektedir. Baflka bir de-
yiflle Γp’nin derecesi (rank) farkl› koentegrasyon vektörlerini belirlemek-
tedir. E¤er Γp’nin derecesi s›f›r ise, 15 numaral› denklem standart vektör
otoregresif modele dönüflmektedir. E¤er Γp’nin derecesi (rank) varsa, his-
se senetleri endeksi dura¤an demektir. E¤er Γp’nin derecesi (rank) s›f›r ile
hisse senetleri say›s› olan n aras›nda ç›k›yorsa koentegrasyon var demek-
tir. 

Parametre matrisinin Γp derecesinin (rank) belirlenmesi bu matrisin is-
tatiksel olarak s›f›rdan farkl› eigen de¤erleri say›s›n›n bulunmas›yla çö-
zülmektedir. Eigen de¤erleri afla¤›daki kanonik regresyondan elde edilen
kal›nt› vektörleri R0t ve R1t aras›ndaki kanonik korelasyonlar›n karesidir.

∆St = Σ B0i∆St-i + R0t, (17a)

∆St-p = Σ B1i∆St-i + R1t, (17b)

Burada B0i ve B1i tahmin edilen katsay› matrisleridir. Koentegrasyon
testi de 15 numaral› denklemin afla¤›daki gibi yeniden düzenlemesiyle ya-
p›labilmektedir.

R0t = αß'R1t + εt, (18)

Burada Γp = αß'. E¤er St’nin bileflenleri koentegre olmufllarsa (n x n)’li
ß' matrisinin sat›rlar› St nin farkl› koentegre vektörlerini ifade etmektedir.
Baflka bir deyiflle ß'St dura¤an I(0) olmaktad›r. α’n›n (n x r) elemanlar›,
her r koentegrasyon iliflkisinin yüklerini temsil etmektedir. 

Koentegre vektörlerin testinde trace istatisti¤i ve maksimum eigen de-
¤eri istatistikleri olmak üzere iki tür olabilirlik rasyosu (LR) test istatistik-
leri kullan›lmaktad›r. En fazla r kadar farkl› koentegre vektörün bulundu-
¤u hipotezi trace istatisti¤i ile test edilebilmektedir. 

Trace test: -T Σ 1n(1 – λi)
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T gözlem say›s›n› ve λi de iki kal›nt› vektörleri olan R0t ile R1t, aras›n-
daki eigen de¤erlerini (λ1>λ2>....>λn) göstermektedir. Alternatif olarak
maksimum eigen de¤eri istatisti¤i, r koentegre vektörüne karfl›s›nda r+1
koentegre vektörünün varl›¤›n› test etmekte ve afla¤›daki gibi tan›mlan-
maktad›r: 

Maximum λ test: -T 1n(1-λr+1)

Burada λr+1, (r+1)nci en büyük eigen de¤eridir. Her iki test için de kri-
tik de¤erler Oster-Lenum’dan (1992) elde edilmifltir. 

III. Ampirik Analiz Sonuçlar› 
3.1. Özet ‹statistikler
Tablo 1’de haftal›k hisse senedi endekslerinin ve endeks getirilerinin özet
istatistikleri gösterilmektedir. Buna göre en dalgal› piyasa Türkiye borsa-
s›d›r. Türkiye’yi ise ‹srail izlemektedir. Daha yüksek dalgalanma seviye-
leri daha yüksek ortalama getirilerle iliflkilidir. Fakat M›s›r ve Ürdün’ün
negatif getiri rakamlar› bulundu¤u gözükmektedir. 

Tablo 1: Endekslerin Özet ‹statistikleri 

Türkiye M›s›r israil Ürdün Fas
Ortalama 6.386 4.862 4.855 5.125 5.387
Medyan 6.349 4.831 4.831 5.124 5.395
Maksimum 7.240 5.215 5.271 5.245 5.583
Minimum 5.596 4.542 4.454 4.966 5.204
Standart sapma 0.403 0.171 0.179 0.064 0.104
E¤iklik 0.173 0.311 0.522 -0.327 0.009
Bas›kl›k 2.574 2.128 2.877 2.956 1.847
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Tablo 2: Endeks Getirilerinin Özet ‹statistikleri (%)

Türkiye M›s›r ‹srail Ürdün Fas
Ortalama 0.438 -0.324 0.244 -0.063 0.055
Medyan 0.297 -0.679 0.704 -0.163 -0.208
Maksimum 18.928 11.129 7.445 7.646 5.833
Minimum -23.134 -12.352 -14.821 -5.348 -6.606
Standart sapma 7.906 3.525 3.696 1.742 1.733
E¤iklik -0.186 0.516 -0.961 0.910 0.237
Bas›kl›k 3.471 4.624 4.785 6.404 5.156

Not: Haftal›k hisse senetleri getirisi 100 * log(St/St-1) olarak hesaplanm›flt›r. St haftal›k endeks de¤erini St-1 ise bir ön-
ceki haftal›k endeksi göstermektedir. 

Tablo 3’de ise endeks de¤erlerinin ve getiri oranlar›n›n söz konusu
borsalar için çapraz korelasyon de¤erleri verilmektedir. Buna göre Fas
borsas› endeksinin Ürdün, Türkiye ve ‹srail ile korelasyonu daha yüksek-
tir. Ürdün borsas› ise ‹srail, Türkiye ve M›s›r ile korelasyona sahiptir. ‹s-
rail ise Fas ve Ürdün’le daha yüksek korelasyona sahiptir. Di¤er taraftan
endeks de¤erleri aras›ndaki korelasyonlar endeks getirileri aras›nda geçer-
li de¤ildir. Buna göre Orta Do¤u ve Kuzey Afrika ülkelerinin kendi arala-
r›nda bir korelasyonu bulunmad›¤› görülmektedir. Bununla birlikte kore-
lasyonlar›n tek bafllar›na piyasalar aras›nda herhangi bir iliflki için yeterli
bir anlam› yoktur. Yüksek korelasyonlar›n varl›¤› bile güçlü bir ba¤›n var-
l›¤› için yeterli de¤ildir. Zira bu piyasalar küresel floklara karfl› ayn› anda
tepkiler verebilmektedir. 

Tablo 3: Endeks ve Endeks Getirileri Aras›ndaki Çapraz Korelasyonlar

Ülke Fas Ürdün M›s›r ‹srail Türkiye
Fas 1.00 0.05 0.14 -0.10 -0.13
Ürdün 0.66 1.00 -0.04 0.18 0.10
M›s›r -0.43 0.07 1.00 0.11 0.10
‹srail -0.51 -0.64 -0.15 1.00 0.34
Türkiye -0.62 -0.66 0.08 0.90 1.00

Not: ‹talik gösterilen üst üçgen hisse senedi endeks getirileri alttaki üçgen ise hisse senedi endeksleri aras›ndaki çapraz
korelasyonlar› göstermektedir. 
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3.2. Test sonuçlar›
Tablo 4’de ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuçlar gösterilmektedir.
Hem ADF ve hem de PP testinde serilerin birinci farklar›n›n otokorelas-
yon fonksiyonlar›n›n incelenmesinin ard›ndan gecikme say›s› dört olarak
belirlenmifltir. Kullan›lan notasyonlar flöyledir: ττ sabit katsay› ve trend
içeren denklemindeki t testi de¤erini; τµ ise denklemden trend terimi ç›-
kar›ld›ktan sonraki de¤eri göstermektedir. Φ1, Φ2 ve Φ3 ise katsay›lar üze-
rindeki ortak hipotezleri test etmek için kullan›lan F istatistiklerini göster-
mektedir. Φ1 istatisti¤i trendin olmad›¤› denklemdeki α= ρ=0 ortak hipo-
tezini; Φ2 istatisti¤i α=ß=ρ eflitli¤ini; Φ3 istatisti¤i ise ρ=ß=0 eflitli¤ini
testini göstermektedir. Tablodaki ‘Z’ de¤erleri ise ayn› de¤erlerin PP tes-
tindeki eflde¤erleridir. 

ADF ve PP test sonuçlar›na göre tüm ülkeler için birim kök hipotezi-
nin reddedilemedi¤i görülmektedir. Dolay›s›yla bu test sonuçlar›na göre
tüm hisse senedi endeks de¤erleri seviyeleri itibariyle dura¤an de¤illerdir.
Tablo 5’deki De¤ifltirilmifl Dickey-Fuller (DF-GLS) test sonuçlar› da ben-
zer sonuçlar› vermektedir. Fakat seriler Tablo 6’da görüldü¤ü gibi birinci
farklar› itibariyle dura¤and›r. Baflka bir deyiflle tüm seriler birim kök içer-
mektedir. Bu sonuçlara göre Orta Do¤u ve Kuzey Afrika ülkelerinin his-
se senetleri fiyatlar› uzun vadede tahmin edilememektedir. 

Tablo 4: Endeks De¤erleri Üzerine Birim Kök Testleri (ADF ve PP Testleri) 

Test Kritik de¤er
istatisti¤i ‹srail Türkiye M›s›r Fas Ürdün %95

ττττ -1.62 -1.63 -2.33 -1.46 -1.20 -3.43
ττµµ -0.36 -1.18 -1.85 -1.55 -0.61 -2.88
ΦΦ1 0.44 0.789 2.53 1.22 0.60 4.63
ΦΦ2 1.80 1.08 2.41 1.61 1.25 4.75
ΦΦ3 2.31 1.53 2.80 2.40 1.46 6.34

Z(ττµµ) -0.38 -1.11 -1.26 -1.64 -0.96 -3.43
Z(ττττ) -1.72 -1.48 -1.97 -1.44 -1.79 -2.88
Z(ΦΦ1) 0.40 0.81 1.40 1.41 0.55 4.63
Z(ΦΦ2) 1.96 0.92 1.68 2.31 2.27 4.75
Z(ΦΦ3) 2.60 1.19 1.94 3.40 3.30 6.34
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Tablo 5: Düzeltilmifl Dickey-Fuller Test Sonuçlar› (DF-GLS)

‹srail Türkiye M›s›r Fas Ürdün
DFGLS (t) trend ve sabit
de¤erli durumda kritik de¤er -1.136 -1.583 -2.289 -0.866 -1.018
% 5’lik dilimde -2.89’dir.
Sabit katsay›l› durumda %5’lik
dilimde kritik de¤er -1.95’dir. -0.512 -1.014 -0.414 -0.776 -1.075

Tablo 6:Birinci Dereceden Farklar›n›n Al›nmas› Durumunda Test ‹statis-
tikleri

‹srail Türkiye M›s›r Fas Ürdün
ADF -4.63 -4.48 -4.71 -4.20 -5.48
PP -12.87 -11.93 -13.27 -11.52 -12.97

Not: Tüm seriler %5’lik anlaml›k düzeyinde kritik de¤erleri aflmaktad›r. 

Tablo 7’de KPSS test sonuçlar› gösterilmektedir. KPSS testinde trend
dahil edilmektedir. Bu yüzden s›f›r hipotezi trend dura¤anl›¤› ifade etmek-
tedir. Kullan›lan maksimum gecikme say›s› ise alt›d›r. Test sonuçlar›na
göre s›f›r hipotezi tüm endekslerde yüzde befl ve yüzde birlik anlaml›l›k
düzeyleri için tüm gecikme say›lar›nda reddedilebilmektedir. Böylece
KPSS test sonuçlar›na göre tüm seriler stokastik trend içermektedir ve se-
viyeleri itibariyle dura¤an de¤illerdir. 

Tablo 7: KPSS Test Sonuçlar›

Gecikme
Say›lar› ‹srail Türkiye M›s›r Fas Ürdün

0 2.55 2.86 1.89 3.01 2.73
1 1.30 1.45 0.96 1.53 1.41
2 0.88 0.97 0.65 1.03 0.96
3 0.67 0.74 0.50 0.78 0.74
4 0.55 0.59 0.40 0.63 0.61

Not: H0:{X(t)} trend dura¤and›r. Kritik de¤erler %5 için 0.146 ve %1 için 0.216’d›r. 

16 Lokman Gündüz & Mohammed Omran



Tablo 8’de  CVR testi (Vk), Z-istatisti¤i (parantez içerisinde) ve CMD
testi (A(1)) sonuçlar› gösterilmektedir. Tüm serilerde maksimum pencere
uzunlu¤u (k) olarak 30 kullan›lm›flt›r6.  (Vk) istatisti¤i birden büyük ol-
du¤u için Z istatisti¤i varyans rasyosunun tüm pencere uzunluklar› için
birden farkl› oldu¤unu göstermektedir. Benzer bir sonuç CMD test so-
nuçlar›nda da görülmektedir. A(1) farkl› pencere büyüklükleri boyunca
birden büyük ç›kmaktad›r. Seriler tesadüfi yürüyüflten ziyade kal›c›l›k
içermektedir. CVR ve CMD testlerine göre Türkiye borsas› stokastik
trend (birim kök) içermektedir. Fas borsas› için de benzer bir durum söz
konusudur. Tüm k de¤erleri için Vk ve A(1) birden fazla ç›kt›¤›ndan so-
nuçlar stokastik trendin varl›¤›na iflaret etmektedir. ‹srail verisine bak›l-
d›¤›nda 2 hariç di¤er pencere de¤erlerinde Vk ve A(1) birden fazla ç›k-
maktad›r. ‹srail’in endeksi de stokastik trende ve tesadüfi yürüyüfle sa-
hip gözükmektedir. Z istatistikleri de varyans rasyosunun pencere say›-
s› 10 ve 20 d›fl›ndaki tüm k de¤erlerinde istatiksel olarak birden önem-
li olmad›¤›n› ortaya koymaktad›r. Benzer sonuçlar M›s›r verilerinde de
görülmektedir. 2’den 30’a kadar tüm k de¤erlerinde Vk ve A(1) birden
yüksek kalmaktad›r. Z istatisti¤i k’n›n 2, 4 ve 30’a eflit oldu¤u de¤erler-
de tesadüfi yürüyüflü ifade etmektedir. Ürdün verilerinden elde edilen
sonuçlar da Vk ve A(1)’in bir dolay›nda kald›¤›n› göstermektedir. Vk ve
A(1)’in en düflük de¤erleri k=30 oldu¤unda 0.86 ve 0,92’dir. Z istatisti-
¤i de tüm k de¤erleri için tesadüfi yürüyüflü iflaret etmektedir. Ürdün se-
rileri de stokastik trendin (birim kök) varl›¤›n› yönelik iflaretler bar›n-
d›rmaktad›r.
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Tablo 8: Orta Do¤u ve Kuzey Afrika Bölgesi Borsalar›n›n Varyans
Rasyolar› Test Sonuçlar›

k=2 k= 4 k= 6 k=8 k=10 k=20 k=30
Vk A(1) Vk A(1) Vk A(1) Vk A(1) Vk A(1) Vk A(1) Vk A(1)

‹srail 0,99 1 1,11 1,13 1,18 1,29 1,03
(-0,17) 0.99 (0,07) 1.00 (1,37) 1.05 (1,57) 1.06 (2,14*) 1.09 (3,25*) 1.13 (0,42) 1.02

Türkiye 1,12 1,21 1,34 1,39 1,42 1,63 1,51
(2,25*) 1.06 (2,84*) 1.10 (4,17*) 1.15 (4,58*) 1.17 (4,89*) 1.19 (7,02*) 1.27 (5,59*) 1.23

M›s›r 0,95 1,04 1,12 1,2 1,28 1,36 1
(-0,74) 0.98 (0,6) 1.02 (1,48*) 1.06 (2,35*) 1.09 (3,24*) 1.13 (4,07*) 1.17 (0,04) 1.00

Fas 1,17 1,34 1,56 1,7 1,85 2,31 2,84
(3*) 1.08 (4,56*) 1.16 (6,81*) 1.25 (8,33*) 1.31 (9,8*) 1.36 (14,5*) 1.52 (20,16*) 1.69

Ürdün 0,98 1,03 1,02 1 0,99 0,92 0,86
(-0,18) 0.99 (0,4) 1.01 (0,32) 1.01 (0,03) 1.00 (-0,03) 0.99 (-0,83) 0.96 (-1,51) 0.92

Z(k)’nin
kritik 1,17 1,34 1,48 1,61 1,7 2,19 2,63
de¤erleri 

Not:Her ülkenin ilk kayd› varyans rasyo (VR) istatisti¤ini; hemen alt›ndaki de¤er ise Z(k) de¤erini göstermektedir. A(1)
ise CMD test sonuçlar›n› vermektedir.

* iflareti % 5’lik dilimde anlaml› oldu¤unu, k ise pencere (tutma) say›s›n› göstermektedir.

Tüm serilerin I(1) oldu¤unun anlafl›lmas›n›n ard›ndan ikinci aflama iki
serinin lineer kombinasyonunun I(0) olup olmad›¤›n›n test edilmesidir.
Tablo 9’da Engle ve Granger (1987) yaklafl›m›yla koentegrasyon testinin
sonuçlar› verilmektedir. ADF ve/veya PP testleri Orta Do¤u ve Kuzey Af-
rika bölgesindeki befl ülkenin aralar›nda ikili koentegrasyon yoktur s›f›r
hipotezini reddetmektedir. Fakat bilindi¤i gibi Engle ve Granger (1987)
metodolojisi ikiden fazla de¤iflkenin aralar›ndaki muhtemel di¤er koen-
tegrasyon vektörlerin tan›mlanmas›na imkan vermemektedir. 
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Tablo 9: Orta Do¤u ve Kuzey Afrika Borsalar›nda ‹kili Koentegrasyon
Sonuçlar›

i/j ADF PP
‹srail/Ürdün -2.84* -2.66*
M›s›r/‹srail -2.52* -2.80*
Türkiye/M›s›r -2.04* -2.60
Türkiye/‹srail -4.08* -4.10*
Türkiye/Ürdün -2.55* -2.55*
Türkiye/Fas -2.30* -2.49*
M›s›r/Ürdün -2.88* -2.37*
Ürdün/Fas -2.72* -2.99*
M›s›r/Fas -2.69* -2.71*
‹srail/Fas -2.41* -2.60

Not:* %5’lik seviyede anlaml›l›¤› ifade eder.

Bu çal›flmada befl hisse senedi endeksinin uzun vadeli hareketlerini
yönlendiren ortak faktörlerin analizi için Johansen koentegrasyon testi uy-
gulanm›flt›r.7. Tablo 10’da bu teste iliflkin istatistikler verilmektedir. Buna
göre hiçbir de¤er yüzde befllik anlaml›l›k düzeyinin üzerine geçememifltir.
Dolay›s›yla befl ülkenin piyasalar›n› yönlendiren, uzun vadede dengeye
getiren herhangi bir koentegrasyon vektörü bulunmamaktad›r. 

Tablo 10: Johansen Koentegrasyon Test Sonuçlar›

Olabilirlik Yüzde 5’lik Yüzde 1’lik Hipotezdeki
Özde¤er Oran› Kiritik De¤er Kiritik De¤er Koentegre

Vektör Say›s›
0.184884 56.61170 68.52 76.07 Yok
0.087414 26.76571 47.21 54.46 En fazla 1
0.051675 13.41066 29.68 35.65 En fazla 2
0.035127 5.664142 15.41 20.04 En fazla 3
0.003032 0.443408 3.76 6.65 En fazla 4

Not:*(**) hipotezin 5%(1%)’lik anlam düzeyinde reddedilmesini ifade etmektedir. Kritik de¤eler Osterwald-Lenum
(1992)’dan elde edilmifltir. 
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7 VAR modelinde gecikme say›s›n›n belirlenmesinde AIC kullan›lm›fl ve 4 bulunmufltur. 



IV. Sonuç
Bu çal›flmada Orta Do¤u ve Kuzey Afrika bölgesinden Türkiye, ‹srail, Ür-
dün, M›s›r ve Fas’›n  haftal›k hisse senetleri endekslerinin stokastik yap›-
lar› incelenmifltir. Veri seti A¤ustos 1997 - Temmuz 2000 dönemini kap-
samaktad›r. Söz konusu borsalar›n bireysel stokastik analizinde ADF, PP,
DF-GLS, KPSS, CVR ve CMD testleri uygulanm›flt›r Bu testlerden elde
edilen sonuçlara göre tüm seriler stokastik trend içermekte ve seviyeleri
itibariyle dura¤an de¤illerdir. Birim köklerin varl›¤› hisse senetleri fiyat-
lar›na gelen floklar›n kal›c› oldu¤unu ve sonuçta hisse senetleri fiyatlar›-
n›n tahmin edilemeyece¤ini göstermektedir. Bu sonuç ayn› zamanda zay›f
yönlü piyasa etkinli¤ine de iflaret etmektedir.

Bu piyasalarda ortak stokastik trendlerin araflt›r›lmas› için de Johansen
koentegrasyon testi uygulanm›flt›r. Bu test sonuçlar›nda Orta Do¤u ve Ku-
zey Afrika’n›n geliflmekte olan piyasalar› aras›nda koentegrasyon buluna-
mam›flt›r. Dolay›s›yla bu bölgedeki hisse senedi piyasalar› birbirinden ay-
r› piyasalard›r ve uzun vadeli ortak hareketlere sahip de¤illerdir. Böyle bir
yap›lanma uluslararas› portföy çeflitlendirmesi aç›s›ndan önemli faydalar
içermektedir. Uluslararas› yat›r›mc›lar›n bu sayede riski da¤›tabilmeleri
mümkündür. Bundan baflka koentegrasyonun bulunmay›fl› zay›f yönlü pi-
yasa etkinli¤i için de anlam ifade etmektedir. 
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Özet
Yat›r›mc›lar›n pasif emirlerinin kamuya aç›klanmas›n›n likidite üzerindeki et-
kisi sermaye piyasalar›n› ilgilendiren çok önemli bir konudur. Konu, ifllem sa-
lonuna karfl›n otomatik ifllem sistemleri, piyasa yap›c›lar›n›n bilgiye ulaflma
avantajlar› ve farkl› düzeylerde fleffaf olan ifllem sistemleri aras›ndaki aras›n-
daki rekabet hakk›nda süregelen tart›flmalar içerisinde yerini almaktad›r. Li-
mitli emir defterinin [limit order book] 12 Nisan 1990’da kamuya aç›klanma-
s›ndan önce ve sonra Toronto Menkul K›ymetler Borsas› (TSE)’ndan al›nan
ifllem verileri kullan›larak incelenmifltir. Bu inceleme, hisse senedine özgü
faktörler ile ifllem sistemi tipi (ifllem salonu veya otomatik ifllem sistemi) kont-
rol faktörleri al›narak, fleffafl›¤›n etkilerini tespit etmeye imkân vermektedir.
fieffafl›¤›n, yayg›n inanc›n aksine, likidite üzerinde nas›l olumsuz etkilere yol
açt›¤› gösterilmektedir. Özellikle de, ifllem maliyetlerini etkileyebilecek di¤er
faktör etkileri ar›nd›r›lmas›na ra¤men, sistemin uygulamaya konulmas›ndan
sonra ifllem maliyetleri artm›flt›r. Söz konusu bulgular›n yorumu ve tart›fl›lma-
s› yap›lmaktad›r.  

I.  Girifl
Bir piyasa için optimal fleffafl›k düzeyi nedir? Piyasa fleffafl›¤›, piyasa ka-
t›l›mc›lar›n›n ifllem süreci hakk›ndaki bilgileri izleyebilme imkân›n› ifade
eder (bkz: örne¤in, O’Hara, 1995). fieffafl›¤›n özellikle önemli bir yönü,
yat›r›mc›lar›n limitli emir defterinde kay›tl› pasif emirleri hakk›ndaki bil-
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gilerin ayr›nt›l› olarak kamuya aç›klanmas›n›n etkisiyle ilgilidir. Bu du-
rum, ifllem salonuna karfl›n elektronik ortamdaki otomatik ifllem sistemle-
ri, piyasa yap›c›lar›n›n bilgilere ulaflma avantajlar› ve farkl› fleffafl›k dü-
zeyleri olan ifllem sistemleri aras›ndaki rekabet hakk›nda süregelen tart›fl-
malar›n bafl›nda yer almaktad›r. Bu konular, uygulay›c›lar (broker ve de-
aler), borsa görevlileri ile yat›r›mc›lar aç›s›ndan son derece önemlidir. ‹l-
gili yasal düzenlemeler, daha fazla fleffafl›¤›n menkul k›ymetler piyasala-
r›nda etkinli¤i ve adilli¤i art›raca¤› inanc›na dayanarak belirlenmektedir1.
Bununla beraber, fleffafl›¤›n, likiditeyi, ifllem maliyetlerini ve dolay›s›yla
aktif de¤erleri önemli derecede etkiledi¤i yönünde pek az ampirik kan›t
mevcuttur. 

Tarihî süreç içerisinde, fleffafl›k ifllem-öncesi ve ifllem-sonras› olmak
üzere ikiye ayr›lm›flt›r. ‹fllem-öncesi fleffafl›k, cari al›m ve sat›m fiyatlar›-
n›n (quotation), piyasa derinli¤inin ve en iyi fiyatlardan farkl› limitli emir-
lere iliflkin bilgilerin kamuya aç›klanmas›n› ifade eder. ‹fllem-sonras› flef-
fafl›k ise, ifllem gerçekleflme zaman›, ifllem hacmi ve fiyat dahil olmak
üzere, geçmifl ifllemler hakk›ndaki bilgilerin kamuya zaman›nda aç›klan-
mas›n› ifade etmektedir. Önceki araflt›rmalar büyük ölçüde ifllem-sonras›
fleffafl›k, özellikle de ifllemlerin gecikmeli olarak rapor edilmesi üzerinde
odaklanm›flt›r2. ‹fllem-öncesi fleffafl›k, likiditenin sa¤lanmas› ve dolay›-
s›yla piyasalar- aras› rekabet aç›s›ndan en az ifllem-sonras› fleffafl›k kadar
önemlidir.   

‹fllem-öncesi fleffafl›k ile ilgili fikirler, yat›r›mc›lar›n limitli emirler yo-
luyla likidite arz  iste¤i, borsa-d›fl› ifllemlerin artmas›, ifllem yapma niyet-
lerinin önceden duyurulmas›n›n (sunshine trading) arzu edilebilirli¤i, aç›-
l›fl veya ifllem kesintilerindeki emir dengesizliklerinin aç›klanmas›n›n ya-
p›s› ve kapsam›, ve son olarak, ifllem salonu veya otomatik ifllem sistem-
lerinin tercih edilmesi konular›ndaki tart›flmalarda yer almaya bafllam›flt›r.
Bu raporda, Toronto Menkul K›ymetler Borsas› (TSE)’nda uygulamadan
elde edilen veriler kullan›larak, ifllem-öncesi fleffafl›¤›n art›r›lmas›n›n et-
kisi incelenmektedir.  

‹fllem-öncesi fleffafl›k düzeylerinde hem ulusal, hem de uluslararas›
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1 ABD’de Securities and Exchange Commission (SEC, 1994) ile ‹ngiltere’de Office of
Fair Trading bürosu (Carsberg, 1994), piyasa kalitesinin yükseltilmesi için önlem ola-
rak, menkul k›ymet piyasalar›ndaki fleffafl›¤›n art›r›lmas›n› talep etmifllerdir.

2 Naik, Neuberger ve Vishwanathan (1994), Gemmill (1994), Board ve Sutcliffe (1995)
ve Saporta, Trebeschi ve Vila (1999) gecikmifl ifllem raporunun Londra Menkul K›ymet-
ler Borsas› üzerindeki etkilerini analiz etmifltir; Porter ve Weaver (1998) gecikmifl ifllem
raporunun Nasdaq Menkul K›ymetler Borsas› üzerindeki etkilerini incelemifltir.



alanda farkl›l›klar mevcuttur. Örne¤in, otomatik ifllem sistemindeki limit-
li emir defterinin kullan›ld›¤› piyasalarda (örne¤in, Paris CAC ve Toron-
to CATS), sadece cari al›m sat›m fiyatlar› [quote] de¤il, en iyi emirler ha-
ricindeki limitli emirlere iliflkin bilgiler de aç›klanmaktad›r. Dolay›s›yla
bu piyasalar, genelde sadece en iyi al›m veya sat›m emirlerini aç›klayan
ABD piyasalar›ndan daha yüksek derecelerde fleffafl›k sa¤larlar. ABD pi-
yasalar› bölümlenmifl ekrana dayal› piyasalar (Nasdaq), veya ifllem salo-
nuna dayal› piyasalard›r (NYSE, AMEX, CBOE, CBOT). ‹fllem salonu
olan  piyasalarda, müflterilerin limitli emirler borsa eksperi taraf›ndan ka-
muya aç›k olmayan bir merkezî ifllem defterinde tutulur (NYSE, AMEX
ve bölgesel borsalar), ya da bireysel brokerlar taraf›ndan tutulur ve piya-
saya aç›klanmaz (CBOT). Bunun istisnas›, müflterilerin limitli emirlerinin
kaydedildi¤i “ifllem defterinin” salonda ifllem yapan piyasa kat›l›mc›lar›
taraf›ndan görülebildi¤i CBOE’dir. Dolay›s›yla CBOE, ABD borsalar›
aras›nda en yüksek düzeyde fleffafl›¤a sahip borsad›r. fieffafl›k düzeyle-
rindeki bu farkl›l›klar piyasa yap›c›lar› ile düzenleyiciler için bir ikilem
meydana getirmektedir. Bu farkl›l›klar yüzünden, finans piyasalar›n›n
hem ABD içerisinde hem de uluslararas› düzeyde entegre edilmesi görevi
karmafl›k hale gelmektedir. 

Bilgi ile menkul k›ymet fiyatlar› aras›ndaki iliflkiyi ele alan kuramsal,
deneysel ve ampirik literatürün h›zla ço¤almas›, akademik çevrelerin flef-
fafl›k konusuna ilgi duydu¤unu aç›kça göstermektedir. Geçmiflteki ku-
ramsal araflt›rmalar, fleffafl›¤›n (ifllem yapanlar›n kimlikleri ile motivas-
yonlar› hakk›ndaki bilgilerin verilmesi), likidite, ifllem maliyetleri ve fiyat
oluflumunun h›z› da dahil, piyasa kalitesinin [market quality] çeflitli bo-
yutlar›n› etkiledi¤ini tespit etmifltir. Örne¤in, Pagano ve Röell (1996),
Chowdhry ve Nanda (1991), Madhavan (1995, 1996) ve Baruch (1997)
taraf›ndan önerilen modeller, fleffafl›¤›n etkileri konusunda karma sonuç-
lara ulaflmaktad›r. Ortak bir sonuca ulafl›lamamas›n›n nedeni, fleffafl›¤›n
yukar›da belirtildi¤i gibi pek çok tan›m›n›n olmas›ndan ve bunun yan›n-
da, ifllem yapanlar›n stratejilerinin ifllem sözleflmeleri ve bilgiler çerçeve-
sinde kapal› bir sistem oluflturmas› nedeniyle davran›fllar›n modellenme-
sindeki güçlüktür. Ancak, bu raporlar›n hiçbiri burada incelenen ifllem-ön-
cesi fleffafl›k tipini (limitli emir defterlerinin kamuya aç›klanmas›) aç›k
bir flekilde ele almam›flt›r.   

Son yap›lan deneysel çal›flmalar, fleffafl›¤›n daha derinde yatan yönle-
rinin anlafl›lmas›na do¤ru at›lan önemli bir ad›m olmufltur. Bir deneysel
çal›flmada, insan denekler, araflt›rmac›lar›n kontrollü bir ortamda bilgiler-
de meydana gelen de¤iflikliklerin etkilerini inceleyebilmelerine imkân ve-
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ren yapay piyasalarda ifllem yaparlar. Araflt›rmac›lar, farkl› sistemli piya-
salarda, fiyatlar›n do¤ru oluflup oluflmad›¤›na, al›m-sat›m fiyat aral›¤›na
(spread) ve di¤er likidite kriterlerine iliflkin çal›flmalar yapmaktad›r. Kont-
rollü deneyler, araflt›rmac›lara, ifllem yapanlar›n zaman içindeki de¤er tah-
minlerini, “do¤ru” fiyatlar›n da¤›l›m› ile ilgili inançlar›n› ve çeflitli kate-
gorilerde ifllem yapanlar›n ifllem kârlar›n› veri olarak toplamalar›na imkân
vermektedir. Bloomfield ve O’Hara (1997, 1999) taraf›ndan yap›lan de-
neysel çal›flmalar, fleffafl›¤›n, ço¤unlukla çok karmafl›k biçimlerde, önem-
li oldu¤unu teyit etmektedir.  

Ancak, fleffafl›kla ilgili ampirik araflt›rmalar, yat›r›mc›lara kaliteli bil-
gi sa¤lanamamas›ndan dolay› son derece s›n›rl› kalmaktad›r. fieffafl›k
üzerine yap›lan baz› ampirik çal›flmalar (Gemmill (1994) ile Porter ve
Weaver (1998)), gecikmeli ifllem raporlar› gibi ifllem-sonras› fleffafl›¤a
odaklanm›flt›r3. Bu çal›flmalar de¤erli olmakla beraber, al›m ve sat›m
emirlerinin gerçekleflmesinden önce daha genifl bir ölçekte duyurulmas›
biçimindeki bir ifllem-öncesi fleffafl›¤›n arzu edilebilir olup olmad›¤› ko-
nusunda fikir vermemektedir. ‹fllem-öncesi fleffafl›k en çok piyasalar ara-
s› rekabet, limitli emir defterlerinin kamuya aç›klanmas› ve otomatik ifl-
lem mekanizmalar›n›n oluflturulmas› gibi konularla ba¤lant›l›d›r. 

Bu çal›flmada, ifllem-öncesi fleffafl›¤›n art›r›lmas›n›n etkisi, mümkün
oldu¤u kadar ayr›nt›l› olarak analiz edilmektedir. Özel olarak, TSE’de ifl-
lem-öncesi fleffafl›¤›n çarp›c› bir flekilde art›r›lmas›n›n ard›ndan ayn› pi-
yasa yap›s›nda ifllem gören ayn› hisse senetleri üzerindeki etkileri incelen-
mektedir. TSE, 12 Nisan 1990’da limitli emir defterindeki ayr›nt›l› bilgi-
leri gerçek zamanl› olarak halka duyuran bilgisayarl› bir sistem olufltur-
mufltur. Bu kural de¤iflikli¤i, hem TSE salonunda ifllem gören hisse senet-
lerine (daha aktif olarak ifllem gören ihraçlar), hem de TSE’nin Bilgisayar
Destekli ‹fllem Sistemi’nde (CATS) daha az aktif olarak ifllem gören his-
se senetlerine uygulanm›flt›r. 

Toronto Borsas›’n›n protokol de¤iflikli¤i birkaç sebepten dolay› özel
bir önem tafl›maktad›r. Birincisi, Toronto Borsas›’n›n 1977 y›l›nda kuru-
lan Bilgisayar Destekli ‹fllem Sistemi (CATS) mevcut birçok otomatik ifl-

26 Ananth Madhavan, David Porter & Daniel Weaver

3 Porter ve Weaver (1998), çok say›da ifllemin, NYSE ve AMEX gibi merkezileflmifl bor-
salara nispetle, s›ralamaya bak›lmaks›z›n rapor edildiklerini ve ifllem raporlar›n›n gecik-
meli olarak verilmesinin tesadüfi veya piyasalar›n “h›zl›” çal›flmas›n›n, fifllerin zayi ol-
mas›n›n ve bilgisayarlarda sorunlar ç›kmas›n›n bir sonucu olmad›¤›n› tespit etmifllerdir.
Bu durum, raporlar›n gecikmeli olarak verilmesinin Nasdaq dealer’lar›n›n yarar›na ol-
du¤unu ima etmektedir. Bu görüfl, Londra Menkul K›ymetler Borsas›’ndaki dealer’lar
taraf›ndan ileri sürülen argümanlarla tutarl›d›r.  



lem sisteminin oluflturulmas›nda, özellikle de Paris Borsas›’n›n CAC sis-
temi için örnek oluflturmufltur. Bu nedenle, TSE’nin deneyimi dünyadaki
birçok piyasa için de geçerlidir. ‹kincisi, söz konusu protokol de¤iflikli¤i,
kamuyu ayd›nlatma ilkelerindeki de¤iflikliklerin etkilerinin, sunduklar›
fleffafl›k miktar› halihaz›rda farkl› olan iki sistem üzerinde tespit edilme-
sine imkân vermektedir. Özellikle de, TSE’nin ifllem salonu, yaln›zca
Borsa temsilcisinin (Registered Trader) limitli emir defterini görebilmesi
bak›m›ndan New York Menkul K›ymetler Borsas›’na benzemektedir.
Farkl› olarak, CATS sistemi halihaz›rda sadece bütün üyelerine (kamu ha-
riç) daha fazla düzeyde fleffafl›k sunmaktad›r. 

Son olarak, TSE’nin ifllem [transaction] verileri, fleffafl›ktaki de¤iflik-
liklerin etkilerinin birçok boyutta ayr›nt›l› olarak analiz edilmesine imkân
vermektedir. Örne¤in bu veriler, spesiyalistin kâr›n›n ve arac› emirlerinin
yat›r›mc› emirlerine olan oran›n›n incelenmesine imkân veren ifllemciler
hakk›nda  bilgileri (keza, ifllem yapan›n arac› m›, yat›r›mc› m› oldu¤unu
gösteren bilgileri) içerir.

Çal›flmada, limitli emir defterlerinin kamuya aç›klanmas›na iliflkin ko-
nular›n incelenmesinde yard›mc› olacak basit kuramsal bir çerçeve çizil-
mifltir. Teoriye göre, bu türden daha fazla fleffafl›k, piyasa emirlerinin da-
ha etkin bir flekilde verilmelerini sa¤layacakt›r. Menkul k›ymet al›m-sat›-
m› s›f›r-toplaml› [zero-sum] bir oyun oldu¤undan, beklenen kârlardaki bu
kazanç, limitli emir defterinin eskiden oldu¤u kadar gizli kalmas› halinde
likidite sa¤layanlar›n maruz kalacaklar› daha büyük zararlardan kaynak-
lanmaktad›r. Sonuçta, likidite sa¤layanlar piyasaya serbest-opsiyonlar›
[free-options] limitli emir biçiminde gerçeklefltirmekte daha çekimser ka-
lacaklar ve dolay›s›yla spreadler artacakt›r. 

Vard›¤›m›z ampirik sonuçlar, fleffafl›¤›n ifllem maliyetleri ve likidite
üzerinde büyük bir ekonomik etki meydana getirdi¤i görüflünü kuvvetle
desteklemektedir. Mevcut inançlar›n aksine, daha fazla fleffafl›k, piyasa-
n›n likiditesini art›rmamaktad›r. ‹fllem hacmi, volatilite ve fiyat gibi ifllem
maliyetlerini etkileyebilecek di¤er faktörlerin denetim alt›nda tutulmas›na
ra¤men, özellikle de ifllem gerçeklefltirme maliyetleri sistemin uygulama-
ya sokulmas›ndan sonra artm›flt›r. Bu bulgu, fleffafl›k karfl›s›nda likidite-
nin azalmas› olgusuyla tutarl›d›r, çünkü limitli emir veren  temsilciler di-
¤er temsilcilere serbest opsiyonlar teklif etmekte isteksiz davranmaktad›r.
Bu sonuçlara iliflkin varsay›mlar, limitli emir defterlerinin kamuya aç›k-
lanmas› ve tam elektronik ifllem mekanizmalar›n›n tasar›m› da dahil, ka-
mu politikalar› aç›s›ndan tart›fl›lmaktad›r.  

Bu çal›flman›n ikinci bölümü kurumlar ve verileri aç›klamakta olup,
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ampirik hipotezler üçüncü bölümde özetlenmektedir. Yap›lan testlerin so-
nuçlar› dördüncü bölümde verilmektedir.  Beflinci bölüm uygulamaya ilifl-
kin varsay›mlar› ve sonuçlar› tart›flmaktad›r. 

II. Kurumlar ve Veriler

2.1. Toronto Menkul K›ymetler Borsas› 
TSE, Kanada’daki en büyük ve en aktif menkul k›ymetler borsas›d›r. Ça-
l›flmam›z› yapt›¤›m›z dönemde, TSE’de iki farkl› ifllem sistemi faaliyet
göstermekte idi; bunlar›n her biri kendi emir önceli¤i kurallar›na ve flef-
fafl›¤›na göre çal›fl›yordu. Birinci sistem, 1977’de kurulan Bilgisayar
Destekli ‹fllem Sistemi (CATS)’dir. Bu sistem, Paris Borsas› (CAC) siste-
mi gibi belli bafll› piyasalarda kullan›lmakta olan birçok otomatik ifllem
sistemiyle ayn›d›r. ‹kinci sistem ifllem salonudur ve NYSE’nin ifllem salo-
nuna çok benzer flekilde ifllemektedir4.  

12 Nisan 1990’da, TSE, Fiyat ‹tibariyle Piyasa (Market by Price-MBP)
ad› verilen bilgisayarl› bir sistem kurarak, ifllem-öncesi fleffafl›¤› önemli
ölçüde art›rm›flt›r. TSE, MBP sistemi ile, cari iç piyasaya iliflkin derinlik
(al›m ve sat›m miktarlar›) ve fiyat bilgileri ile derinlik ve limitli emir fi-
yat bilgilerini cari piyasan›n dört fiyat ad›m› üzerinde ve alt›nda olmak
üzere kamuya gerçek zamanl› olarak duyurmaya bafllad›.  

Sistem ayn› zamanda fiyat de¤iflikliklerini, al›m-sat›m ifllemleri veya
fiyatlar›n raporlanmas›nda gecikmeye yol açmayacak flekilde elektronik
olarak güncellemekte ve piyasa derinli¤ine iliflkin bütün bilgiler otomatik
olarak ekranda göstermektedir. Böylece temsilî likidite bilgileri sorunu or-
tadan kalkmaktad›r5. Önceki sistem, fiyatlar›n elektronik ortamda girildi-
¤i, ancak gerçekleflen ifllem bilgilerinin z›mbal› kartlara ifllendi¤i New
York Borsas› sistemi ile ayn›yd›. 

Bu kural de¤iflikli¤i hem TSE’nin salonunda ifllem gören hisse senet-
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4 CATS sistemi kat› bir fiyat-zaman önceli¤ine göre bir sistem ile çal›flmaktayd›; böylece
belli bir fiyattan verilen yeni bir emir s›ran›n sonunda yer almaktayd›. Bunun tersine, sa-
lon ifllem sisteminde- New York Borsas›’nda oldu¤u gibi - fiyat-büyüklük önceli¤ine
göre çal›flmaktayd› ve böylece yaln›zca yeni bir fiyat oluflumunu sa¤layan ilk emir, za-
man önceli¤i kazanmaktayd›. 1998’de, TSE ifllem salonunu kapatarak bütün hisse senet-
lerini CATS sistemine aktard›.  CATS’deki öncelik kurallar›, eski salon kurallar›n›n bir
varyasyonu haline gelmifltir.  

5 MBP sisteminin oluflturulmas›ndan önce, spesiyalist salonda ifllem gören hisse senetle-
ri için “temsilî” derinlik kotasyonu  verebiliyorlard›. MBP sistemi, verilen kotasyonla-
r›n salon derinli¤ini gerçek derinli¤e dönüfltürdü. 



leri (en yo¤un ifllem gören hisse senetleri), hem de TSE’nin CATS siste-
minde daha az yo¤unlukla ifllem gören hisse senetleri için geçerlidir. Uy-
gulama protokolündeki bu de¤ifliklik, kamuya aç›klama politikas›ndaki
de¤iflikliklerin etkilerini, sunduklar› fleffafl›k derecesi bak›m›ndan arala-
r›nda önemli bir farkl›l›k olan bu iki sistem üzerinde ayr›flt›rmam›za im-
kân vermektedir. Özellikle, TSE’nin ifllem salonunun, limitli emir defteri-
ni yaln›zca temsilci taraf›ndan izlenebilmesi bak›m›ndan NYSE’ye benze-
mesine karfl›n, CATS sistemi halihaz›rda bütün üyelerine (ancak kamuya
de¤il) yüksek düzeyde bir fleffafl›k sunmaktad›r. fieffafl›k politikas›ndaki
de¤iflikli¤in ard›ndan, CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerinin pi-
yasa niteli¤i aç›s›ndan ifllem salonu sisteminde ifllem gören hisse senetle-
rine oranla büyük çapl› de¤ifliklik olmas› beklenmemektedir, çünkü limit-
li emir defterine ulaflabilen temsilcilerin say›s›n›n artmas› yaln›zca söz ko-
nusu temsilcilerin tekel kazançlar›n› suland›rmaktad›r. Ayr›ca, baz› Kana-
da menkul k›ymetlerinin ABD piyasalar›nda ifllem görmesi, s›n›r-ötesi
emirlerin kamuya aç›klanmas› politikas›ndaki de¤iflikliklerin etkilerini za-
man kufla¤› fark›n›n etkilerinden kaynaklanan komplikasyonlara maruz
kalmadan inceleyebilmemize imkân vermektedir.  

2.2. Veri Kaynaklar› ve Prosedürler
Bu çal›flmada kullan›lan veriler TSE’nin Mart, Nisan ve May›s 1990 ay-
lar›n› kapsayan TSE hisse senetleri bilgilerini içeren kay›tlardan elde edil-
mifl olup, her iflleme iliflkin fiyat, ifllem hacmi, ve al›m-sat›m emir miktar-
lar› ile hisse senedinin ifllem görece¤i ifllem sisteminin (CATS veya salon
ifllemi) belirlenmesini sa¤layan bilgileri içermektedir. Verilerin ifllem za-
manlar›, saniyesine kadar kaydedilmifltir. Veriler ifllem yapanlar›n kimlik-
lerini içermekte ve ifllem yapan›n arac› m›, yoksa müflteri mi oldu¤unu da
belirtmektedir. Ayr›ca, TSE’de ifllem gören ve ABD’de çapraz kote edilen
45 hisse senedine ait ABD’de gerçekleflen ifllem ve fiyatlara ait veriler,
Menkul K›ymet Piyasalar› Araflt›rma Enstitüsü’nden (Institute for the
Study of Securities Markets-ISSM) elde edilerek, fleffafl›k düzeyindeki
de¤ifliklikten kaynaklanan emir ak›fl›ndaki rekabet incelenmifltir.  

Öncelikle, salon ve CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri fark-
l› öncelik kurallar›na ve fleffafl›k derecelerine tabi olduklar›ndan, ifllem
sistemine göre bir örneklem yap›lm›flt›r.  Örne¤in, fiyatlar›n örneklem dö-
neminde, 1.00 ABD Dolar›’n›n üzerinde olan adi hisse senetleri ile s›n›r-
land›r›lm›flt›r. Ayr›ca, düflürülen veya eksilen rakam hanelerden kaynakla-
nan veri hatalar›n› taramak için birçok filtre kullan›lm›flt›r. Birden fazla
hisse grubuna sahip olan birkaç hisse senedinden, birbirine ba¤l› gözlem-
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lerden kaynaklanan sorunlar›n önüne geçmek için, yaln›zca en çok ifllem
gören hisse gruplar› seçilmifltir. Elde edilen örneklem CATS sisteminde
ifllem gören 109 ve salon sisteminde ifllem gören 240 hisse senedini içer-
mektedir. Testlerimizin bir ço¤u, MBP sisteminin 12 Nisan 1990’da ku-
rulmas› s›ras›nda öngörülen piyasa kalitesi ölçülerindeki [market quality
metrics] de¤ifliklikler üzerinde odaklanm›flt›r. ‹ncelemede, vaka sonuna
yak›n olas› afl›r› sapmalar›  bertaraf etmek için, MBP sisteminin 12 Nisan
1990’da aç›lmas›ndan önceki ve sonraki 10 ifllem günü dikkate al›nma-
m›flt›r. Elde edilen örneklem dönemleri Mart ve May›s 1990’d›r.  

III.  Çerçeve
Daha önceki kuramsal literatür, yukar›da belirtti¤imiz gibi, ifllem-sonras›
fleffafl›k konular›na odakl›d›r ve limitli emir defterlerinin kamuya aç›klan-
mas›n›n, mevcut ise, etkileri hususunda yol gösterici olmaktan uzakt›r. Bu
bölümde, bu meseleyi hassas olarak ele alan bir kurgusal çerçeve olufltu-
rulmufltur.  

Emirlerin iç piyasan›n d›fl›nda aç›klanmas›n›n etkisini anlamak için, li-
mitli emir verenlerin emirlerini neden iç piyasa al›m-sat›m fiyat aral›¤›
(spread) d›fl›nda verdiklerini anlamam›z gerekir. Emirlerin iç piyasan›n d›-
fl›nda gerçeklefltirilmesi iki nedene ba¤l›d›r: büyük çapl› bilgiye dayal› pi-
yasa emirleri ve büyük çapl› likiditeye dayal› piyasa emirleri. Limitli emir
veren  temsilciler emirlerini, likiditeye dayal› piyasa emirlerin sebep oldu-
¤u geçici dalgalanmalardan kazanç elde etmek için sat›m emri fiyat›n›n
üzerinde veya al›m emri fiyat›n›n alt›nda bir fiyatla vermektedirler. An-
cak, piyasa emirleri bilgiye dayal› oldu¤undan ve bu durumda limitli emir
veren temsilcileri, bilgiye dayal› piyasada ifllem yapan temsilciler karfl›-
s›nda kaybederler. Bundan dolay›, limitli emir veren temsilciler likiditeye
dayal› piyasa emirlerinin gerçekleflmesinden elde edilen kârlar ile bilgiye
dayal› piyasa emirlerinin gerçekleflmesinden kaynaklanan zararlar aras›n-
da bir seçim yapmakla karfl› karfl›ya olduklar› söylenebilir. Bu, bir piyasa
yap›c›s›n›n geleneksel olumsuz seçim modelinde karfl› karfl›ya kald›¤› du-
ruma çok benzemektedir. Likiditeye dayal› piyasa ifllemlerden sa¤lanan
kazançlar, bilgiye dayal› piyasada beklenen zararlardan fazla oldu¤u süre-
ce, limitli emir veren ifllem temsilcileri likidite sa¤lamaya devam edecek-
tir. 

Bilgi sahibi ifllem temsilcileri, bilgilerin de¤erini en üst düzeye ç›kar-
maya çal›flacaklard›r. Yaln›zca iç piyasada al›m/sat›m emirlerinin aç›klan-
d›¤› kapal› bir limitli emir defterinin kullan›ld›¤› sistemde, bilgi sahibi ifl-
lem temsilcisi, ard›fl›k emirler vererek, mevcut  likidite seviyesini yokla-
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mak zorunda kalabilir. Bu, limitli emir veren temsilcilere emirlerini iptal
etme ve bilgiye dayal› bir piyasada zarar etme ihtimalini önleme flans›n›
verir. Limitli emir defteri sisteminde ise, bilgiye dayal› ifllem yapan tem-
silciler, hakk›ndaki bütün bilgilerin aç›kland›¤› yeni bir sat›m emrine ka-
dar olan tüm likiditeyi görebileceklerdir. Dolay›s›yla, mevcut bütün liki-
diteyi geri çekecek ve limitli emir  temsilcilerinin emirlerini iptal etmele-
rini önleyeceklerdir. Kamuya aç›k bir limitli emir defterinin, limitli emir
ifllem temsilcilerinin bilgiye dayal› kaynaklanabilecek muhtemel zararla-
r›n› artt›raca¤› burada aç›kça görülmektedir. Bu da sonuçta verilen limitli
emirlerin say›s›n›n ve büyüklü¤ünün azalmas›na yol açacakt›r. Bu argü-
man test edilebilir ilk hipoteze yöneltmektedir. 
H1: Limitli emir defterinin kamuya aç›klanmad›¤› fleffaf olmayan bir sis-
tem ile tam fleffaf bir sistem mukayese edildi¤inde, al›m-sat›m fiyat ara-
l›klar› (spread) daha dar, volatilite daha yüksek ve fiyat etkinli¤i daha dü-
flüktür.

Di¤er flartlar ayn› kalmak üzere; fleffafl›k, kuramsal aç›dan, ifllem tem-
silcisinin, muhtemel kârlar›n›, fleffaf olmayan bir sisteme k›yasla daha net
izlemesine imkân vererek artt›r›r. 
H2: fieffafl›k düzeyi artt›kça, fleffafl›¤›n gözlemlenebilir etkileri marjinal
olarak azal›r.

Bu hipotez de kurgusald›r. fieffafl›k tek ifllem temsilcisi için artt›¤› tak-
dirde, o ifllem temsilcisi büyük miktarda ve çok say›da piyasa emirleri gir-
mek suretiyle kâr›n› maksimize etmeye çal›flacakt›r. Limitli emir veren
temsilcilerden piyasa emri veren ifllem temsilcilerine do¤ru bir varl›k
transferi kaç›n›lmaz olacakt›r. Dolay›s›yla, s›f›r fleffafl›ktan k›smî fleffafl›-
¤a geçen sistemlerin, k›smî fleffafl›ktan daha genifl kapsaml› bir fleffafl›¤a
geçen sistemlere k›yasla al›m-sat›m fiyat aral›¤› band›nda, volatilite ve fi-
yat etkinli¤inde daha büyük de¤iflikliklere yol açabilece¤i beklenmektedir. 

Ayr›ca, spesiyalistin limitli emir defterinde kârl› ifllemlere imkân veren
aç›klar bulundu¤unda likidite temin edece¤ini de unutmamak gerekir. Li-
mitli emir defterinin serbestçe izlenebildi¤i fleffaf bir sistemde, rekabet
bask›lar› likidite aç›klar›n›n  izlenmesinin yarar›n› düflürürler ve dolay›-
s›yla likidite sa¤laman›n hiçbir kazanc› olmaz. Bu nedenle, spesiyalistin
bekledi¤i kârlar fleffaf bir ortamda azal›r. Elbette, spesiyalist salondaki
temsilcilerin rekabetiyle karfl›laflmas› durumuna göre, farkl› kamuya aç›k-
lama sistemlerinde spesiyalist kârlar›ndaki de¤iflimin az veya s›f›r olmas›
beklenir. Dolay›s›yla,   
H3: Limitli emir defterinin kamuya aç›klanmad›¤› (fleffaf olmayan) bir
sistemde, spesiyalistin salonda ifllem yapan temsilcilerine göre baz› bilgi
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avantajlar›na sahip olmas› flart›yla; spesiyalist kârlar› daha yüksektir. 
Bu hipotezler afla¤›da test edilmektedir.  

IV.  Ampirik Bulgular

4.1. ‹statistik Bilgiler
Tablo 1’de CATS ve ‹fllem Salonu sistemlerinde ifllem gören hisse senedi
portföylerine iliflkin istatistikler verilmifltir. Tablo, ortalama fiyat›, volati-
liteyi (getirilerdeki ortalama standart sapma), hisse senedinin ortalama
günlük ifllem hacmini ve bütün hisse senetleri ve aktif ifllem gören port-
föyler için oluflturulan örneklemdeki hisse senetlerinin say›s›n› göster-
mektedir. Gruplar, hisse senetlerinin 1 Mart ile 30 Mart 1990 tarihleri ara-
s›ndaki ortalama günlük ifllem hacimlerine göre s›ralanmas›yla oluflturul-
mufltur. Hisse senetleri daha sonra ifllem sistemine göre ayr›lm›flt›r. A Pa-
neli CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerine ait istatistikleri, B Pa-
neli ise TSE ifllem salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerine ait is-
tatistikleri içermektedir. Her bir portföydeki hisse senetleri incelendi¤in-
de, CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerinin, ifllem salonunda  ifl-
lem gören hisse senetlerine göre daha ifllem hacimlerinin daha düflük ol-
duklar› görülmektedir. Fiyat› veya ifllem hacmi yükselen hisse senetleri-
nin CATS sisteminden ç›kt›¤› yanl›fl bir kan›d›r. Gerçekte, TSE kurallar›
genelde hisse senetlerinin ifllem sistemleri aras›nda geçifl yapmas›na izin
vermemektedir. 

4.2. Likidite, Volatilite ve Hisse Senedi Fiyat› Seviyelerindeki De¤ifliklikler

4.2.1. Fiyat Kotasyonlar› ve Efektif Al›m-Sat›m Fiyat Aral›klar›ndaki
Koflula Ba¤l› Olmayan De¤ifliklikler

Market by Price (MBP- Fiyat ‹tibariyle Piyasa) sisteminin uygulanmaya
bafllamas›yla meydana gelen ifllem maliyetlerindeki de¤ifliklikler incelen-
mifltir. En yayg›n ifllem maliyeti ölçüsü, bir hisse senedinin fiyat kotas-
yonlar›nda belirlenmifl de¤iflimlerin aritmetik ortalamas› al›narak hesap-
lanm›fl al›m-sat›m fiyat kotasyon aral›¤›d›r. Fiyat kotasyon aral›klar› ge-
çerli veya kesinleflmifl fiyatlar› temsil ederken, ifllemler fiyat kotasyon da-
hilinde veya d›fl›nda gerçekleflebilir. Örne¤in, borsa salonu d›fl›ndaki bro-
kerler taraf›ndan yap›lan ifllemler (upstairs trades) ço¤unlukla fiyat kotas-
yonu aral›klar› içerisinde yap›labilmektedir. Büyüklü¤ü piyasa cari derin-
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li¤ini aflan di¤er ifllemler, fiyat kotasyon aral›¤› dahilinde gerçekleflen ifl-
lemlerden daha yüksek ifllem [execution] maliyetlerine tabi olabilir. Buna
göre, hisse senedinin t zaman›ndaki i ifllem fiyat› ile ayn› zamandaki bü-
tün ifllemlerin ortalama fiyat› ‘midquote’ aras›ndaki dolar baz›nda mutlak
sapmas› ve bütün ifllemlerin ortalama fiyat›n›n yüzdesi olarak hesaplanan
efektif fiyat aral›klar› incelenmektedir6.  

Tablo 2, ifllem-öncesi fleffafl›ktaki de¤iflimin ifllem maliyetleri üzerin-
deki etkisini göstermektedir. Tablo, Toronto Menkul K›ymetler Borsa-
s›’nda ifllem gören hisse senedi portföylerinin, limitli emir defterindeki
ayr›nt›l› bilgilerin gerçek zamanl› olarak kamuya duyurulmas›na iliflkin
sistemin oluflturuldu¤u 12 Nisan 1990 tarihinden önceki Mart ay› içinde-
ki (Dönem-Öncesi) fiyat kotasyonlar›n›n aritmetik ortalamas› ve dolar ba-
z›nda efektif fiyat aral›klar› ile Mart ay› (Dönem-Öncesi) ile May›s (Dö-
nem-Sonras›) aras›ndaki ortalama fiyat de¤iflimini göstermektedir. Söz
konusu portföyler, Mart 1990 döneminde hisse senetlerinin ortalama gün-
lük ifllem hacmi s›ralamas›na göre oluflturulmufltur. Hisse senetleri daha
sonra ifllem sistemine göre ayr›lmaktad›r: CATS sistemi (A.1 ve B.1) ve
‹fllem Salonu sistemi (A.2 ve B.2). A Paneli, fiyat kotasyonu aral›klar›n›n
dolar bazl› sonuçlar›n› ve B Paneli efektif fiyat aral›klar›n›n dolar bazl› so-
nuçlar›n› liste halinde vermektedir. ‹fllem gerçeklefltirme maliyetlerinin
her iki ölçüsü de- fiyat kotasyonu ve efektif fiyat aral›klar›- Mart ve Ma-
y›s aylar›n› kapsayan test döneminde büyük art›fllar göstermektedir. Fiyat
kotasyon aral›klar› CATS sisteminde 0,035 $ ve ‹fllem Salonunu sistemin-
de 0,032 $, ya da yaklafl›k 40-50 puan artmaktad›r. Efektif fiyat aral›klar›
CATS sisteminde hisse senetleri için 0,012 $, ‹fllem Salonu sisteminde
hisse senetleri için 0,008 $ kadar daha düflük bir maliyet art›fl› göstermek-
tedir. Bu farklar, iki uçlu t-testine göre yüzde 1 anlaml›l›k seviyesindedir.
Ayn› sonuçlar fiyat kotasyonu ile efektif yüzde fiyat aral›klar› için de ge-
çerlidir. 

Fiyat aral›¤›ndaki art›fl, fleffafl›¤›n  limitli emir verenlerin muhtemel
zararlar›n› art›rd›¤› hipotezi ile tutarl›d›r. Bununla beraber, CATS siste-
mindeki ve ‹fllem Salonu sistemindeki art›fl›n kabaca ayn› büyüklükte ol-
mas› ilginçtir. CATS sistemi halihaz›rda daha yüksek düzeyde bir fleffaf-
l›k sundu¤undan, söz konusu etkinin CATS sisteminde ifllem gören hisse
senetleri için ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerine oran-
la daha düflük olmas› beklenebilir. Bu konu afla¤›da incelenmektedir.  
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4.2.2. Fiyat aral›klar› Revizyonlar› ve Süre 
Ayr›ca, verilen fiyat kotasyonlar›n›n süreci, herhangi bir anda, ifllem
maliyetinin daha iyi belirlenmesi maksad›yla incelenmektedir. ‹lk önce,
daha genifl bir fiyat aral›¤› ile sonuçlanan fiyat revizyonlar› yüzde ola-
rak hesaplanmaktad›r. E¤er fiyat aral›¤› bir önceki fiyat aral›¤›ndan da-
ha genifl veya daha dar ise, revize edilmifl say›lmaktad›r. Yaln›zca bü-
yüklü¤ü de¤ifltiren kotasyonlardaki fiyat revizyonlar› dikkate al›nma-
maktad›r. Fiyat aral›klar›n›n genifllemesine yol açan kotasyonlar›n fiyat
revizyonlar› yüzde 45’dir (daha aktif ifllem gören hisse senetlerinin fi-
yat kotasyonu, daha az aktif ifllem gören hisse senetlerine göre daha s›k
revizyona u¤rar) ve dönemler veya sistemler aras›nda fazla de¤iflim
göstermemektedir. Bununla beraber, verilen kotasyonlar›n fiyat aral›-
¤›ndaki genifllemenin dolar baz›ndaki ortalama miktar›, dönem-önce-
sinde dönem-sonras›na göre önemli ölçüde daha büyüktür; CATS siste-
minde ifllem gören hisse senetleri için yaklafl›k %13.5 ve ‹fllem Salonu
sisteminde ifllem gören hisse senetleri için %16.2. Gerek CATS siste-
minde gerekse ‹fllem salonu sisteminde daha az ifllem gören hisse senet-
leri, dönem-sonras› verilen fiyat kotasyonlar›nda sistematik olarak daha
büyük ölçüde revizyonlara u¤rad›klar› görülmüfltür. Bu nedenle, Tablo
2’de verilen fiyat aral›¤›ndaki  geniflleme, fiyat aral›¤›n›n daha s›k art-
mas›ndan de¤il, fiyat aral›¤› artt›¤›  zaman daha yüksek bir miktarda art-
mas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Son olarak, fiyat aral›¤›n›n daha genifl oldu¤u süre dakika olarak he-
saplanmaktad›r. Yine, sadece  fiyat aral›¤›n›n geniflli¤indeki de¤ifliklikler
dikkate al›nmaktad›r. CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerinin tüm
portfoyü için, fiyat aral›¤›n›n daha genifl oldu¤u ortalama süre dönem-ön-
cesinde 35.51 dakika, dönem-sonras›nda ise %9.2’lik bir azal›flla, 32.23
dakikad›r. Salon sisteminde ifllem gören hisse senetleri için ise, bu süre
dönem-öncesinde 27.85 dakika, dönem-sonras›nda, %11.4’lük bir düflüfl-
le7, 24.69 dakikad›r. 

Özet olarak, daha genifl bir fiyat aral›¤›na yol açan fiyat aral›¤› reviz-
yonlar›n›n yüzdesi az de¤iflim göstermesine ra¤men, ortalama geniflleme
dönem-öncesinde çok daha büyük olmufl ve bir sonraki revizyona kadar
geçen süre çok daha k›sa olmufltur. Dolay›s›yla, sürenin tespit edilmesi, li-
mitli emir defterinin kamuya aç›klanmas›n›n ard›ndan likiditenin, Salon
Sisteminde ifllem gören hisse senetlerinde azald›¤›, fakat CATS sistemin-

34 Ananth Madhavan, David Porter & Daniel Weaver

7 Portföy itibariyle sonuçlar yazarlardan temin edilebilir.



de ifllem gören hisse senetlerinde daha az azalma gösterdi¤i tezini teyit et-
mektedir8. 

4.2.3. Çoklu De¤iflken Testleri   
Piyasa kalitesinde gözlemlenen de¤ifliklikler yaln›zca fleffafl›ktaki de¤i-
flikliklerden kaynaklanmam›fl olabilir. Daha önce yap›lan bir araflt›rma
(bkz: O’Hara 1995), fiyat aral›klar›n›n fiyat›n, ifllem hacminin ve getiri
varyans›n›n bir fonksiyonu oldu¤unu göstermektedir. Dolar baz›nda fiyat
aral›klar›n›n, temsilci (dealer) davran›fl›n›n gerek asimetrik bilgilerine, ge-
rekse de envanter kontrol modellerine iliflkin öngörüler ile tutarl› olarak,
fiyat ve kazanç volatilitesiyle birlikte artt›¤› ve ifllem hacmi ile birlikte
azald›¤› bilinmektedir. Bu faktörler çal›flma dönemi boyunca sabit olma-
sayd›, var›lan sonuçlar yanl› olabilirdi. Buna göre, afla¤›daki regresyon
modeli kullan›lmaktad›r. 

Si,t = ß0 + ß1Fiyati,t + ß2Hacimi,t + ß3σi,t + ß4Kuklai,t (1)

Burada: Si,t, i  firmas›n›n t dönemindeki ortalama fiyat kotasyonu veya
dolar baz›nda efektif fiyat aral›¤›d›r; Fiyati,t , i firmas› için t dönemindeki
ortalama kapan›fl fiyat›; Hacimi,t, i firmas› için t dönemindeki (log) orta-
lama günlük hisse hacmi; σi,t, i firmas›n›n t dönemindeki günlük getirisi-
nin standart sapmas›; Kuklai,t, e¤er dönem dönem-sonras› ise 1 de¤eri, ak-
si takdirde s›f›r de¤eri verilen bir kukla [model] de¤iflkenidir. fieffafl›kta-
ki art›fllar piyasa kalitesindeki de¤iflikliklerden kaynaklan›yor ise, ß4’ün
s›f›rdan önemli ölçüde farkl› olmas› beklenir.  

Tablo 3’ün A Panelinde CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri
için, B Panelinde ise ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senetleri
için regresyon sonuçlar› verilmifltir. Genel olarak, R2 yüksektir ve kontrol
de¤iflkenlerinin (fiyat, hacim ve volatilite) katsay›lar› beklenen ve anlam-
l› düzeydedir. MBP sisteminin devreye al›nmas›ndan önce ve sonra kukla
de¤iflkeni olan ß4 üzerine odakland›¤›m›zda, gerek fiyat kotasyonu gerek-
se efektif fiyat aral›¤›, ifllem hacimdeki, getiri de¤iflkenindeki ve fiyattaki
de¤iflikliklerin kontrol alt›na al›nd›ktan sonra, ‹fllem Salonu sisteminde ifl-
lem gören hisse senetleri için art›fllar görülmüfltür. Fiyat kotasyonu veri-
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len hisse senetlerine iliflkin kukla de¤iflkeni üzerindeki katsay› tahminle-
ri, Tablo 2’de verilen  bulgular ile tutarl› olarak, CATS sisteminde ifllem
gören hisse senetleri ve ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senet-
leri için s›ras›yla 0.019$ ve 0.026$’d›r. Ancak kukla üzerindeki katsay›
CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri veya efektif fiyat aral›klar›
için önemli olmamaktad›r. Bu da fleffafl›¤›n etkilerinin en çok Salon sis-
teminde ifllem gören hisse senetlerinde görüldü¤ü hipotezini teyit etmek-
tedir. Ayn› sonuçlar yüzdelik fiyat aral›klar› için de geçerlidir. Özet olarak,
ifllem salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerine iliflkin önceki so-
nuçlar ifllem hacmi, getiri de¤iflkeni ve ortalama fiyat de¤iflikliklerinden
kaynaklanmamaktad›r. 

4.2.4. Fiyat Kotasyonlar›nda Derinlik De¤ifliklikleri
Likiditenin di¤er bir ölçüsü piyasa derinli¤idir, yani cari al›fl ve sat›fl fiyat-
lar› üzerinden girilen emirlerin büyüklü¤üdür. ‹fllem Salonu sisteminde ifl-
lem gören hisse senetleri için, MBP sisteminin devreye sokulmas›ndan
önce, Borsa temsilcilerinin (Registered Trader) (NYSE’deki spesiyalistin
TSE’deki ‘muadilidir’) fiyat kotasyonlar› revize edilirken mevcut derinli-
¤e iliflkin bütün aç›klamalar› yapmalar› gerekmiyordu, ancak bunun yeri-
ne “temsilî” bir derinlik beyan etmelerine izin veriliyordu. MBP sistemi-
nin devreye sokulmas›ndan sonra, mevcut bütün derinlik bilgileri revize
edilen fiyat kotasyonlar› ile birlikte elektronik olarak rapor edilmekteydi.
Bu nedenle, ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerinde dö-
nem-sonras›nda derinlikte gözlemlenen art›fllar daha önce gizli olan liki-
ditenin aç›klanmas›n›n bir sonucu olup, dolay›s›yla anlaml› de¤ildir. TSE
ile yap›lan görüflmeler neticesinde, MBP sisteminden önce Borsa temsil-
cileri taraf›ndan rapor edilen derinlik yüzdesinin belirlenmesinin hiçbir
flekilde mümkün olmad›¤›na karar verilmifltir. Bu nedenle, kotasyonlar›n
derinli¤ini, ilgili dönemler itibariyle karfl›laflt›rmal› olarak do¤ru bir flekil-
de ölçmek sorun teflkil etmektedir. 

Bununla beraber, CATS sisteminde fiyata iliflkin tüm bilgilerin otomatik
olarak duyurulmas› nedeniyle, Borsa temsilcisinin, CATS sisteminde ifllem
gören hisse senetlerine iliflkin derinlik bilgilerini duyurmas› zorunlulu¤u hiç
olmam›flt›r. Sonuç olarak, CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerine
iliflkin piyasa derinli¤indeki de¤ifliklikler ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gö-
ren hisse senetlerinin tersine anlaml› de¤ildir. CATS sisteminde ifllem gören
bütün hisse senetlerinin derinli¤i, fleffafl›¤›n art›r›lmas›ndan sonra, yaklafl›k
yüzde 2 düflmüfltür. Derinlikteki en büyük düflüfl, ifllemlerin en çok yap›ld›-
¤› çeyrek dönemde meydana gelmifl ve derinlik yaklafl›k yüzde 4 düflmüfltür.
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Bu makul düzeydeki düflüfller, fleffafl›k düzeyi halihaz›rda yüksek olan
CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri için verilen limitli emir def-
terinin kamuya duyurulmas›n›n likidite üzerindeki etkisinin büyük olma-
d›¤› yönünde vard›¤›m›z sonuçlar› desteklemektedir9. 

4.2.5. Volatilite 
Tablo 4, MBP sisteminin devreye al›nmas›ndan önceki ve sonraki dönem-
lerde, TSE’de ifllem gören hisse senetlerinin getiri volatilitesi (günlük ge-
tirilerin standart sapmas›) tahminlerini göstermektedir. CATS sisteminde
ifllem gören hisse senetlerini gösteren A Paneli ve ‹fllem Salonu sistemin-
de ifllem gören hisse senetlerini gösteren B Paneli yatay zaman çizgisi üze-
rinde volatilitede önemli bir art›fl oldu¤unu göstermektedir. Özellikle de,
CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerinde, volatilite 0.29’dan 0.40’a
yükselmifl, ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerinde ise
0.31’den 0.40’a yükselmifltir. En büyük de¤ifliklikler ise en çok ifllem gö-
ren portföylerde gerçekleflmifltir. Dolay›s›yla, fleffafl›ktaki de¤iflim, her iki
sistemde volatilitenin yüksek olmas›na neden olmaktad›r.

Fiyat volatilitesi ile ifllem s›kl›¤› aras›nda olumlu bir iliflki oldu¤unu
belgeleyen genifl bir literatür mevcuttur. Bu iliflki sonuçta haber duyurula-
r› gibi d›fl etkenlere ba¤l› olaylardan kaynaklan›yor olabilir. Bu faktörü
kontrol alt›na almak için, afla¤›daki regresyon modeli oluflturulmufltur:   

σi,t = ß0 + ß1N _‹fllem Say›s›i,t + ß2Kuklai,t (2)

Burada; σi,t, i firmas› için t dönemindeki getirilerin standart sapmas›;
N_‹fllem Say›s›i,t, i firmas› için t dönemindeki hisse senedi ifllemlerin sa-
y›s› ve Kuklai,t, dönem-sonras› için 1 de¤eri, aksi takdirde s›f›r de¤eri ve-
rilen bir kukla de¤iflkenidir. Beklendi¤i gibi, ifllem yo¤unlu¤u katsay›s›,
(CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri için önemli olmamas›na
ra¤men) pozitiftir. Ancak, her iki durumda da, kukla katsay›s›n›n anlaml›
ve pozitif olmas› daha önceki sonuçlar ile tutarl›d›r. 

4.3. Spesiyalist Kazançlar›      
Salon sisteminde ifllem gören hisse senetleri söz konusu oldu¤unda, bor-
sa temsilcileri New York Menkul K›ymetler Borsas› spesiyalistlerinin sa-
hip oldu¤u benzer bir bilgi avantaj›na sahiptirler. Limitli emir defterinin
kamuya aç›klanmas› spesiyalist kazançlar›nda bir azalmaya yol açacakt›r.
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Mevcut veriler, TSE taraf›ndan belirlenmifl piyasa yap›c›lar›n›n ifllemler-
den do¤an kazançlar›n›n do¤rudan hesaplanmas›na imkan verecek kadar
ayr›nt›l›d›r. Bu sayede, kamuya aç›klama politikas›n›n likidite temin eden
bu önemli kesim üzerindeki etkileri incelenmektedir.   

‹fllem kazançlar›n› ölçmek için iki ölçüm metodu belirlenmifltir: (1)
Tüm spesiyalist ifllemlerinden elde edilen kazançlar› dikkate alan Brüt
Kârlar ve (2) al›m-sat›m fiyat aral›¤›ndaki çift yönlü ifllemlerden elde edi-
len kazançlar› dikkate alan Fiyat Aral›¤› Karlar›. 

Kâr afla¤›daki flekilde formüle edilmektedir: 

TPi = Σ pitxit + minIin – mi0Ii0, (3)

Burada; xit, i hisse senedinin t ifllemindeki spesiyalist kat›l›m›n› temsil
eden ve pozitif veya negatif iflaretli ifllem hacmidir. ‹flaret, spesiyalistin
nakit ak›fl› yönüyle belirlenmekte (sat›fl için pozitif, al›fl için negatif); pit,
i hisse senedinin t ifllemindeki fiyat› olup; Iin, spesiyalistin n zaman›nda-
ki i hisse senedi envanteri ve mit, i hisse senedinin t zaman›ndaki fiyat ko-
tasyonu ortalamas›d›r; ve

Iin = Σ xit

Bafllang›ç envanteri izlenmedi¤i için Ii0’un = 0 varsay›lmaktad›r.  
Tablo 5, TSE’de ifllem gören hisse senetlerinin, MBP sisteminin dev-

reye al›nmas› nedeniyle gerçekleflen kural de¤iflikli¤i öncesi ve sonras›n-
da Borsa temsilcisinin hisse bafl›na düflen ortalama kazanc›n› göstermek-
tedir. A.1 Paneli CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerinin sonuçla-
r›n› ve A.2 Paneli ‹fllem Salonu sisteminde ifllem gören hisse senetlerinin
sonuçlar›n› göstermektedir. Her iki dönemde, sadece  Borsa temsilcisinin
kat›l›m› bulunan hisse senetleri dikkate al›nm›flt›r.  

Temsilci kazançlar›n›n, salon sisteminde ifllem gören hisse senetlerin-
de genelde azalmas› ilginçtir. Bu durum, spesiyalistin limitli emir defte-
rinde beklenmeyen fiyat de¤ifliminden yarar sa¤lamas› durumu ile tutarl›-
d›r. Ancak, CATS sisteminde ifllem gören hisse senetleri için tersi söz ko-
nusudur. ‹fllem kazançlar›n›n afl›r› de¤iflkenli¤i nedeniyle, iki rakamdan
hiçbiri istatistikî olarak anlaml› de¤ildir. Yine de elde edilen sonuç bir fi-
kir verir. Özellikle, borsa temsilcileri daha az fleffaf sistemlerde göreceli
olarak avantajl› bir konumdad›r. Zira, di¤er likidite sa¤lay›c›lar›n›n reka-
betine daha az maruz kalmakta ve ayn› zamanda limitli emir defterini iz-
lemenin sa¤lad›¤› bilgi avantajlar›ndan da yararlanmaktad›rlar. Toplam
kazanc›n alt gruplara ayr›lmas›, spesiyalistlerin kazançlar›na iliflkin bilgi
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içerir. Toplam kazançlar, fiyat aral›¤› (spread kazançlar›) ile ifllem kazanç-
lar›ndan oluflmaktad›r. B Panelinde, yar› fiyat aral›klar›na (half spread)
dayal› Fiyat Aral›klar› Kazançlar›na iliflkin sonuçlar s›ralanmaktad›r: 

SRi = Σ (Pit – mit)xit, (4)

Panelde MBP sisteminin devreye al›nmas›ndan önceki ve sonraki dö-
nemde genel bir düflüfl oldu¤u gösterilmektedir. Bulgular›m›z, fiyat aral›k-
lar›nda gözlemlenen art›fl›n, kazançlar›n bu k›sm›n›n dönem sonras›nda
(kural de¤iflikli¤inden sonra) azald›¤›n› gören Borsa temsilcileri (spesiya-
list) için fiyat aral›¤›ndan kaynaklanan daha yüksek kazançlara dönüflme-
di¤ini göstermektedir. Belki de bu sebeple piyasada keskin de¤iflikliklerin
yap›lmas›n›n önünde ço¤unlukla ciddi bir muhalefet bulunmaktad›r. 

V. Sonuç 
Bu bölümde bulgular yorumlanmakta ve pratik sonuçlar tart›fl›lmaktad›r.
Analizden bir kaç sonuç ç›kmaktad›r. Birincisi, elde edilen sonuçlar flef-
fafl›¤›n önemli oldu¤unu, likiditeyi ve ifllem maliyetlerini olumsuz yönde
etkiledi¤ini teyit etmektedir. Bu bulgular, Borsa temsilcilerinin stratejile-
rini fleffafl›k düzeyine ba¤l› olarak ayarlad›klar›, yayg›n olan teorik mo-
deller ile  tutarl›d›r. Dolay›s›yla sonuçlar, tam fleffafl›¤›n, kamuyu ayd›n-
latma politikalar›nda karar verenlerin eksiksiz bilgi ak›fl›n›n arzu edilebi-
lir oldu¤u fleklindeki yayg›n kanaatlerinin aksine, piyasan›n ifllerli¤i aç›-
s›ndan nadiren ‘yararl›’ oldu¤u görüflünü desteklemektedir. Bu sonucun
birkaç olas› aç›klamas› vard›r. Çok fazla fleffafl›k likiditeyi azaltabilir,
çünkü Borsa temsilcileri ifllem yapma niyetlerini aç›klamakta isteksizdir.
Arizona Menkul K›ymetler Borsas› gibi yüksek bir fleffafl›k düzeyine sa-
hip  sistemlerin emirlerin iletiminde yaflad›klar› güçlük, iyi bir örnek tefl-
kil etmektedir. fieffaf piyasalar ayn› zamanda, piyasada oyun türünden he-
sapl› hareketler ile manipülasyon nedeniyle sorunlar yaflayabilirler. Örne-
¤in TSE, piyasan›n aç›l›fl›nda emirleri ekranda göstererek ve cari sistem
emirler üzerinden hesaplanan ve Calculated Opening Price (COP) olarak
bilinen bir aç›l›fl fiyat› (indicated price) duyurmak suretiyle, çok yüksek
düzeyde bir fleffafl›k sa¤lamaktad›r. Bu fiyatlar, piyasa aç›l›fl›na kadar her
bilgi de¤iflikli¤i nedeniyle güncellenir. Bu oldukça fleffaf sistemde oyun
türünden hesapl› hareketlerin ve manipülasyonun yap›labilece¤i kayg›la-
r›, TSE’nin son zamanlarda aç›l›fl fiyat› üzerinden bu tür hareketleri cay-
d›racak özel prosedürler uygulamas›na yol açm›flt›r. Bütün bilgilerin ka-
muya duyurulmas› da Borsa temsilcilerinin büyük ifllemleri için alternatif
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aramalar›n› teflvik etmifltir. Örne¤in, büyük kurumsal yat›r›m ifllemlerinin
gerçeklefltirilmesinde Borsa temsilcileri öncü olmaktan korkmakta ve do-
lay›s›yla ifllem saatleri d›fl›nda Borsa d›fl›nda veya üst piyasada (upstairs
market) ifllem yapma aray›fl›na girebilmektedirler. 

‹kincisi, Paris Borsas› ve Toronto Menkul K›ymetler Borsas› taraf›n-
dan kullan›lan elektronik limitli emir defteri sistemleri gibi halihaz›rda
yüksek düzeyde fleffafl›k sunan bir piyasalara iliflkin bulgular ise, piyasa-
lar›n daha fazla opak hale gelmeleri durumunda ifllem sonuçland›rma ma-
liyetlerinin düflebilece¤i ve derinli¤in artabilece¤i yönündedir.  

Üçüncüsü, kamuya aç›klama politikas›ndaki de¤ifliklikler farkl› ifllem
yapan Borsa temsilcileri gruplar›n› farkl› biçimlerde etkilemektedir. Özel-
likle de, salon sisteminde ifllem yapan Borsa temsilcileri, daha az fleffaf
olan sistemlerde nispeten avantajl› bir konumdad›r, zira salon sistemi d›-
fl›nda likidite sa¤lay›c›lar›n›n rekabetiyle daha az karfl›laflmakta ve limitli
emir defterinin izlenebilmesinden dolay› bilgi avantajlar›ndan yararlan-
maktad›rlar. Buna ilaveten, bulgular›m›z, fiyat aral›¤›ndaki gözlenen art›-
fl›n TSE spesiyalistleri için daha yüksek kazançlara dönüflmedi¤ini iflaret
etmektedir. Belki de bu sebeple piyasan›n iflleyifl kurallar›nda büyük çap-
l› de¤ifliklikler yap›lmas›n›n önünde ço¤unlukla ciddi bir  muhalefet bu-
lunmaktad›r.  

Özet olarak, ifllem-öncesi fleffafl›k, yat›r›mc›lar›, akademisyenleri ve
kural düzenleyicileri ilgilendiren birçok hususlar için oldukça önemli bir
konudur. Önceki kuramsal araflt›rmalar fleffafl›k konusunda ço¤unlukla
çeliflkili görüfller ortaya koymaktad›r ve ifllem-öncesi fleffafl›k  konusun-
da pek az ampirik bulgu mevcuttur. Bu çal›flmada, ifllem-öncesi flefaffl›k-
taki art›fl›n etkisi, limitli emir defterinin kamuya aç›klanmas› konusuna
odakl› olarak ampirik bir aç›dan analiz edilmektedir. Mevcut inanc›n ak-
sine, daha fazla fleffafl›¤›n piyasadaki likiditeyi  art›ramayabilece¤i göste-
rilmektedir. Özellikle, limitli emir defterinin kamuya aç›klanmas›ndan
sonra, ifllem hacmi, volatilite ve fiyat gibi ifllem maliyetlerini etkileyen di-
¤er faktörlerin kontrol alt›na al›nmas› durumunda bile, ifllem gerçeklefltir-
me [execution] maliyetleri artm›flt›r. Likiditedeki azalma, volatilitedeki
art›fllardan kaynaklanmaktad›r.  
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Tablo 1: Toronto  Menkul  K›ymetler Borsas›  Hisse  Senetlerine  ‹liflkin
Betimsel  ‹statistikler

Dolar Bazl› Portföyler
Bütün 1 2 3 4

Firmalar (En Düflük) (En Yüksek)
A: CATS Hisse
Senetleri
Ortalama Fiyat 13,85$ 9,02$ 16,77$ 12,89$ 16,12$
Volatilite %28.5 %24.8 %30.8 %30.1 %26.7
Hisse Hacmi 19.17 4.08 4.26 17.73 81.72
Hisse Senedi Adedi 109 27 37 29 16

B: ‹fllem Salonu
Hisse senetleri
Ortama Fiyat 13,74$ 5,97$ 10,25$ 15,49$ 21,24$
Volatilite %31.3 %14.5 %28.9 %34.0 %44.7
Hisse Hacmi 43.50 5.56 12.70 20.13 115.34
Hisse Senedi Adedi 240 60 50 58 72

Bu tabloda, bütün hisse senetleri ve ifllem gören portföyler için ortalama
fiyat, volatilite (kazançlardaki ortalama standart sapma), ortalama günlük
hisse senedi ifllem hacmi ve örne¤imizdeki hisse senetlerinin say›s› veril-
mifltir. Tabloda verilen bütün rakamlar, 1 Mart-30 Mart 1990 günleri ara-
s›ndaki 22 günlük süreye iliflkindir. Gruplar, hisse senetlerinin Mart 1990
dönemindeki ortalama günlük hacimlerine göre s›ralanmas› ile oluflturul-
mufltur. Hisse senetleri daha sonra ifllem sistemine göre ayr›flt›r›lm›flt›r. A
Panelinde, CATS sisteminde ifllem gören hisse senetlerine ait istatistikler,
B Panelinde ise TSE ifllem salonunda ifllem gören hisse senetlerine ait is-
tatistikler verilmifltir. 



Tablo 2:Verilen Kotasyon ve Efektif Fiyat Aral›klar› 

Dolar Bazl› Portföyler
Bütün 1 2 3 4

Firmalar (En Düflük) (En Yüksek)
A Paneli: Kotasyon Fiyat Aral›¤› (Dolar)
A.1: CATS
Dönem öncesi 0.259 0.266 0.312 0.233 0.173
Dönem sonras› 0.294** 0.301 0.347 0.285** 0.179

A.2: Salon
Dönem öncesi 0.198 0.153 0.221 0.249 0.179
Dönem sonras› 0.230** 0.181** 0.254** 0.307** 0.194**

B Paneli: Efektif Fiyat Aral›¤› (Dolar)
B.1: CATS
Dönem öncesi 0.154 0.161 0.133 0.139 0.143
Dönem sonras› 0.167** 0.178** 0.138** 0.134 0.147

B.2: Salon
Dönem öncesi 0.123 0.134 0.096 0.097 0.123
Dönem sonras› 0.130** 0.140** 0.106* 0.109** 0.136

*  iflareti yüzde 5 düzeyinde bir istatistikî anlam› göstermekte;
** iflareti ise yüzde 1 düzeyinde bir istatistikî anlam› göstermektedir.  

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 günleri aras›ndaki dönemde (dönem-ön-
cesi) ve fleffafl›¤›n 12 Nisan 1990’da artt›r›lmas›n› izleyen 1 May›s-31
May›s 1990 günleri aras›ndaki dönemde (dönem-sonras›) Toronto Menkul
K›ymetler Borsas› hisse senetlerine iliflkin verilen kotasyonlar›n ortalama
fiyat aral›klar› verilmifltir. Portföyler, hisse senetlerinin Mart 1990 döne-
mindeki ortalama günlük ifllem hacmine göre s›ralanmas› ile oluflturul-
mufltur. Hisse senetleri daha sonra ifllem sistemine göre ayr›flt›r›lm›flt›r. A
ve B Panellerinde, dolar baz›nda ifllem hacminin çeyrek dönemler itiba-
riyle s›ras›yla dönem-öncesindeki ve dönem-sonras›ndaki ortalama kotas-
yonlar ve efektif ortalama fiyat aral›klar› dolar baz›nda s›ralanm›flt›r. His-
se senetleri ifllem sistemine göre grupland›r›l›r: CATS sistemi (A.1 ve B.1)
ve ‹fllem Salonu (A.2 ve B.2). ‹kili t testleri yap›larak fiyat aral›¤›-öncesi
ve fiyat aral›¤›-sonras› de¤erler aras›ndaki fark›n istatistiki anlaml›l›k test-
leri gösterilmifltir.
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Tablo 3:  ‹fllem Sonuçland›rma Maliyetlerine ‹liflkin Regresyon Modelleri

Ba¤›ml› De¤iflken
F-

‹statist.
Sabit Fiyat Hacim Volatilite Kukla {R2}

A Paneli: CATS
Verilen Kotasyonlar›n 0.155 0.005 -0.000 0.182 0.019 47.1
Fiyat Aral›klar› ($) (7.754)** (4.248)** (-4.189)** (4.411)** (0.864) {0.459}

Efektif 0.111 0.006 -0.000 0.069 0.009 57.8
Fiyat Aral›¤› ($) (8.089)** (7.241)** (-3.934)** (2.449)* (0.608) {0.511}

B Paneli: Salon
Verilen Kotasyonlar›n 0.106 0.006 -0.000 0.121 0.026 88.9
Fiyat Aral›klar› ($) (9.571)** (7.985)** (-7.810)** (5.233)** (2.110)* {0.423}

Efektif 0.078 0.004 -0.000 0.103 0.014 78.5
Fiyat Aral›¤› ($) (8.710)** (7.075)** (-7.049)** (5.480)** (1.410) {0.393}

*  iflareti yüzde 5 düzeyinde bir istatistikî anlam›,
** iflareti ise yüzde 1 düzeyindeki bir istatistikî anlam› ifade etmektedir.  

Bu tabloda, 

Si,t = ß0 + ß1Fiyati,t + ß2Hacimi,t + ß3σi,t + ß4Kuklai,t

fleklinde formüle edilen regresyon sonuçlar› verilmektedir.

Burada: Si,t , i firmas› için t dönemindeki (dönem öncesi veya sonras›)
ortalama fiyat aral›klar› (fiyat kotasyonlar› veya efektif);

Fiyati,t, i firmas› için t dönemindeki ortalama kapan›fl fiyat›; 

Hacimi,t, i firmas› için t dönemindeki ortalama günlük hisse hacmi;
σi,t, i firmas› için t dönemindeki günlük getirilerin standart sapmas›;
Kuklai,t, e¤er dönem-sonras› ise 1 de¤eri, aksi takdirde s›f›r de¤eri verilen
bir kukla de¤iflkenidir. A Paneli CATS ifllem sistemine ait sonuçlar›, B Pa-
neli ise Salon ifllem sistemine ait sonuçlar› göstermektedir. t-istatistikleri
parantez içinde verilmifltir.
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Tablo 4: ‹fllem-Öncesi fieffafl›ktaki Art›fltan Sonra Volatilitedeki De¤iflim

Dolar Bazl› Portföyler
Bütün 1 2 3 4

firmalar (En Düflük) (En Yüksek)

A Paneli: CATS
Dönem öncesi 0.285 0.248 0.308 0.301 0.268
Dönem sonras› 0.402** 0.269 0.475 0.454** 0.363

B Paneli: Salon
Dönem öncesi 0.313 0.145 0.289 0.340 0.447
Dönem sonras› 0.402** 0.176 0.286 0.496** 0.594*

*  iflareti yüzde 5 düzeyinde istatistikî anlam›,
** iflareti ise yüzde 1 düzeyinde istatistikî anlam› ifade etmektedir. 

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Öncesi) ve
1 May›s-31 May›s 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Sonras›) Toronto
Menkul K›ymetler Borsas› hisse senetlerine iliflkin ortalama volatilite ra-
kamlar› verilmektedir. Ayr›ca, bu iki dönem aras›ndaki ortalama de¤iflim
de gösterilmektedir. Bu dönemler, 12 Nisan 1990’da gerçeklefltirilen ifl-
lem-öncesi fleffafl›k art›fl›na yak›n dönemlerdir. Gruplar, hisse senetlerinin
Mart 1990 dönemindeki ortalama günlük ifllem hacmine göre s›ralanmas›
ile oluflturulmufltur. A Panelinde CATS ifllem sistemine iliflkin sonuçlar, B
Panelinde ise Salon ifllem sistemine iliflkin sonuçlar verilmifltir. ‹kili t test-
leri yap›larak spread öncesi ve sonras› de¤erler aras›ndaki fark›n istatisti-
kî anlaml›l›k testleri afla¤›daki flekilde gösterilmifltir.



Tablo 5: Spesiyalist Kazanç Bileflenleri

Dolar Bazl› Portföyler
Bütün 1 2 3 4

Firmalar (En Düflük) (En Yüksek)

A Paneli: Toplam Kazançlar
A.1: CATS

Dönem öncesi (1.529$) 158$ (418$) (1,724$) (6.218$)
Dönem sonras› (787) 298 1.959 1.832 (13.179)
Hisse senedi adedi 104 24 36 28 16

A.2: Salon
Dönem öncesi 903$ 329$ 373$ 275$ 2,219$
Dönem sonras› (1.694) 444 795 301 (6.674)
Hisse senedi adedi 229 56 47 56 70

Panel B: Spread Revenue
B.1: CATS

Dönem öncesi 2.252$ 418$ 3.231$ 576$ 5.736$
Dönem sonras› 1.248 602 378 429 (5.609)
Hisse senedi adedi 104 24 36 28 16

B.2: Salon
Dönem öncesi 1.463$ (2.546$) 1.131$ 2.243$ 4.272$
Dönem sonras› 1.409 156 621 535 3.639
Hisse senedi adedi 229 56 47 56 70

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Öncesi) ve
1 May›s-31 May›s 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Sonras›) Toronto
Menkul K›ymetler Borsas› hisse senetlerine iliflkin hisse senedi bafl›na dü-
flen spesiyalistin ortalama kazanc› gösterilmifltir. Gruplar, hisse senetleri-
nin Mart 1990 dönemindeki ortalama günlük ifllem hacmine göre s›ralan-
malar› suretiyle oluflturulmufltur. Hisse senetleri daha sonra ifllem sistemi-
ne göre ayr›flt›r›lm›flt›r. A Paneli CATS ifllem sistemine ait sonuçlar›, B Pa-
neli ise Salon ifllem sistemine ait sonuçlar› göstermektedir. Toplam Ka-
zanç afla¤›daki flekilde formüle edilmektedir: 

TPi = Σpitxit + minIin – mi0Ii0,                             
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Burada; xit, i hisse senedinin t ifllemindeki spesiyalist ifllem hacmidir.
‹flaret, spesiyalistin nakit ak›fl›n›n yönüyle belirlenir (sat›fl için pozitif, al›fl
için negatif); pit,  i hisse senedinin t ifllemindeki fiyat›d›r; Iin, eksperin n
zaman›nda i hisse senedi mevcududur; mit, i hisse senedinin t an›ndaki    

fiyat aral›k ortalamas›d›r; ve Iin = Σxit.  Her iki dönemde yaln›zca spesi-

yalist kat›l›m›n›n oldu¤u hisse senetleri dahil edilmifltir. Toplam kazanç-
lar, fiyat aral›¤› (fiyat aral›¤› kazançlar›) yoluyla elde edilen kazançlardan
ve ifllem kârlar›ndan oluflmaktad›r. B Panelinde ise Fiyat Aral›¤› Kazanc›
afla¤›daki flekilde formüle edilmifltir: 

SRi = Σ (pit – mit)xit.
n

t=1

n

t=1
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Tablo 6: Emir Ak›fl Kompozisyonu

Dolar Bazl› Portföyler
Bütün 1 2 3 4

Firmalar (En düflük) (En yüksek)

A Paneli: Blok ‹fllemlerin Ortalam Yüzdesi (%)
A.1: CATS

Dönem öncesi 2.9 2.5 2.2 3.2 4.6
Dönem sonras› 2.7 2.9 1.5 2.5 5.6

A.2: Salon
Dönem öncesi 2.9 2.6 2.8 3.5 3.1
Dönem sonras› 2.7 2.1 2.1 3.1 3.3

B Paneli: Ortalama Blok Büyüklü¤ü (Hisse Senetleri)
B.1: CATS

Dönem öncesi 35,498 17,640 29,413 43,492 41,445
Dönem sonras› 38,255 24,897 62,243 25,270 33,616

B.2: Salon
Dönem öncesi 40,458 19,648 46,375 45,767 42,489
Dönem sonras› 36,332 30,520 39,198 41,989 32,911

C Paneli: Borsa Salonu D›fl›ndaki Brokerler Taraf›ndan Yap›lan (Upstairs)
Blok ‹fllemlerin Ortalama Yüzdesi (%)
C.1: CATS

Dönem öncesi 17.4 0.0 12.5 29.1 14.3
Dönem sonras› 10.2 9.5 2.3 13.7 14.4

C.2: Salon
Dönem öncesi 13.4 9.5 10.3 14.7 14.9
Dönem sonras› 12.9 0.7 4.3 13.8 19.4

Bu tabloda 1 Mart-30 Mart 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Öncesi) ve
1 May›s-31 May›s 1990 aras›ndaki dönemde (Dönem-Sonras›) Toronto
Menkul K›ymetler Borsas› hisse senetlerine iliflkin emir ak›fl›n›n kompo-
zisyonu verilmifltir. Portföyler hisse senetlerinin Mart 1990 dönemindeki
ortalama günlük ifllem hacmine göre s›ralanmas› ile oluflturulmufltur. His-
se senetleri daha sonra ifllem sistemine göre ayr›flt›r›l›r. A Panelinde blok-
lar halinde yap›lan ifllemlerin ortalama yüzdesi verilmifltir. B Panelinde,



blok olarak ifllem gören hisse senetlerinin ortalama hisse senedi blok (ifl-
lem miktar›) büyüklü¤ü verilmifltir. C Panelinde, borsa d›fl›nda (upstairs)
gerçekleflen blok ifllemlerin yüzdesi verilmifltir. Halka sat›flta veya al›flta
karfl› taraf›n, bir firma hesab›na ifllem yapan bir üye firma olmas› duru-
munda borsa salonu d›fl›ndaki brokerler taraf›ndan yap›lan ifllemler (ups-
tairs) kullan›lm›flt›r. Hisse senetleri ifllem sistemine göre grupland›r›l›r:
CATS (1) veya Salon (2). ‹statistikî anlam testleri, ikili t testleridir. 
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F‹NANSAL BAfiARISIZLI⁄IN
ÖNGÖRÜLMES‹NDE YAPAY S‹N‹R A⁄I

KULLANIMI VE HALKA AÇIK fi‹RKETLERDE
AMP‹R‹K B‹R UYGULAMA

Birol YILDIZ*

Özet
Finansal baflar›s›zl›k modellerin gelifltirilmesinde, çok de¤iflkenli istatistiksel
teknikler yayg›n ve baflar›l› olarak kullan›lmaktad›r. Ancak istatistik teknikle-
rin finansal baflar›s›zl›k alan›na uygulanmas›nda, istatistik tekniklere ait çok
say›da varsay›m›n göz ard› edildi¤i veya aç›kça yok say›ld›¤› görülmektedir.
Bu durum çok de¤iflkenli istatistik teknikler kullan›larak elde edilen modelle-
rin genellefltirilmesinde metodolojik sorunlar yaratmaktad›r. Bu çal›flmada; fi-
nansal baflar›s›zl›k modellerinin gelifltirilmesinde, yayg›n ve baflar›l› bir flekil-
de kullan›lan ay›rma analizi tekni¤ine alternatif olarak, yapay sinir a¤› tekno-
lojisi kullan›lm›flt›r. Yap›lan karfl›laflt›rmada yapay sinir a¤›n›n finansal bafla-
r›s›zl›¤› öngörmede, ay›rma analizine göre daha baflar›l› oldu¤u görülmüfltür.  

I. Girifl
Tüm finansal kararlar iflletmenin varl›¤›n› sürdürmesine temelden ba¤l›d›r
ve finansal baflar›s›zl›¤a u¤rayan iflletmelere yat›r›m yapmak, kredi vermek,
al›c› veya sat›c› fleklinde iliflki kurmak önemli zararlara neden olabilir.

Finansal baflar›s›zl›¤› do¤ru bir flekilde öngörmek, finansal baflar›s›zl›-
¤a u¤rayan iflletmelere yat›r›m yapanlar› ve kredi verenleri yanl›fl kararla-
r›ndan al›koyaca¤› için, hayati önem tafl›r. Buna paralel olarak ekonomik
kaynaklar›n sa¤l›kl› iflletmelere aktar›laca¤› için, ekonomi genelinde
olumlu etkiler yarat›lacakt›r. Bu yönüyle, piyasada gözlemci ve düzenle-
yici rol oynayan kurulufllar›n, ifllevlerini yerini getirmeleri aç›s›ndan da fi-
nansal baflar›s›zl›¤›n öngörülmesi oldukça önemlidir.
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Finansal baflar›s›zl›¤›n öngörülmesi amac›yla yap›lan ilk çal›flmalar,
tek de¤iflkenli modellerdir (Tamari, 1968; Beaver, 1967; 1968). Ancak tek
de¤iflkenli modeller finansal oranlar› tek-tek ele alarak finansal baflar›s›z-
l›¤› ön görmeye çal›flmalar›ndan dolay›, incelenen orana göre çeliflkili so-
nuçlar üretmektedirler. Bu sorunun afl›lmas› amac›yla çok de¤iflkenli mo-
deller gelifltirilmifltir. Çok de¤iflkenli modellerin içinde ilk ve en iyi bili-
nen çal›flma, çoklu ay›rma analizi tekni¤inin kullan›ld›¤› Altman’a (1968)
ait çal›flmad›r. Altman’›n çok de¤iflkenli modeli, iflletmeleri finansal bafla-
r›s›z ve finansal baflar›s›z olmayan fleklinde bir s›n›fland›rma ile ilk y›l
için %95 öngörü baflar›s› göstermifltir. 

Çok de¤iflkenli istatistik teknikleri kullanan di¤er çal›flmalara; çoklu
ay›rma analizi tekni¤ini kullanan Deakin (1972), Altman ve Lorris (1976),
Altman ve di¤erleri (1977), Dambolena ve Khoury (1980); Logit tekni¤i-
ni kullanan Ohlson (1980), Hing ve Lau (1987), Gentry ve di¤erleri
(1985); Probit tekni¤inin kullan›ld›¤› Zmijewski (1984), Gentry ve di¤er-
leri (1987); Logit tekni¤i ve ay›rma analizinin her ikisinin de kullan›ld›¤›
Casey ve Bartczak (1984), Aziz ve di¤erleri (1988); Çoklu Regrasyon tek-
ni¤inin kullan›ld›¤› Meryer ve Pifer (1970); Türkiye’de yap›lan Aktafl
(1993) ve Ganamukkala, Karan’›n (1996) çal›flmalar› örnek gösterilebilir.

Finansal baflar›s›zl›¤› öngörme amac›yla kullan›lacak modellerin gelifl-
tirilmesinde, çok de¤iflkenli istatistik tekniklerden yararlan›lmas› duru-
munda karfl›lafl›lan bir dizi sorun bulunmaktad›r. Bu sorunlar: i. Finansal
oranlar›n da¤›l›m›n›n çok boyutlu normal da¤›l›m özelli¤ini göstermeme-
si, ii. De¤iflken olarak kullan›lan finansal oranlarda çoklu korelasyon, iii.
De¤iflkenlerin dönemsel olarak istikrars›zl›¤›, negatif de¤er veya hiç de-
¤er bulunmamas›, iv. Örneklemin evreni temsil etmemesi, v. Örneklem bi-
rimlerinin efllefltirilmesi, vi. Gruplar›n sapma matrislerinin eflit olmamas›,
vii. Modelin büyüklü¤ü  (çok say›da de¤iflken içeren model), viii. Ba¤›m-
l› de¤iflkeni oluflturan gruplar›n tan›mlanmas› (ayr›flt›r›lmas›), ix. Önsel
olas›l›k ve yanl›fl s›n›fland›rma maliyetinin belirlenememesi, x. Modelle-
rin geçerlili¤i sorunlar›d›r (Eisenbeis, 1977; Aktafl, 1997; Booth, 1983;
So, 1987; Krels ve Prakash, 1987; Barnes, 1982; Altman ve Eisenbeis,
1978; Richardson ve Davidson, 1984). Bu s›ralanan sorunlar›n büyük bir
k›sm›, model kurmak için tercih edilen  istatistiksel tekni¤e ait varsay›m-
lar›n›n çi¤nenmesinden veya tekni¤in uygulama biçiminin finansal bafla-
r›s›zl›¤›n öngörülmesi alan›na uygun olmamas›ndan kaynaklanmaktad›r. 

Son y›llarda bilgi ifllem teknolojisindeki geliflmeler bir yapay zeka tek-
nolojisi olan yapay sinir a¤lar›n›n kullan›m›n› mümkün k›lm›flt›r. Yapay
sinir a¤lar› çok de¤iflkenli ve de¤iflkenler aras›ndaki karmafl›k, karfl›l›kl›
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etkileflimin bulundu¤u veya tek bir çözüm kümesinin bulunmad›¤› du-
rumlarda baflar›l› sonuçlar üreten bir yapay zeka teknolojisidir. Bu özel-
likleri nedeniyle, yapay sinir a¤› teknolojisi finansal baflar›s›zl›k alan›nda
kullan›ma uygun bir araç olarak görülmektedir (Salchenberger ve di¤erle-
ri, 1992; Wilson ve Chong, 1995; Koh ve Tan, 1999).

Bu çal›flmada, yapay sinir a¤› teknolojisi finansal baflar›s›zl›k alan›nda
yayg›n ve baflar› ile kullan›lan ay›rma analizi ile karfl›laflt›r›larak, uygun
bir alternatif oluflturup oluflturmad›¤› araflt›r›lacakt›r. Araflt›rman›n ikinci
bölümünde yapay sinir a¤› teknolojisi hakk›nda bir özet bulunmaktad›r.
Üçüncü bölümde ay›rma analizinin k›sa tan›t›m› yap›lm›flt›r. Dördüncü
bölüm araflt›rma kapsam›nda kullan›lan veriler hakk›nda bilgi verilmifltir.
Çal›flman›n beflinci bölümü ay›rma analizi ve yapay sinir a¤› ile modelle-
rinin gelifltirilmesine ayr›lm›flt›r. Alt›nc› ve yedinci bölümde s›ras›yla elde
edilen bulgular analiz edilmifl, bulgulara ait de¤erlendirme yap›lm›flt›r.

II. Yapay Sinir A¤› Teknolojisi
Yapay Sinir A¤› insan beyninin çal›flma ve düflünebilme yetene¤inden yo-
la ç›k›larak oluflturulmufl bir bilgi ifllem teknolojisidir. ‹lk ticari yapay si-
nir a¤›n›n gelifltiricisi olan Robert Hecht-Nielsen (1989) yapay sinir a¤›n›
“d›flar›dan gelen girdilere dinamik olarak yan›t oluflturma yoluyla bilgi ifl-
leyen, birbiriyle ba¤lant›l› basit elemanlardan oluflan bilgi ifllem sistemi”
olarak tan›mlamaktad›r.

Yapay sinir a¤›n›n yap›s›nda neuron, ba¤lant›lar ve ö¤renme algorit-
mas› olmak üzere üç bileflen bulunur. 

Neuron (j), bir yapay sinir a¤›n›n temel ifllem eleman›d›r. A¤ içinde yer
alan tüm neuronlar bir veya birden fazla girdi (xi) al›rlar ve tek bir ç›kt›
(yi) verirler (fiekil 1). Bu ç›kt›, yapay sinir a¤›n›n d›fl›na verilen ç›kt› ola-
bilece¤i gibi, baflka neuronlar taraf›ndan da girdi olarak kullan›labilirler.

fiekil  1 : Neuron (artificial neuron)

Σxiwkj = aj        f(aj) = yj

Neuron jx1

x2

x3

xn

w1

w2

w3

wk

yj
n

i=1
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Neuronlar›n birbirleriyle ba¤lant›lar arac›l›¤›yla bir araya gelmeleri,
yapay sinir a¤›n› oluflturmaktad›r (fiekil 2).

fiekil  2: Yapay Sinir A¤› Modeli

A¤daki neuronlar›n ayn› do¤rultu üzerinde bir araya gelmeleri, kat-
manlar› oluflturur. 

Yapay sinir a¤›nda ilk katman girdi katman›d›r ve d›flar›dan gelen ve-
rilerin yapay sinir a¤›na al›nmas›n› sa¤lar. Son katman ise ç›kt› katman›-
d›r ve bilgilerin d›flar›ya iletilmesi ifllevini yerine getirir. Girdi ile ç›kt›
katmanlar› aras›nda katman varsa, bu katmanlara gizli katman ad› verilir. 

Bir yapay sinir a¤›ndaki en önemli unsurlardan biri de, neuronlar›n bir
birilerine veri aktarmalar›n› sa¤layan ba¤lant›lard›r. Herhangi bir (k) ne-
uronundan (j) neuronuna bilgi ileten bir ba¤lant› ayn› zamanda bir a¤›rl›k
(wkj) de¤erine sahiptir. A¤›rl›klar, bir neuronda girdi olarak kullan›lacak
de¤erlerin göreceli kuvvetini gösterir. Yapay sinir a¤› içinde tüm ba¤lan-
t›lar›n farkl› a¤›rl›k de¤erleri bulunmaktad›r. Böylelikle a¤›rl›klar her ifl-
lem eleman›n›n, her girdisi üzerinde etki yaparlar. 

A¤daki katman say›s›, katmanlardaki neuron say›s› ve neuronlar›n bir
birleriyle ileriye - geriye do¤ru ba¤lant› biçimleri, yapay sinir a¤›n›n mi-
marisi olarak adland›r›l›r.

Yapay sinir a¤›nda veriler, girifl katman›ndan a¤a girerler ve ba¤lant›-
lar arac›l›¤› ile ç›k›fl katman›na kadar iletilirler. Bu süreç s›ras›nda veriler
her neuronda bilgi iflleme tabi tutulurlar.

Girifl Katman› Gizli Katman Ç›k›fl Katman›

Neuron

Ba¤lant›
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Neuronun bilgi iflleme faaliyetini yerine getirmesi biri toplam fonksi-
yonu di¤eri geçifl fonksiyonu olmak üzere iki fonksiyon taraf›ndan ger-
çeklefltirilir  (fiekil 1).

Toplam fonksiyonu (1) neurona gelen tüm girdilerin a¤›rl›kl› toplam›-
n› al›r ve bir neuron’un ne düzeyde uyar›ld›¤›n› belirlemek gibi bir göre-
vi vard›r.

Σxiwkj = aj

ç›kt›n›n uyar›lma düzeyi ile iliflkisi, geçifl fonksiyonu (2) taraf›ndan belir-
lenmektedir. Bu fonksiyon, ç›kt›n›n hangi aral›klarda olaca¤›n› belirleme-
si aç›s›ndan da önemlidir (Vemuri, 1992). 

f(aj)=yj (2)

Geçifl fonksiyonlar› içinde belki de en çok kullan›lan›, sigmoid fonksi-
yondur (3) ve girdinin tüm de¤erleri için 0-1 aras›nda bir de¤er üretmesi
en önemli özelli¤idir. 

1
yj=             (3)

1 + e-yi

Basitçe ifade etmek gerekirse, bir yapay sinir a¤› “hata yaparak” ö¤re-
nir. Ö¤renme algoritmas›, hedef ç›kt› ad› verilen ve girdilere iliflkin olarak
gerçek hayat modelinden elde edilmifl de¤erlerle a¤›n ç›kt›lar›n› karfl›lafl-
t›rarak, hatay› (δ) hesaplar. Bu hata de¤erinden yararlanarak a¤›rl›klar›n
de¤erlerini de¤ifltirir ve bu ifllem, a¤ hedef  ç›kt›lar› üretinceye kadar tek-
rarlan›r. Yapay sinir a¤›, girdiler için, hedef ç›kt›lar› üretti¤inde, girdiler
ve ç›kt›lar aras›nda var olan model a¤›n a¤›rl›klar›na yerlefltirilmifl olur.
Bu aflamadan sonra a¤ girdiler ve ç›kt›lar aras›ndaki modeli ö¤renmifltir
ve bu modelin davrand›¤› gibi davranabilir.

Geriyay›lma algoritmas› veya bir baflka ad›yla Genellefltirilmifl Delta
Algoritmas› belki de en çok kullan›lan ö¤renme algoritmas›d›r (4):

wij
(t) = wij

(t-1)+ ∆wij
(t) (4)

∆wij
(t) = α.δj

(t-1).xk
(t-1)+ µ∆ wij

(t-1) (5)

n

i=1
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t= zaman olmak üzere t=1,2,3,....
α=ö¤renme oran› (yapay sinir a¤›n›n ö¤renme h›z›n› belirler)
µ= momentum katsay›s› (olas› hata karelerinin üç boyutlu uzayda olufltur-

du¤u çanakta, a¤›n hareket yönünü belirler)

Bir girdinin A veya B gibi herhangi bir s›n›fa ait olup olmad›¤›n›n arafl-
t›r›ld›¤› durumlarda yapay sinir a¤›, mimarisine ba¤l› olarak baz› istatis-
tiksel yetenekler sergiler. Yapay sinir a¤›, eflik de¤erine sahip bir geçifl
fonksiyonu ve tek katmanl› bir yap›yla, do¤rusal olarak ayr›labilen iki s›-
n›fl› girdi uzay›n› ay›rmak için kullan›labilmektedir (fiekil 3.a). ‹ki kat-
mandan oluflan bir a¤ ise, bir çok düzlemin oluflturdu¤u d›flbükey aç›k ve-
ya d›flbükey kapal› bir girdi uzay›n› bölümleyebilir (fiekil 3.b). Üç kat-
manl› bir a¤, girdi uzay›n› d›flbükey olmayan ve parçal› bir biçimde bö-
lümleyebilme yetene¤i tafl›r (fiekil 3.c) (Bishop, 1997).

fiekil  3: A¤daki Katman Say›s› ve A¤›n S›n›fland›rma Yetene¤i

Kaynak : BISHOP Christopher M., Neural Networks for Pattern Recognition, Clerendon Press, Oxford, 1997.

Yapay sinir a¤lar›n› di¤er uygulamalardan ay›ran avantajlar› flu flekil-
de s›ralamak mümkündür (Trippi ve Turban, 1996; Schalkof, 1997; Go-
onatilake ve Treleaven, 1995).

i. Genelleme: Yapay sinir a¤›n›n ö¤renme yetene¤inin yaratt›¤› sa¤-
lad›¤› en büyük avantaj, e¤itilmifl bir a¤›n eksik ve hatal› veriler-

(a) (b) (c)



le do¤ru sonuçlara ulaflabilmesidir. Örne¤in insan yüzlerini tan›-
ma konusunda e¤itilmifl bir a¤, karanl›kta, de¤iflik aç›lardan çe-
kilmifl foto¤raflarla kiflileri do¤ru olarak tan›yabilmektedir.

ii. Hata tolerans›: Geleneksel bilgisayar sistemleri, sistemde olufla-
cak hatalara karfl› çok duyarl›d›r. Sistemde meydana gelebilecek
en ufak bir hata sonuca ulaflamama veya sonuçlarda büyük hata-
ya yol açabilmektedir. Ancak yapay sinir a¤›nda bir veya birkaç
neuronun zarar görmesi, sistemi geleneksel bilgi ifllem teknoloji-
lerinde oldu¤u kadar etkilemez.

iii. Uyum Gösterme: Yapay sinir a¤›n›n gösterdi¤i önemli özellikler-
den birisi, a¤›n e¤itim d›fl›nda kullan›m sürecinde de yeni ortam-
lar› ö¤renebilir ve uyum gösterebilir yetenekte olmas›d›r.

iv. Paralel çal›flma: Sinir a¤›ndaki tüm ifllem elemanlar› efl anl› ola-
rak çal›flt›klar› için uygulama sürecinde h›zl› çözümler  üretirler.

v. Herhangi bir varsay›ma gerek duymamas›: Yapay sinir a¤› yaz›-
n›nda verilerin yapay sinir a¤›n›n e¤itiminde kullan›lmas› için ge-
rekli bir varsay›ma rastlanmam›flt›r. Bir baflka deyiflle her tür ve-
ri say›larla kodlanmas› flart›yla e¤itim için kullan›labilmektedir.
Bu yapay sinir a¤› teknolojisinin sahip oldu¤u önemli bir avantaj-
d›r.

Yapay sinir a¤›n›n yukar›da say›lan avantajlar› d›fl›nda baz› uygulama-
lara uygun olmayan dezavantajlar› da bulunmaktad›r. Bunlar (Trippi ve
Turban, 1996; Schalkof, 1997; Goonatilake ve Treleaven, 1995):

i. Uygun çözüme ulaflamama: Yapay sinir a¤lar›n›n her alana uygu-
lanabilir ve her zaman çözüme yüzde yüz ulaflacak bir özellik ta-
fl›d›¤›n› düflünmek yanl›fl olacakt›r. Bu teknoloji baz› sorun alan-
lar›nda e¤itim verisine ba¤l› olarak, ilgisiz ve kabul edilemez so-
nuçlar üretebilmektedir. Baz› alanlarda ise a¤›n e¤itimi mümkün
olamamaktad›r. 

ii. Aç›klama eksikli¤i: ‹statistiksel çözümlemeler beraberinde sorun
alan›na iliflkin anlafl›labilir ve yorumlamaya olanak veren pare-
metreler üretmesine ra¤men, yapay sinir a¤lar›n›n a¤›rl›klar›n›
henüz yorumlama imkan› bulunmamaktad›r. Bu nedenle yapay
sinir a¤›yla ulafl›lan sonuçlarda model kapal› bir kutu olarak kal-
maktad›r. 

III. Ay›rma Analizi
Finansal baflar›s›zl›k alan›nda en yayg›n kullan›lan istatistik teknikerinden
biri ay›rma analizidir.
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Ay›rma analizi; hatal› s›n›fland›rma olas›l›¤›n› en aza indirerek, birim-
leri p say›daki özelli¤ine dayal› olarak s›n›fland›r›lmas›nda kullan›lan bir
istatistik tekni¤idir (Hair ve di¤erleri, 1998).  

Ay›rma analizi ile;

Z= ß0 + ß1x1 + ß2x2 + ß3x3 + ...... + ßnxi (6)

fleklinde bir fonksiyon elde edilir. Ay›rma analiziyle elde edilen ay›rma
fonksiyonu  birimlere uyguland›¤›nda, elde edilen Z ay›rma skorlar›, Z
Test de¤eri ile karfl›laflt›r›larak, istatistiksel birimler gruplara ayr›l›r.

Ancak ay›rma analizi tekni¤inin belli bafll› baz› varsay›mlar› bulun-
maktad›r (Hair ve di¤erleri, 1998):

i. Ba¤›ms›z de¤iflkenler aras›nda çoklu ba¤›nt›n›n bulunmamas›,
ii. Çoklu normal da¤›l›m,
iii. Grup kovaryanslar›n›n eflit olmas›,
iv. De¤iflkenler aras›nda do¤rusal iliflki.
Ay›rma analizi, bu varsay›mlardan özellikle çoklu normal da¤›l›m ve

grup kovaryanslar›n›n eflitli¤i varsay›mlar›na karfl› duyarl›d›r. 

IV. Veri
Bu çal›flman›n kapsam›n›, Türkiye’de 1983-1997 y›llar› aras›ndaki dö-
nemlerde SPK’ya tabi ve/veya ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda
(‹MKB) ifllem gören sanayi, ticaret ve hizmet iflletmeleri oluflturmaktad›r.
Bu kapsam dahilinde de¤erlendirilen iflletmeler aras›ndan finansal kuru-
lufllar, holdingler, ulafl›m sektörü iflletmeleri çok farkl› finansal karakteris-
tikler göstermelerinden dolay› örneklem d›fl› b›rak›lm›flt›r. Ayr›ca, yeni
kurulmufl iflletmeler, kurulufllar›n›n ilk y›llar›nda finansal baflar›s›zl›¤a
çok yak›n belirtiler göstermelerine ra¤men, bu durumun yeni kurulan ifl-
letmelerin do¤as›nda bulunmas› ve genellikle geçici olmas› nedeniyle,
kapsamdan ç›kar›lm›fllard›r. ‹flletme büyüklü¤ü aç›s›ndan çok küçük aktif
toplam›na sahip iflletmeler ve hiç - çok az sat›fl rakam› elde eden iflletme-
ler de, kapsamdan ç›kart›lacak iflletmelere dahil edilmifltir. Yapay sinir a¤›
teknolojisiyle çal›fl›rken sorun yaratmayacak, ancak ay›rma analizi tara-
f›ndan veri olarak kullan›ma uygun olmayan baz› kalemleri bilinmeyen fi-
nansal raporlara sahip iflletmeler, yapay sinir a¤› ve ay›rma analizinin ara-
s›nda bafllang›çta bir eflitsizlik yaratmamak için örneklemeden ç›kar›lm›fl-
lard›r.

‹flletmelerin seçiminde sanayi, ticaret ve hizmet sektörü ayr›m›, finan-
sal baflar›s›zl›k kriterine uyan iflletme say›s›n›n s›n›rl›l›¤›ndan dolay› ola-
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nakl› olmam›flt›r.  Böyle bir ayr›m›n yap›lmamas›, araflt›rmada gelifltirilen
modelin baflar›s›n› olumsuz yönde etkileyebilece¤i düflünülebilirse de, el-
de edilen model, kapsam› sadece bir sektörle s›n›rl› modele göre daha ge-
çerli sonuçlar üretecektir.

Finansal baflar›s›zl›¤a düflmüfl iflletmelerin seçiminde, afla¤›daki kriter-
ler kabul edilmifltir:

i. ‹flas,
ii. Sermayesinin yar›s›n› kaybetmifl olmas› (dönem ve geçmifl y›llar

zararlar›n›n toplam› iflletmenin sermayesinin yar›s›n› aflmas›),
iii. Aktif tutar›n›n %10’nu kaybetmifl olmas› (dönem ve geçmifl y›l-

lar zararlar›n›n aktif toplam›n›n %10’nu bulmas›),
iv. Üç y›l üst üste zarar etmifl olmak,
v. Borç ödeme zorlu¤u içine düflmüfl olma,
vi. Üretimi durdurma,
vii. Borçlar›n aktifi aflmas›.
Ele al›nan iflletmelerin ço¤unun bu kriterlerden birkaç›na birden girdi-

¤i gözlemlenmifltir.
Baflar›s›z olmayan iflletmelerin seçimi, yukar›daki finansal baflar›s›zl›k

kriterlerine uymayan iflletmeler aras›ndan yap›lm›flt›r. Bu nedenle, bir y›l
zarar etmifl ancak sonras›nda faaliyetini normal olarak sürdürmüfl iflletme-
ler de veri kümesinde bulunmaktad›r. Veriler aras›nda bu tür iflletmelerin
bulunmas›, gelifltirilecek modellerin herhangi bir y›lda zarar etmifl ifllet-
melerle, finansal baflar›s›zl›k durumundaki iflletmeleri daha hassas biçim-
de ay›rabilmesine olanak tan›maktad›r. 

Bu kapsam ve kriterler baz›nda 53’ü finansal baflar›s›z, 53’ü finansal
baflar›s›z olmayan, toplam 106 iflletmeden oluflan bir örneklem oluflturul-
mufltur. Baflar›s›z iflletmelerle, baflar›s›z olmayan iflletmelerin efl say›da
ele al›nmas›nda iki faktör rol oynam›flt›r. Birincisi ay›rma analiz tekni¤in-
de s›n›fland›r›lacak gruplar›n örneklem içindeki önsel olas›l›klar›n›n,
gruplar›n evren içindeki önsel olas›l›klar›n› yans›tmas› gereklili¤idir. An-
cak ülkemizde finansal baflar›s›zl›¤a düflen iflletmelerle ilgili herhangi bir
sa¤l›kl› istatistik tutulmad›¤› için, bu önsel olas›l›klar bilinmemektedir.
Böyle durumlarda, önsel olas›l›klar›n eflitlenmesi tercih edildi¤inden, ba-
flar›s›z iflletmelerle, baflar›s›z olmayan iflletmelerin say›s› eflitlenmektedir.
‹kinci önemli faktör ise yapay sinir a¤lar›yla ilgilidir. Yapay sinir a¤lar› en
iyi ö¤renmeyi gerçeklefltirebilmeleri için, e¤itim verileri içindeki de¤iflik
durumlar›n eflit olarak temsil edilmesi gerekmektedir.

Çal›flmada gelifltirilen modellerin, iflletmeleri finansal baflar›s›zl›¤a
düflmeden 1 y›l öncesinde tan›mlayabilmeleri amaçlanm›flt›r. Bu nedenle
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verilerin hesaplanmas›nda, finansal baflar›s›zl›¤a düflen iflletmelerin, fi-
nansal baflar›s›zl›ktan 1 y›l önceki finansal tablo bilgileri temel al›nm›flt›r.
Bununla birlikte finansal baflar›s›zl›k kriterlerinden “üç y›l üst üste zarar
etme” kriterine uyan iflletmelerin, ancak üçüncü y›lda kritere tam uygun-
luk göstermeleri nedeniyle, üst üste zarar ettikleri ikinci y›l finansal bafla-
r›s›zl›ktan önceki y›l olarak kabul edilmifltir. 

Elde edilen verilerden 70 ve 36 iflletmeden oluflan deney ve kontrol
grubu fleklinde iki alt veri kümesi oluflturulmufltur. Bunlardan birincisi
ay›rma analizi fonksiyonun gelifltirilmesi ve yapay sinir a¤›n›n e¤itilmesi
için kullan›l›rken; ikincisi ay›rma analiziyle elde edilen ay›rma fonksiyo-
nunun geçerlilik analizi ve yapay sinir a¤›n›n testi için kullan›lm›flt›r. 

Veri setindeki iflletmeleri grupland›rmak için finansal baflar›s›z ifllet-
meler “0” ile, finansal baflar›s›z olmayan iflletmeler “1” ile iflaretlenmifl-
lerdir.

Çal›flmada gelifltirilen modeller de de¤iflken olarak finansal oranlar
kullanmaktad›r. Teorik olarak hesaplanabilecek oran say›s› yüzlerle ifade
edilebilir. Bunlar içinde, yaz›nda üzerinde birleflilen, önemli oldu¤u kabul
edilen, yayg›n olarak kullan›lan, kolay hesaplanabilir, oranlar seçilmifltir.
Bu oranlar›n genel bilgi üreten, ayr›ca sektör farkl›l›klar›ndan, iflletme bü-
yüklü¤ünden ve iflletme politikalar›ndan etkilenmeyen oranlar olmalar›na
dikkat edilmifltir. Yapay sinir a¤› modelinin gelifltirilmesinde kullan›lan
yaz›l›m›n en fazla 15 de¤iflkene izin vermesinden dolay›, kullan›lacak
oran say›s› 15 ile s›n›rland›r›lm›flt›r. 

Bu oranlar flunlard›r:
Likidite Oranlar›:
X1: Cari oran = Dönen Varl›klar /K›sa Vadeli Yabanc› Kaynaklar
X2: Likidite Oran› = Dönen Varl›klar - Stoklar/K›sa Vadeli Yabanc›

Kaynaklar
X3: K›sa Vadeli Yabanc› Kaynaklar/Özsermaye
Finansal Yap› Oranlar›:
X4: Toplam Borç/Özsermaye
X5: Toplam Borç/Toplam Varl›k
X6: Sabit Giderleri Karfl›lama Oran› 
Faaliyet Oranlar›:
X7: Haz›r De¤erler Devir H›z› = Net Sat›fllar/Haz›r De¤erler
X8: Dönen Varl›klar Devir H›z› = Net Sat›fllar/Dönen Varl›klar
X9: Maddi Duran Varl›klar Devir H›z› = Net Sat›fllar/Maddi Duran

Varl›klar
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X10: Özsermaye Dönüfl H›z› = Net Sat›fllar/Özermaye
X11: Aktif Dönüfl H›z› = Net Sat›fllar/Aktif Toplam›
Karl›l›k Oranlar›:
X12: Brüt Kar Oran› = Brüt Sat›fl Kar›/ Net Sat›fllar
X13: Faaliyet Kar› Oran› = Faaliyet Kar›/Net Sat›fllar
X14: Dönem Kar› Oran› = Dönem Kar›/Net Sat›fllar
X15: Özsermayenin Amortisman› Oran› = Dönem Kar›/Özkaynaklar

V. Yöntem
Bu çal›flmada, daha önce de belirtildi¤i gibi, yapay sinir a¤› teknolojisiy-
le elde edilen modelin ay›rma analizi tekni¤iyle elde edilen modele  alter-
natif olup olamad›¤› araflt›r›lmaktad›r. 

Ay›rma analizi ve yapay sinir a¤›n›n do¤ru s›n›fland›rma baflar›lar›n›n
karfl›laflt›r›lmas› için; 70 iflletmeden oluflan veri kümesi kullan›larak ay›r-
ma analizi ve yapay sinir a¤›yla iki model gelifltirilmifltir. Daha sonra bu
modellerin geçerlilik analizi ve test* için 36 birimlik ikinci bir veri küme-
sindeki do¤ru s›n›fland›rma performanslar› ölçülmüfltür.

Çal›flmada elde edilen ay›rma analizi fonksiyonu afla¤›daki gibidir:

Z= 2.12362270 x13 + 1.6227019 x15+ -2.9324167 x5+ 1.1287615 (7)

Yapay sinir a¤›yla modelin gelifltirilmesinde ThinksPro - Neural Net-
works for Windows adl› yaz›l›mdan yararlan›lm›flt›r.1

Yapay sinir a¤› modellerinin gelifltirilmesinde kullan›lacak herhangi
bir metodoloji bulunmad›¤› için, problem alan›na uygun modelin olufltu-
rulmas› çok say›da deneme-yan›lmay› içeren bir süreçdir. Bu çal›flmada
da, finansal baflar›s›zl›¤›n öngörülmesinde kullan›lacak uygun yapay sinir
a¤› modelinin gelifltirilmesi sürecinde çok say›da baflar›s›z  model geliflti-
rilmifltir. Sonuçta ileri beslemeli ve ortalama mutlak hatalar› kullanan afla-
¤›daki parametrelere sahip model, e¤itim verilerini 2722 devirde, %100
oran›nda ö¤renmifltir. Yapay sinir a¤›n›n yap›s›na iliflkin parametreler afla-
¤›dad›r.

* Yapay sinir a¤› terminolojisinde, a¤›n e¤itildi¤i verilerin d›fl›ndaki veriler üstündeki per-
formans›n›n ölçülmesi test olarak adland›r›lmaktad›r.

1 ThinksPro - Neural Networks for Windows, Special Edition Version 1.00, Copyright (c)
1991-1995 Logical DesingsConsulting, Inc.



Tablo 1: Katmanlara Ait Parametreler

Girifl Gizli Gizli Ç›kt›
Katman› Katman 1 Katman 2 Katman›

Neuron Say›s› 15 1 1 1
En fazla Neuron 15 5 1 1Say›s›
Transfer Fonksiyonu Sigmoid (+,-) Sigmoid Eflikli do¤rusal
Ö¤renme Oran› 0.9 0.01 0.01
Momentum Katsay›s› 0.1 0 0

VI. Bulgular
Ay›rma fonksiyonunun ve yapay sinir a¤›n›n örneklem veri kümesine uy-
gulanmas› sonucu elde edilen öngörü sonuçlar› afla¤›da özetlenmifltir.

Tablo 2:Ay›rma Analizinin Örneklem Verileri Üzerindeki Do¤ru       
S›n›fland›rma Baflar›s›

Gerçek Grup Üye Say›s› Öngörülen Grup Üyeli¤i
Baflar›s›z Baflar›s›z

Olmayan
Baflar›s›z 35 27 8

(% 77.1) (% 22.9)
Baflar›s›z Olmayan 35 5 30

(% 14.3) (% 85.7)

Baflar›s›z iflletmeleri, baflar›s›z olmayan olarak s›n›fland›rma hatas›
olan (Tip I hatas›) % 22.9; baflar›s›z olmayan iflletmeleri, baflar›s›z olarak
s›n›fland›rma hatas› olan (Tip II hatas›) ise % 14.3 olarak gerçeklefltirmifl-
tir. Ay›rma analizi modelinin deneyi verileri üzerindeki ortalama do¤ru s›-
n›fland›rma baflar›s› % 81.43’dür.

Yapay sinir a¤›n›n örneklem verileri üzerinde do¤ru s›n›fland›rma oran›
%100 olarak gerçekleflmifltir. Ancak, bu yapay sinir a¤›n›n göreceli olarak
daha üstün sonuçlar üretece¤i fleklinde yorumlanmamas› gereken bir sonuç-
tur. Çünkü yapay sinir a¤› do¤as› gere¤i e¤itim verilerindeki hata s›f›rlan›n-
caya kadar e¤itimi sürdürmektedir. Bundan dolay› yapay sinir a¤›n›n do¤ru
s›n›fland›rma oran›yla ay›rma fonksiyonunun örneklem verileri üzerinde el-
de etti¤i do¤ru s›n›fland›rma oran› karfl›laflt›r›lmamas› gereken iki sonuçtur.
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Deney grubu verileri kullan›larak elde edilen ay›rma analizi fonksiyo-
nu ve e¤itilen yapay sinir a¤›n›n, bu veriler d›fl›nda ne ölçüde geçerli ol-
du¤unun ve hangi modelin daha baflar›l› oldu¤unun araflt›r›lmas› için, ge-
çerlilik analizi yap›lm›flt›r. Ayr›lm›fl olan 36 iflletmeden oluflan kontrol ve-
ri kümesi üzerindeki performanslar› afla¤›da özetlenmifltir.

Elde edilen ay›rma analizinin 36 birimlik kontrol veri kümesine uygu-
lanmas› sonucu elde edilen sonuçlar afla¤›dad›r.

Tablo  3: Ay›rma Analizinin Kontrol Verileri Üzerindeki Baflar›s›

Gerçek Grup Üye Say›s› Öngörülen Grup Üyeli¤i
Baflar›s›z Baflar›s›z

Olmayan
Baflar›s›z 18 16 2

(% 88.88) (% 11.11)
Baflar›s›z Olmayan 18 4 14

(% 22.22) (% 77.77)

Baflar›s›z iflletmeleri, baflar›s›z olmayan olarak s›n›fland›rma hatas›
olan (Tip I hatas›) % 11.11; baflar›s›z olmayan iflletmeleri, baflar›s›z olarak
s›n›fland›rma hatas› olan (Tip II hatas›) ise % 22.22 olarak gerçeklefltir-
mifltir. Ay›rma analizinin geçerlilik analizi sonucu ortalama do¤ru s›n›f-
land›rma baflar›s› % 83.33 olmufltur. 

Yapay sinir a¤›n›n 36 birimlik veri kümesine uygulanmas›yla elde edi-
len sonuçlar ise afla¤›daki gibidir.

Tablo 4: Yapay Sinir A¤›n›n Kontrol Verileri Üzerindeki Do¤ru
S›n›fland›rma Baflar›s›

Gerçek Grup Üye Say›s› Öngörülen Grup Üyeli¤i
Baflar›s›z Baflar›s›z

Olmayan
Baflar›s›z 18 17 1

(% 94.44) (% 5.55)

Baflar›s›z Olmayan 18 1 17
(% 5.55) (% 94.44) 

Tablo 4’de yapay sinir a¤› yanl›fl öngörüyle 18 baflar›s›z iflletmenin
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^ ^

^ ^

1’ini baflar›s›z olmayan olarak, 18 baflar›s›z olmayan iflletmenin de 1’ini
baflar›s›z olarak s›n›fland›rm›flt›r. Yapay sinir a¤›n›n neden oldu¤u Tip 1
ve Tip 2 hatas›n›n her ikisi de % 5.55 dir. Yapay sinir a¤›n›n ortalama do¤-
ru s›n›fland›rma oran› % 94.44 olarak gerçekleflmifltir. 

Kontrol verilerinde ay›rma fonksiyonunun ortalama öngörü baflar›s› %
83.33 iken, yapay sinir a¤›n›n ortalama baflar›s› % 94.44 olmufltur. Örnek-
lem verileri ile yapay sinir a¤›, ay›rma fonksiyonuna göre daha baflar›l› so-
nuç üretmifltir.

Yapay sinir a¤›yla elde edilen sonucun tesadüften kaynaklan›p kaynak-
lanmad›¤›n›n araflt›r›lmas› için oranlar aras›ndaki fark›n anlaml› olup ol-
mad›¤›n›n test edilmesi gerekmektedir. 

Hipotezler:
H0 : P(YSA) = P(AA)
Ha : P(YSA) > P(AA)

Afla¤›da oranlar›n örneklem düzeyinde ortaya ç›kan oran farklar›n›n
anlaml› olup olmad›¤› hesaplanm›flt›r.

P(YSA) = 2/36 = 0.9444   ve  P(AA) = 6/36 = 0.8333

Yap›lan hesaplamalar sonucu % 5 anlam düzeyinde, 2.1365 > 1.645
yani ZHes >ZTablo oldu¤u için H0 hipotezi red edilerek, Ha hipotezi kabul
edilmifltir.

n1P(YSA) + n2P(AA)
p =                               = 0.8889

n1 + n2

q = 1 – p = 0.1111

p(YSA) – p(AA) – (0)
ZHes =                             = 2.1365

1      1
p.q.(      +       ) 

n1 n2

S›f›r hipotezinin red edilmesi, yapay sinir a¤›n›n do¤ru s›n›fland›rma
oran›n›n P(YSA), ay›rma fonksiyonunun do¤ru s›n›fland›rma oran›ndan

^
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P(AA), örneklem büyüklü¤ünde elde edilen üstünlü¤ünün, anlaml› oldu-
¤u hipotezini desteklemektedir.  

VII.  Sonuç
Finansal baflar›s›zl›k modellerin gelifltirilmesinde, çok de¤iflkenli istatis-
tiksel teknikler yayg›n ve baflar›l› olarak kullan›lmaktad›r. Ancak istatistik
tekniklerin finansal baflar›s›zl›k alan›na uygulanmas›nda, istatistik teknik-
lere ait çok say›da varsay›m›n göz ard› edildi¤i veya aç›kça yok say›ld›¤›
görülmektedir. Bu durum çok de¤iflkenli istatistik teknikler kullan›larak
elde edilen modellerin genellefltirilmesinde metodolojik sorunlar yarat-
maktad›r.

Bu çal›flmada finansal baflar›s›zl›k alan›nda yayg›n ve baflar› ile kulla-
n›lan, ancak metodolojik sorunlar ç›karan ay›rma analizi tekni¤ine, yapay
sinir a¤› teknolojisinin bir alternatif oluflturup oluflturmad›¤› incelenmifl-
tir.

Çal›flmada elde edilen bulgular, yapay sinir a¤›n›n finansal baflar›s›zl›k
alan›nda ay›rma analizinden daha yüksek do¤ru s›n›fland›rma oran›yla
öngörülerde bulundu¤unu hipotezini desteklemektedir. Bu nedenle yöne-
ticiler, kredi verenler, yat›r›mc›lar, devlet ve düzenleyici kurulufllar›n, fi-
nansal baflar›s›zl›¤›n öngörülmesinde yapay sinir a¤› teknolojilerinden ya-
rarlanmalar›; kararlar›na h›z, kolayl›k ve do¤ruluk kazand›racakt›r. Yapay
sinir a¤› modeli tüm bilgi kullan›c›lar› için finansal baflar›s›zl›¤› öngörme-
de uygun bir araç sunmaktad›r.

Finansal baflar›s›zl›¤›n öngörülmesinde yapay sinir a¤› teknolojisi kul-
lan›l›rken; elde edilen modele iliflkin katsay›lar›n a¤›n içindeki a¤›rl›klar
üzerinde kald›¤› ve henüz a¤›rl›klar›n yorumlanamad›¤› unutulmamal›d›r. 
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YEN‹ GEL‹fiMEKTE OLAN
SERMAYE P‹YASALARINA YATIRIM VE

TÜREV ÜRÜNLER‹N ROLÜ 

Turhan KORKMAZ*

Özet
Bu çal›flmada, yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar›n finansal ve ülkeye özgü riskleri
düflük maliyetlerle sigortalayabilmek için geliflmekte olan sermaye piyasala-
r›nda türev ürünlere olan ihtiyaç ve rolü incelenmektedir. Türev Ürünlere Sa-
hip Geliflen Piyasalar (TÜSGP) genellikle daha fazla finansal ürün sunarak
yerli ve yabanc› tasarruflar›n bu piyaslara giriflini art›r›c› etki yapmaktad›r.
TÜSGP’lar›n hisse senedi endekslerinden bir portföy oluflturulmufl, bu endeks
getirisi International Finance Corporation (IFC) taraf›ndan oluflturulmufl olan,
Genel ve bölgesel endekslerle karfl›laflt›r›lm›flt›r. Oluflturdu¤umuz portföy di-
¤er endekslerden daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Ayr›ca, Markowitz ortalama-
varyans modeli kullan›larak de¤iflik yat›r›m alternatifleri test edilmifl ve etkin
portföylerin içeri¤inde yüksek oranda TÜSGP’a yat›r›m yap›lmas› sonucu
gözlenmifltir. 

I.  Girifl
Yeni geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›ndaki yüksek getiriler, hisse
senedi portföylerinin getirilerinin performanslar›n› art›rmak isteyen  glo-
bal finansal piyasalardaki yat›r›mc›lar›n ilgisini çekmifltir. Global yat›r›m-
c›lar, de¤iflik ülkelerden hisse senedi çeflitlendirmesiyle oluflturduklar›
portföylerle, geliflmifl ve geliflmekte olan ülkeler aras›ndaki düflük kore-
lasyondan dolay› portföylerinin risklerini düflürebilmektedirler.

Daha önceki araflt›rmalar›n sonuçlar›na göre, geliflmifl ve geliflmekte
olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›ndaki getiriler aras›nda dört önemli
fark oldu¤unu ortaya koymufltur: 1) yeni geliflmekte olan hisse senedi pi-
yasalar›nda ortalama getiri daha yüksektir, 2) yeni geliflmekte olan hisse
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senedi piyasalar›nda fiyat de¤iflmeleri veya risklilik (volatility) daha yük-
sektir, 3) yeni geliflmekte olan piyasalardaki hisse senedi getirileri ile ge-
liflmifl piyasalar›n getirileri aras›ndaki korelasyon düflüktür, 4) yeni gelifl-
mekte olan hisse senedi piyasalar›ndaki getirilerin tahmin edilebilme ola-
s›l›¤› daha yüksektir. 1980’li y›llar›n ortalar›ndan önce bir çok geliflen pi-
yasalar yabanc› yat›r›mc›lara kapal›yd›. Daha önceki çal›flmalar sadece
belli bafll› geliflmifl ülkelere odaklanm›fl ve uluslararas› çeflitlendirmenin
faydalar› ve türev piyasalar›n rolü geliflmifl ülkeler baz al›narak test edil-
mifltir. 1990’l› y›llar›n bafllar›ndan itibaren yeni geliflmekte olan piyasala-
r›n yabanc› yat›r›mc›lara aç›lmas›ndan sonra, baz› araflt›rmac›lar yeni ge-
liflmekte olan ülkelerinde dahil edildi¤i uluslararas› çeflitlendirmenin fay-
dalar› ve türev ürünlerin rolü üzerine benzer araflt›rmalar yapm›fllard›r.

Uluslararas› derecelendirme flirketleri 1996 y›l›ndan bafllayarak bir çok
geliflmekte olan ülkenin kredi derecelerini artt›rm›flt›r. Geliflmekte olan ül-
kelerden baz›lar› ilk defa 1997 y›l›nda derecelendirilmifllerdir. Derecele-
rin artmas›n›n as›l nedeni, yerel finansal piyasalar›n liberalize edilmesi
olarak aç›klanmaktad›r. Ayr›ca, yerel özellefltirme programlar› ve köklü
ekonomik reformlar›n da yeni geliflmekte olan ülkelerin derecelerinin art-
mas›nda etkili oldu¤u söylenebilir. Söz konusu derecelendirmeler, optimal
ve etkin bir çeflitlendirilme ile oluflturulmufl portföylerin seçilmesiyle, ge-
liflmekte olan sermaye piyasalar›ndan beklenen getirinin üzerinde bir ka-
zanç sa¤lamaya yard›mc› olmaktad›r. Bu geliflmelerin yan›s›ra, geliflmek-
te olan ülkelerdeki fonlar da, tahvil, hisse senedi ve baz› türev ürünleri sa-
t›n almak  amac›yla geliflmifl ülkelere akm›flt›r. Örne¤in, 1997 y›l›nda,
Amerika Birleflik Devletleri (ABD) d›fl›nda olan yat›r›mc›lar 65 milyar
dolarl›k ABD hisse senetleri sat›n alm›fllard›r. Bu rakam 1996 y›l›nda 12
milyar dolar, 1995 y›l›nda 17 milyar dolard›r. Dünya genelinde finansal
piyasalara konan s›n›rlamalar›n kalkmas›, yabanc› portföy yat›r›mc›lar›n
söz konusu piyasalara duyduklar› güveni art›rm›flt›r. 

Di¤er yandan, baz›  geliflmekte olan ülkelerdeki ekonomik ve politik
uygulamalar, bu ülkelerde yap›lmas› olas› olan yat›r›mlar›n etkinlili¤inin
azalmas›na ve risklili¤inin artmas›na neden olmaktad›r. Yap›lan araflt›rma-
larda, uluslararas› portföy yat›r›mlar›nda afla¤›daki faktörlerin ülke tercih-
lerinde önemli araçlar oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r.  

• Güvenilir verilere eriflim
• Muhasebe ve raporlama standartlar›ndaki farklar
• ‹fllem maliyeti
• Peflin vergi ve di¤er vergiler
• Likidite problemi
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• ‹fllemlerin yerine getirilmesi ve teslim problemi
• Döviz riski
• Faiz oran› riski
• Enflasyon riski
• Politik ve mülkiyet riski
• Yabanc› yat›r›mc›lara konan s›n›rlamalar
Yukar›daki bulgular, geliflmekte olan sermaye piyasalar›ndaki yat›r›m-

c›lar›n, yat›r›mlar›n›n amac› ve vadesine ba¤l› olarak döviz, faiz oran› ve
enflasyon gibi risklerle de karfl› karfl›ya kalabildiklerini göstermektedir.
Dolay›s›yla, yabanc› yat›r›mc›lar, finansal ve ülkeye özgü riskleri düflük
maliyetlerle sigortalayabilmek için türev ürünleri kullanmalar› gerekmek-
tedir.

Finansal risklerden korunma (hedging) amac›na ek olarak, türev ürün-
ler yerli ve yabanc› yat›r›mc›lara spekülatif ve arbitraj f›rsatlar› da sun-
maktad›r. Dolay›s›yla, çok çeflitli türev ürünlere sahip geliflen ülkeler, tü-
rev ürünlere sahip olmayan ülkelere göre daha fazla yabanc› yat›r›m› çe-
kebilmektedir. Baflka bir ifadeyle, Türev Ürünlere Sahip Geliflen Piyasa-
lar (TÜSGP) yat›r›mc›lara genellikle daha fazla finansal ürün sunarak,
yerli ve yabanc› tasarruflar›n bu piyasalara giriflini artt›rmaktad›rlar. Tü-
rev ürünlerin varl›¤› ile yat›r›mc›lar menkul k›ymetleri daha s›k aral›klar-
la de¤ifltirebilmekte, bu ifllemler de piyasada etkinlik, likidite ve derinlik
sa¤l›yabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, türev ürünlere sahip geliflen
hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› genellikle türev ürünlere sahip
olmayan geliflen sermaye piyaslar›na göre daha iyidir. Ayr›ca, zaman içe-
risinde geliflmelere parallel olarak, Latin Amerika, Asya ve Do¤u Avrupa
gibi dünyan›n de¤iflik bölgelerinde bulunan baz› geliflmekte olan ülkeler
kendi türev piyasalar›n› kurmufllard›r. 

II. Geliflmekte Olan Ülkelere Sermaye Ak›fl›
Yabanc› yat›r›mc›lar, h›zl› bir büyüme gösteren geliflmekte olan ülkelerin
hisse senedi ve türev piyasalar›nda önemli rol oynamaktad›rlar. ‹statistik-
ler yeni geliflmekte olan ülkelerdeki sermaye piyasalar›na giden uluslara-
ras› portföy yat›r›mlar›n›n h›zl› bir flekilde artt›¤›n› göstermektedir. Inter-
national Finance Corporation’›n 1999 y›l› raporuna göre 1998 y›l›nda
yaklafl›k olarak 14.1 milyar dolarl›k yabanc› yat›r›m yeni geliflmekte olan
hisse senedi piyasalar›na akm›flt›r. Hisse senetlerine yap›lan yat›r›m tutar›
olan 14.1 milyar dolar, 1990 y›l›nda kaydedilen 3.7 milyar dolar rakam›-
na göre çok büyük bir art›fl sa¤lam›fl, fakat 1996 y›l›nda gerçekleflen 49.2
milyar dolar ve 1997 y›l›nda 30.2 milyar dolar tutarlar›na göre gerileme
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kaydetmifltir. 1996 y›l›nda geliflmekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat-
lar›nda gözlenen önemli düflüfller Asya finansal krizinden kaynaklanmak-
tad›r. Bölgesel bazda, Latin Amerika en fazla fon çeken bölge, Asya ikin-
ci en fazla fon çeken bölge, Avrupa Orta Do¤u ve Afrika (Europe Middle
East and Africa-EMEA) bölgesi de geriye kalan fonu alm›flt›r. Do¤u Asya
ülkelerinin fazla fon çekmesinin nedenlerinden birisi, hükümetlerin ya-
banc› yat›r›mc›lara koymufl olduklar› s›n›rlamalar› kald›rmas› veya gev-
fletmesi olarak aç›klanabilir. Örne¤in, geliflmekte olan ülkelerden biri olan
Çin, baz› firmalar›n›n hisse senetlerini Hong Kong ve Güney Kore Borsa-
lar›na kay›t ettirerek yabanc› yat›r›mc›lara koymufl oldu¤u s›n›rlamalar›
azaltm›flt›r.

Uluslarars› fonlar›n özellikle baz› ülkelere gitmesinin nedenlerinden
birisi, alternatif ve çeflitli piyasalar›n varl›¤›d›r. Duke (1997) ve Garber
(1998) yapm›fl olduklar› çal›flmalarda organize olmufl türev piyasalara sa-
hip geliflmekte olan ülkelerin daha fazla yabanc› yat›r›mlar› çekti¤ini be-
lirtmifllerdir.

Di¤er yandan, geliflmekte olan ülkelere gelen sermaye ak›fllar›n›n fay-
da ve zararlar› sözkonusu ülkeler aç›s›ndan kar›fl›k bir yoruma neden ol-
maktad›r. Buckberg (1993) yapm›fl oldu¤u bir çal›flmada, hisse senedi pi-
yasalar›n› yabanc› yat›r›mc›lara açan bir çok geliflmekte olan ülkelerin bu
kararlar›n›n borsalar› üzerindeki etkilerini Tablo 1’de görüldü¤ü gibi özet-
lemifltir.
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Tablo 1:Geliflmekte Olan Sermaye Piyasas›n›n Yabanc› Yat›r›mc›lara Aç›l-
mas›n›n Etkileri: Yabanc› Yat›r›mc›ya Aç›lmadan Önceki Y›l ve
Aç›ld›¤› Y›l ‹tibariyle Y›l Sonu Fiyat Kazançlar› ve Devir Rasyolar›

Fiyat Kazanç Devir
Oran› Oran›

Piyasalar Aç›lma Önce Sonra Önce Sonra
Tarihi

Arjantin Ekim-91 3.11 38.89 33.6 45.3
Brezilya Eylül-87 4.24 15.38 74.4 41.5

May›s-91 5.34 7.65 23.6 22.0
fiili Ekim-89 4.40 5.82 6.3 8.8
Kolombiya Ekim-91 10.66 26.08 5.6 7.1
Endonezya Mart-89 n/a N/a 2.5 38.6
Meksika May›s-89 5.04 10.66 51.7 33.3
Pakistan Haziran-91 8.53 23.87 8.7 12.6
Filipinler Ekim-89 9.92 18.15 24.4 29.1
Portekiz Ocak-86 n/a            N/a 4.0 7.1
Türkiye Aral›k-89 2.62 17.64 5.5 19.0
Venezuela Aral›k-88 16.91 11.45 8.1 10.9

Kaynak:Elaine Buckberg, “Emerging Stock Markets and International Asset Pricing,” in Portfolio Investment in Deve-
loping Countries, edited by Stijn Claessens and Sudarshan Gooptu, Washington, D.C., The World Bank.

Yeni geliflmekte olan hisse senetleri piyasalar›n›n yabanc› yat›r›mc›la-
ra aç›lmas›, fiyat/kazanç (F/K) oranlar› ile devir rasyolar›ndaki art›fllar
aras›nda pozitif korelasyon yaratm›flt›r.  F/K oran› Arjantin’de 12, Türki-
ye’de 8, ve Brezilya’da 3 kez artm›flt›r.  Bir çok geliflmekte olan hisse se-
nedi piyasalar›nda gözlenen yüksek ifllem hacimleri, devir rasyolar›n› ar-
t›r›c› etki yapm›flt›r. Bunlar›n sonucunda ortaya ç›kan yabanc› sermaye
ak›fl›ndaki rahatlama, yeni geliflmekte olan piyasalarda piyasa aktivitele-
rinin artmas›na neden olmufltur. Bir çok yeni geliflmekte olan hisse sene-
di piyasalar› “yeni” sermayeleri çekmesi nedeniyle hisse senedi fiyatlar›n-
da ve hacimlerinde art›fl e¤ilimine girmifltir. Bu sonuç bir çok ampirik ça-
l›flmalarla da desteklenmifltir. Claessens ve Moon (1994) yapm›fl oldukla-
r› çal›flmada, yabanc› yat›r›mc›lara konan s›n›rlamalar›n hisse senedi fi-
yatlar› üzerinde negatif etkisi oldu¤unu ve bunun da borsaya kote olmufl
firmalar›n sermaye maliyetlerini artt›rd›¤›n› belirtmifllerdir. Benzer flekil-
de, Demirgüç-Kunt ve Huizinga (1993) yat›r›mlara konan s›n›rlamalar›n



74 Turhan Korkmaz

yeni geliflen piyasalardaki hisse senetlerinin getirileri üzerinde negatif et-
kiye sahip olduklar›n› bulmufllard›r. Bu araflt›rmalardan ç›kan sonuç, ulus-
lararas› yat›r›mlara veya sermaye ak›fllar›na tan›nan rahatl›¤›n menkul
k›ymetlerin getirileri ve piyasan›n etkinli¤i üzerinde çok önemli etkiye sa-
hip oldu¤udur. Korkmaz (1999) çal›flmas›nda gösterdi¤i gibi, bir çok ge-
liflmekte olan hisse senedi piyasalar›n›n yabanc› yat›r›mc›lara aç›lmas›y-
la, fiyat hareketlerindeki de¤iflkenli¤in (volatility) serbestleflme öncesine
göre azald›¤› gözlenmifltir. Dara (2000) yazd›¤› bir makalede, sermaye pi-
yasalar›nda yabanc› yat›r›mc›lar›n varl›¤›, piyasalardaki riski artt›rmad›¤›
aksine azalt›¤› görüflüne yer vermifltir.

Clark ve Berko (1997) geliflen bir ekonomiye sahip olan Meksika üze-
rinde  ekonomik ve istatiksel yöntemleri kullanarak gözlem yapm›fl ve ya-
banc›lar›n Meksika’da ayl›k hisse senedi sat›n almalar› ile hisse senetleri-
nin getirileri aras›nda güçlü bir pozitif korelasyonun oldu¤unu göstermifl-
lerdir. Yabanc› girifller piyasa kapitalizasyonun %1’i kadar oldu¤unda
Meksika hisse senedi fiyatlar›n›n %13 artmas›na neden oldu¤unu gözlem-
lemifllerdir.

Meksika örne¤inde oldu¤u gibi, yabanc› yat›r›mc›lara s›n›rlamalar›n
olmad›¤› durumda, geliflmekte olan ülkeler “yeni” sermaye ak›fllar›n› çe-
kebilmekte, bu da hisse senedi piyasalar›ndaki talep miktar›n› art›rmakta-
d›r. Yabanc› sermayenin geliflmekte olan piyasalara ak›fl›, yerel yat›r›mc›-
lar›n hisse senedi sat›n alma güvenini art›r›c› etki yapmaktad›r. Sermaye
ak›fl›n›n oldu¤u geliflmekte olan ülkede ekonomin güçlü oldu¤u veya ola-
ca¤› anlam›na geldi¤inden, söz konusu ülkelerde hisse senetlerinden bek-
lenen getiri geliflmifl ülkelere göre daha yüksek olabilmektedir. Yabanc›
yat›r›m analistlerinin ileri bilimsel yat›r›m araçlar›n› kullanarak portföy
seçimini yapmas›ndan dolay›, yerli yat›r›mc› yabanc›lar›n yapm›fl olduk-
lar› seçimlerin daha sa¤l›kl› oldu¤u görüflüne sahip olmakta ve kendi port-
föylerini de yabanc›lar›n portföylerine benzer flekilde oluflturmaya çal›fl-
maktad›rlar. Makro ekonomik aç›dan bak›ld›¤›nda, yabanc› sermayenin
geliflmekte olan ülkeye girmesi, ülkedeki döviz rezervlerini  artt›racak ve
bunun sonucunda ülkenin kredi derecesi artabilecek, ucuz maliyetle ve
kolay borçlanabilecektir. 

Piyasalar›n yabanc› yat›r›mc›lara aç›lmas›n›n yan›s›ra, türev piyasala-
r›n varl›¤› da hisse senedi fiyatlar› üzerinde pozitif etki yapmaktad›r. Gjer-
de and Saettem (1995) Norveç ve Gonzales (1996) ‹spanya için yapm›fl
olduklar› çal›flmalarda türev ürünlerden olan opsiyon piyasalar›n›n aç›l-
mas›ndan sonra hisse senedi fiyatlar›n›n art›fl gösterdiklerini belirtmifller-
dir. Ayn› davran›fl›n yeni geliflmekte olan ülkelerde türev piyasalar›n aç›l-
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mas›yla görülece¤i fleklinde beklenti do¤urmaktad›r. Türev piyasalar›n
aç›lmas›yla, yabanc› yat›r›mc›lar korunma (hedging), spekülatif ve arbit-
raj amac›yla geliflmekte olan sermaye piyasalar›na daha fazla sermaye
ak›fl› sa¤layabilecek özelliktedir. Türev piyasalardaki f›rsatlar yabanc› ya-
t›r›mc›lar›n portföy seçimlerindeki güvenlerini art›rabilecektir. 

Buna karfl›n, Rudiger Dornbush (1993) yapm›fl oldu¤u bir çal›flmada,
yabanc› yat›r›mlar›n tamamen serbest b›rakmalar›n›n geliflen ekonomileri
bir bütün olarak desteklemedi¤ini belirtmifltir. Dornbush geliflmekte olan
ülkelerin ekonomik geliflmelerini sa¤lamak için sadece yabanc› sermaye-
yi serbest b›rakmas› ne gerekli ne de yeterli oldu¤una iflaret etmifltir. Ye-
terli düzenlemeler olmamas›ndan kaynaklanan finansal krizlerin geliflen
ekonomiler üzerinde ciddi hasarlar yaratabilece¤i ayn› çal›flmada ele al›n-
m›flt›r. Bunun bir sonucu olarak, geliflmekte olan ülkelerin “yeni” yaban-
c› sermaye ak›fl›n› çekmeden önce yasal ve düzenleyici altyap›y› olufltur-
mas› gerekmektedir. Yak›n bir geçmiflte Güney Do¤u Asya’da bulunan
Tayland’da  yaflanan finansal krizin nedenlerinden birisi de, Tayland piya-
sas›n›n özellikle döviz girifl ve ç›k›fllar›nda çok az yasal düzenlemeye sa-
hip oldu¤u vurgulanmakta, Endonezya’da da Tayland’a benzer durumun
varl›¤›n›n söz konusu oldu¤u belirtilmektedir. Ancak,  Fraser (1992) arafl-
t›rmas›nda belirtti¤i gibi, Malezya’n›n swap ve forward gibi türev ürünle-
re iliflkin ifllemlere s›n›r koymas›, Malezya para birimi olan ringgit’e spe-
külatif sald›r›lar›n s›n›rl› olmas›n› sa¤lam›flt›r. Araflt›rma sonucuna göre,
Malezya Asya finansal krizinden Tayland ve Endonezya’ya göre daha az
etkilenen ülke olmufltur. 

III.  Yeni Geliflmekte Olan Piyasalarda Portföy Çeflitlendirmesi
Yat›r›mc›lar›n yeni geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›nda ifllem yap-
malar›na teflvik eden iki temel neden vard›r. Birincisi, geliflmekte olan ül-
kelerdeki piyasalar›n riski geliflmifl ülkelere göre daha fazlad›r. Getiri aç›-
s›ndan bak›ld›¤›nda, yat›r›mc›lar yüksek riskli yat›r›mlar›ndan yüksek ge-
tiri beklemektedirler. ‹kincisi, Grubel (1968) yapm›fl oldu¤u ampirik ça-
l›flmalar›n sonucunda uluslararas› portföylerin faydalar›n›n oldu¤una ulafl-
m›flt›r. Harvey (1994) ve Divecha (1992) yeni geliflmekte olan hisse sene-
di piyasalar›ndaki fiyatlar›n de¤iflmelerinin geliflmekte olan piyasalarda
oldu¤u gibi global faktörlere daha az ba¤l› oldu¤unu vurgulam›fllard›r. Bu
özelliklerinden dolay›, yeni geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› gelifl-
mifl hisse senedi piyasalar›na göre daha yüksek potansiyel kazanç ve da-
ha çok çeflitlendirme faydas› sa¤lamaktad›rlar.

Levy ve Sarnat (1970), Solnik (1974), ve Watson (1978) gibi araflt›r-



mac›lar›n de¤iflik y›llarda yapm›fl olduklar› çal›flmalarda hisse senedi pi-
yasalar› aras›ndaki düflük korelasyon nedeniyle uluslararas› çeflitlendir-
meden potansiyel kazançlar›n sa¤lanabilece¤ini göstermifllerdir. Ayr›ca,
Meric ve Meric (1989) yapm›fl olduklar› ampirik çal›flman›n sonucunda,
ülkeler aras›nda yap›lan çeflitlendirmenin, endüstriler aras›nda yap›lan çe-
flitlendirmeye oranla riskleri daha fazla afla¤›ya düflürülebilece¤ini göster-
mifllerdir. Baflka bir ifadeyle, ülke çeflitlendirmesi, endüstri çeflitlendirme-
sine göre daha iyi sonuçlar vermektedir. De¤iflik ülkelerde bir tek endüst-
riye yat›r›m yap›lm›fl olsa dahi, bir tek ülkedeki farkl› endüstrilerden olufl-
turulan çeflitlendirmeye göre portföyün riski daha çok düflmektedir. Bu so-
nuca göre, ülkeler aras›ndaki korelasyon varl›klar›n tahsisinde önemli bir
etki yapmaktad›r.

Levy ve Sarnat (1970), geliflmifl ülkelerin sermaye piyasalar› aras›nda-
ki yüksek korelasyonun  yüksek seviyedeki ekonomik entegrasyondan
kaynakland›¤›n› göstermifllerdir. Ancak, Erb, Harvey, ve Viskanta (1994)
yapm›fl olduklar› çal›flma sonucunda uluslararas› piyasalar›n entegrasyo-
nun hisse senedi piyasalar› aras›ndaki korelasyonun artmas›na neden olan
tek faktör olmad›¤›n› belirtmifllerdir. Söz konusu yazarlar›n saptamalar›na
göre, korelasyonun katsay›s›n›n sabit olmad›¤› ve zamanla de¤ifliklik gös-
terdi¤ini ve bunun karfl›laflt›rma yap›lan ülkeler aras›ndaki ekonomik kon-
jonktürlerin benzerlik veya farkl›l›klardan kaynakland›¤›n› ileri sürmüfl-
lerdir. Örne¤in, Asya finansal krizinin yafland›¤› y›llarda ABD ekonomisi
h›zla büyümesini sürdürebilmifl ve dolay›s›yla S&P 500 ile Asya ülkeleri-
nin hisse senedi endeksleri aras›ndaki korelasyon düflük olmufltur.

Ayr›ca, Korkmaz (1999) ekonomik konjonktürden hareketle yapm›fl
oldu¤u analizde, yeni geliflen hisse senedi piyasalar› aras›ndaki korelasyo-
nun, ekonomik durgunlu¤un oldu¤u dönemlerde yüksek, ekonomik büyü-
melerin gözlendi¤i dönemlerde ise düflük oldu¤unu göstermifltir (bkz.
Tablo 2-3). Bu bilgilerin ortaya ç›kard›¤› sonuç, yat›r›mc›lar›n ekonomik
durgunluk yaflayan ülkelerden portföy çeflitlendirmeleriyle risklerini afla-
¤›ya çekmelerinin zor oldu¤unu göstermektedir. Dolay›s›yla, bir çözüm
olarak, yat›r›mc›lar ekonomik durgunlu¤un yafland›¤› ülkelerde türev
ürünleri kullanarak kendilerini sistematik risklere karfl› koruyabilirler.

76 Turhan Korkmaz
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Tablo 2: Büyüme Dönemlerinde Asya Yükselen Piyasalar› Aras›ndaki
Korelasyon (1989-1994)

Endonezya Kore Filipinler Tayland
Endonezya 1.00
Kore .02 1.00
Filipinler .57 -.05 1.00
Tayland .48 .13 .53 1.00

Not: Dört Asya Ülkesinin Hisse Senedi Piyasalar›n›n ayl›k getirileri aras›ndaki korelasyonun hesaplanmas› için Emer-
ging Markets Data Base (EMDB) verilerinden yararlan›lm›flt›r.

Tablo 3: Durgunluk Dönemlerinde Asya Yükselen Piyasalar› Aras›ndaki
Korelasyon (1995-1997)

Endonezya Kore Filipinler Tayland
Endonezya 1.00
Kore .60 1.00
Filipinler .67 .21 1.00
Tayland .72 .43 .58 1.00

Not: Dört Asya Ülkesinin Hisse Senedi Piyasalar›n›n ayl›k getirileri aras›ndaki korelasyonun hesaplanmas› için Emer-
ging Markets Data Base (EMDB) verilerinden yararlan›lm›flt›r.

IV.  Yeni Geliflmekte Olan Piyasalarda Türev Ürünler
Dünya genelinde 1990’l› y›llar›n sonunda, organize olmufl türev piyasala-
ra sahip 21 yeni geliflmekte olan ülke vard›r ve bunlara her y›l yenileri ek-
lenmektedir. Bunlar aras›nda en aktif olanlar, Arjantin, Brezilya, Meksika,
fiili, Filipinler, Macaristan, ‹srail, Malezya, ve Güney Afrika ülkeleridir.
Söz konusu grup içerisinde, Brezilya en fazla türev ürün sözleflmeleri ifl-
lemi yap›lan borsalara sahip durumdad›r. Tsetsekos (1997) yapm›fl oldu¤u
çal›flmada, dünya genelinde geliflmekte olan sermaye piyasalar›nda iflleme
konu olan de¤iflik türev ürünlerin listesini ç›kartm›flt›r: 

• Tar›m ürünlerine dayal› sözleflmeler
• Endeks türev ürünler
• Faiz oran› ürünleri
• De¤erli metaller
• Swap sözleflmeleri
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• Hisse senedi türev ürünleri
• Enerji türev ürünleri
Bir çok de¤iflik sözleflmeler ifllem görmesine ra¤men, 44 faiz oran›n›n

sözleflmeye konu oldu¤u türev ürünler 21 ülkede ifllem görmektedir. An-
cak, organize olmufl borsalarda hisse senedi endeksi üzerine 39 türev ürün
sözleflmesi ifllem görmektedir. Piyasadan sa¤lanan verilere göre, emtia tü-
rev ürünlerin tarihinin çok eskilere dayanmas›na ra¤men, en popüler olan
türev ürünler döviz üzerine yap›lan ifllemlerdir. Ayr›ca, türev ürünlerle il-
gili fiyatlama yöntemleri geliflmekte olan piyasalarda t›pk› geliflmifl ülke-
lerdeki gibi olmaktad›r. Ancak, McCrary (1993) yapt›¤› gözlemlerde ge-
liflmekte olan piyasalarda türev ürünlerin fiyatlar› geliflmifl ülkelere göre
genellikle fazlad›r, çünkü risklerin fazlal›¤›ndan dolay› varl›klarla ilgili
riskler daha fazlad›r. 

V. Geliflmekte Olan Piyasalarda Türev Ürünlerin Rolü 
Türev ürünler, forward, futures, opsiyon ve swap sözleflmelerinden olufl-
maktad›r.  Söz konusu türev piyasalar oldukça iyi organize olmufl ve ge-
nellikle geliflmifl ülkeler taraf›ndan bilinmekte ve yayg›n olarak kullan›l-
makla beraber bir çok geliflmekte olan ülke için yeni yat›r›m arac› olarak
alg›lanmaktad›r. Türev ürünler sermaye piyasalar›n›n geliflmesinde önem-
li bir rol oynamaktad›r. Çünkü, bu tür ürünler, yerli ve yabanc› yat›r›mc›-
lar için finansal riskten korunma (hedging), spekülasyon ve arbitraj stra-
tejilerine olanak sa¤lamaktad›r.

Meksika para birimi peso ve Tayland para birimi olan bath’ta yaflanan
devalüasyonlardan sonra, özellikle yabanc› yat›r›mc›lar dövize dayal› for-
ward ve opsiyon ifllemleri yapmaya bafllam›fllard›r. Ancak, bir çok gelifl-
mekte olan ülkenin paralar› üzerine yap›lan türev ifllemler daha çok tez-
gah üstü piyasalarda (Over-the-Counter) yap›lmaktad›r. Yat›r›mc›lar, Bre-
zilya para birimi real ve Meksika para birimi peso üzerine futures sözlefl-
me ifllemlerini Chicago Ticaret Borsas›nda yapabilmektedirler. Günümüz-
de, dövizin konu oldu¤u forward, opsiyon sözleflmeleri ifllem görmesinin
yan›s›ra, geliflmekte olan ülkelerin türev ürünleri ki bunlar›n içerisinde fa-
iz oran› swap› ve forward anlaflmalar› da türev piyasalarda ifllem görmek-
tedir. 

Geliflen piyasalarda,  tahvil, hisse senedi ve döviz piyasalar›nda yap›-
lan ifllemler karfl›laflt›r›ld›¤›nda, türev ürünlerin ifllem miktarlar›n›n nispe-
ten küçük oldu¤u görülecektir. 1995’in sonunda, türev ürünler piyasas›n›n
büyüklü¤ü 2 trilyon 739 milyar ABD dolar›d›r. Espino(1997)’nun araflt›r-
mas›na göre, türev piyasalardaki ifllem miktarlar› h›zla büyümesine ra¤-
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men, tahviller, hisse senetleri ve döviz borsalar›ndaki ifllemlerle karfl›lafl-
t›r›ld›¤›nda ölçe¤i nispeten mütevazi kalmaktad›r. Bu sonuç, türev ürünle-
rin geliflen piyasalar›n finansal risklerini yönetmek ve düflürmek için po-
tansiyel bir f›rsat yarat›yor olmas›na ra¤men çeliflkili bir durum yaratmak-
tad›r. 

Makro ekonomik aç›dan, türev piyasalar sosyal ve ekonomik faydalar
yarat›rlar. Türev ürünler,bir çok firmaya finansal risklerini uygun bir yol-
la transfer etme imkan› verir. Türev piyasalar, bu ülkelerde ifl f›rsat› yara-
tan ekonomik faaliyetlerin bir parças›d›r. Arditti (1996)’nin araflt›rmas›na
göre, 1994 y›l›nda ABD’deki özel iflletmelerin % 80’inden fazlas› finan-
sal politikalar› oluflturmalar›nda yard›mc› olmas› için  türev ürünleri kul-
lanmaktad›r. 

Geliflen piyasalarda türev ürünlerin baflar›l› bir flekilde geliflimi;  finan-
sal piyasalar›n entegrasyonuna, yeni ç›kacak yasalar›n liberal özellikte ol-
mas›na, teknoloji ve iletiflimdeki ilerlemeye, yerel ve yabanc› yat›r›mc›la-
r›n geliflen sermaye piyasalar›na yat›r›m yapma konusundaki ilgilerine,
küçük devlet haline gelme konusundaki isteklili¤e ba¤l›d›r. Geliflmekte
olan ülkelerdeki türev piyasalar›n baflar›l› olmas› konusundaki bekleyifl-
ler, hisse senedi piyasalar›n›n da buna parallel olarak h›zl› ve baflar›l› bü-
yüyece¤i görüflünü desteklemektedir.

Finansal piyasalar›n geliflim süreçlerini analiz etti¤imizde, bir çok ül-
kenin, geliflmifl ya da geliflmekte olan olarak ay›rd etmeksizin, ilk önce
tahvil piyasalar›na, daha sonra hisse senedi piyasalar›na ve en sonunda tü-
rev piyasalara sahip oldu¤unu gözlemlemekteyiz. Türev piyasalar› olufl-
turmufl olan geliflmekte olan ülkeler, finansal ürünlerin konu oldu¤u opsi-
yon ve swap ifllemlerinden ziyade, emtia üzerine kurulu futures anlaflma-
lar›n›n ticaretini yapmaya bafllam›fllard›r. Bir çok geliflen piyasan›n tar›m
ülkelerinde oldu¤u gözlenmifltir. Bu sebeple, o alanda rekabet ve üretim
avantaj›na sahiptirler. Ancak, son y›llarda, hisse senedi swaplar› bir finan-
sal yenilik olarak sermaye piyasalar›nda kullan›lmaktad›r. Duke (1997)
hisse senedi swaplar›n›n, bir çok ülkede hisse senedi sahipli¤ini direk ola-
rak pahal› hale getiren ya da imkans›z k›lan vergi ve kamusal düzenleme-
ler gibi ifl engellerinin üstesinden gelmek için kullanabilmelerinden itiba-
ren, yat›r›mc›lara cazip geldi¤ini vurgulamaktad›r. Bafll›ca üç ana tip swap
vard›r: Hisse senedi-hisse senedi, hisse senedi-mal ve özel swaplar.

Kulatilaka (1991)’›n araflt›rmas›na göre, hisse senedi swaplar›n›n dü-
zenlenmesi kolay olmas›na ra¤men, bir çok geliflen ülke için hisse senedi
endeksine yat›r›m yapmak imkans›zd›r. Bu problemi çözmek için, bir çok
finansal kurum yat›r›mc›lara kendi oluflturduklar› yat›r›m fonlar› ve emek-
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lilik fonlar› yoluyla yat›r›m yapmalar›n› tavsiye etmektedir. Ayn› zaman-
da, geliflen ülkenin hükümetleri de hisse senedi swap anlaflmas›na karfl› ta-
raf olabilmektedir.

Uygulamada sözleflme say›s›n›n s›n›rl› olmas›, altyap› eksikli¤i, opsi-
yon, futures ve swaplar hakk›ndaki bilgi eksikli¤inden kaynaklanmakta-
d›r.

Geliflen ülkelerdeki kurumsal (özellikle ticari bankalar) ve bireysel ya-
t›r›mc›lar, spekülatif amaçlarla geliflmifl ülkelerdeki türev ürünlerin ticare-
tini uzun süredir yapmaktad›r. Bunun sonucunda, farkl› piyasalar ve de¤i-
flik finansal enstrümanlar konusundaki bilgi eksikliklerinden dolay› yat›-
r›mlar› daha risklidir. Bu sebeple, kendi ülkelerinde sahip olabilecekleri
türev piyasalarla baz› bilinen ve bilinmeyen riskleri bertaraf edebilirler.

Organize olmufl ve güvenli türev piyasalar infla etmek için genel ve ya-
sal bir çerçeve gerekir.  Geliflen ülkelerdeki yetkili kurum, pozisyon limit-
leri, marjlar, kullan›m fiyat›, günlük fiyat limiti, vade ve teslim tarihi, fi-
yat aral›¤›, sözleflme miktar›, sözleflmenin tipi, sözleflmeye konu olan var-
l›¤›n tan›mlanlamas› gibi futures, opsiyon ve di¤er türev ürünlerle ilgili
gerekli tüm altyap›y› oluflturmal›d›r. Ayr›ca, yetkili kurum, emir türlerini,
piyasa yap›c›lar›n›, üyelikleri ve en önemli unsur olarak kabul edilen ta-
kas odas›n› (clearing house) da belirlemelidir.

Geliflen piyasalarda türev sözleflmeler konusundaki ifllemlerin yeterli
olmamas›n›n nedenleri afla¤›daki gibi belirtilebilir:

• Türev ürünler konusundaki bilgi eksikli¤i ve türev ürünlerin yap›-
s›ndaki karmafl›kl›k

• Akademik ve pratik yaflamda türev ürünlerin tan›t›m›ndaki eksik-
lik

• Türev ürünlerin özelliklerinin ö¤renilmesinde baflvuru materyali
eksikli¤i

• Ticari tecrübe eksikli¤i ve yabanc› uzman yat›r›m flirketlerinin ol-
may›fl›

• Alt yap›n›n ve yasal yap›n›n eksikli¤i

Dunbang Peregine Securities flirketi futures ve türev ürünler genel mü-
dür vekili Youngshin Sung (1997),  yat›r›mc›lar›n Kore’de endekse daya-
l› futures ifllemlerine ilgi duymamas›n› flu flekilde aç›klamaktad›r.

“Nedenlerden birisi, kurumsal üyelerin türev ürünleri tan›mamas›n-
dan dolay› söz konusu piyasada  aktif olarak faaliyet göstermemek-
tedirler. Ayn› zamanda, türev ürün sözleflmeleriyle ilgili iç düzenle-
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meler oldukça fazlad›r, çünkü yönetim türev ürünleri yeterince an-
lamamakta ve onlar›n oldukça riskli oldu¤unu düflünmektedir.”

Türev ürünlerin varl›¤›, sadece yabanc› portföy yat›r›mc›lar›n  de¤il,
ayn› zamanda, geliflen ülkelerdeki yabanc› imalat ve hizmet iflletmelerinin
ihtiyac›n› da karfl›lar. Yabanc› portföy yat›r›mc›lar›, afla¤›da belirtilen flart-
lar›n olufltu¤u durumlarda yeni geliflmekte olan sermaye piyasalar›na ya-
t›r›m yapmay› tercih edecektir.

• Serbest döviz rejimine sahip ülkelerde
• Yabanc› yat›r›mc›lar için yat›r›m k›s›tlamas›n›n olmamas› duru-

munda. Örne¤in, Çin’de iki ayr› borsa vard›r, yabanc› yat›r›mc›la-
r›n sadece birine (B tipi hisse senetlerine) yat›r›m yap›lmas›na mü-
sade edilmektedir. Ayr›ca, hükümet yabanc› yat›r›mc›lara sermaye
piyasalar›nda ifllem limitleri ve dövizle ilgili engeller koymaktad›r.

• Karlar›n ve sermayenin ana ülkeye transferinde bir k›s›tlama olma-
mas›

5.1. Hipotez 
Türev ürünlere sahip geliflen piyasalar›n hisse senedi getirileri, türev ürün-
lere sahip olmayan di¤er geliflen piyasalar›n endeks getirilerine göre daha
fazlad›r. Türev ürünlere sahip geliflen piyasalar›n›n hisse senedi endeksle-
rinden bir portföy oluflturulmufl olup, bu endeks getirisi International Fi-
nance Corporation (IFC) taraf›ndan oluflturulmufl olan Bileflik (Composi-
te), Latin Amerika, Asya ve EMEA (Avrupa, Orta Do¤u ve Afrika) gibi
bölgesel endekslerle karfl›laflt›r›lm›flt›r. 

ABD yat›r›mc›lar› geliflen borsalara di¤er ülkelerden daha fazla yat›-
r›m yapt›klar› için, varsay›m ABD yat›r›mc›lar›n›n bak›fl aç›s›na göre test
edilmifltir.

5.2. Veri
Endeks performanslar›n› karfl›laflt›rmak için, ortalama getiri oranlar›, stan-
dart sapmalar ve Sharpe rasyolar› hesaplanm›flt›r. Ocak 1989 ile Aral›k
1997 aras›ndaki yeni geliflmekte olan piyasalar›n hisse senetlerinin ayl›k
verileri, EMDB (IFC-Emerging Market Database)’den sa¤lanm›flt›r. Ayn›
zamanda, Ocak 1981 ile Aral›k 1997 dönemlerine ait, S&P 500 ve di¤er
geliflmifl ülkelere ait ayl›k veriler Roger Ibbotson and Associates firmas›
taraf›ndan sunulan  ayl›k hisse senedi endekslerinden al›nm›flt›r. Ocak
1989 ile Aral›k 1997  dönemine iliflkin, türev ürünlere sahip geliflen piya-
salar›n 11’i için hesaplamalar yap›lm›flt›r. Ayr›ca, tüm getiri oranlar› ABD
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dolar› cinsinden olup, referans getiri olarak kabul edilen ABD hazine bo-
nusu getirisi ç›kar›ld›ktan sonra geriye kalan fazla getiriye (excess return)
göre hesaplanm›flt›r.

Her ülke için ayl›k getiri oran› ABD dolar› cinsinden hisse senedi en-
deksindeki de¤iflimin yüzdesi olarak tan›mlanmaktad›r. IFC ve TÜSGP
endeksleri de ayn› metodoloji ile hesaplanmaktad›r. 

Pi(t) – Pi(t-1)
ri(t) =

Pi(t-1)

ri(t) = t ay›ndaki getiri oran›
Pi(t) = ABD dolar› cinsinden i ülkesinin t ay› sonunda bileflik hisse sene-

di endeksinin de¤eri
Pi(t-1) = ABD dolar› cinsinden, bir önceki ay›n sonunda i ülkesinin bileflik

hisse senedi endeksinin de¤erini ifade etmektedir.

Afla¤›daki formüller her bir ülke için ortalama getiri oran› ve varyans›n
hesaplamas›nda kullan›lmaktad›r.

1
Ortalama Getiri Oran›   Ri =      Σ ri(t)

N

1
Varyans                     σi

2 =      Σ (ri(t) –  Ri)2

N

Sharpe rasyonu ise afla¤›daki flekilde hesaplanmaktad›r:

E(r) – rf
Sharpe rasyosu             S=

σ

Burada;
E(r) = Portföyden beklenen getiri
σ     = Portföyün standart sapmas›
rf       = Risksiz faiz oran›n› göstermektedir.

N

t=1

N

t=1
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ABD yat›r›mc›lar›n›n uluslararas› portföy çeflitlendirmesinden sa¤la-
yaca¤› faydalar› ampirik olarak test etmeden önce, etkin portföyler setinin
oluflturulmas› gerekmektedir. Geliflen piyasalardan oluflturulacak etkin bir
portföy, de¤iflik ülkelerde yap›lan yat›r›mlar›n karmas› olup, belirli bir
varyans (risk) oran›nda getirinin maksimize edilmesi veya belirli bir geti-
ri oran›nda varyans›n minimize edilmesi olarak tan›mlanmaktad›r. Etkin-
lik e¤risi üzerindeki her bir nokta, de¤iflik ülke kombinasyonlar›ndan
oluflturulmufl, de¤iflik portföylerin ülkelere göre yat›r›m oranlar›n› göster-
mektedir. E¤ri üzerindeki etkin portföylerle ilgili kombinasyonlar›n bu-
lunmas› direkt olarak “Ibbotson Optimizer” program›n›n çal›flt›r›lmas›yla
elde edilmifltir. Ibbotson Optimizer program› optimal portföyleri hesaplar-
ken Markowitz ortalama-varyans modelini kullanmakta ve belirli bir ge-
tiri oran›nda portföyün varyans›n› minimize etmektedir. Ayr›ca, bu çal›fl-
madaki optimal portföylerle ilgili hesaplamalarda, k›sa sat›fla (short sel-
ling) izin verilmemifltir.

VI.  Sonuçlar
Türev ürünlere sahip yeni geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasala-
r›n›n endekslerinden oluflan,  yat›r›m a¤›rl›klar› eflit bir portföy oluflturul-
mufltur (Arjantin, Brezilya, Macaristan, ‹srail, Kore, Malezya, Meksika,
Pilipinler, G.Afrika, Tayvan, ve Tayland). TÜSGP endeksinin getirisi In-
ternational Finance Corporation (IFC) taraf›ndan oluflturulmufl olan Bile-
flik (Composite), Latin Amerika, Asya, EMEA (Avrupa, Orta Do¤u ve Af-
rika) gibi bölgesel ve ABD’nin S&P 500 endeksleriyle karfl›laflt›r›lm›flt›r.
Tablo 4’den de görülece¤i gibi, oluflturulan TÜSGP hisse senedi endeks
portföyünün ayl›k ortalama getirisi (yüzde 2.61) tarihi olarak di¤er en-
dekslere göre daha fazla olmufltur.
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Tablo 4: Endeks Getirilerinin Karfl›laflt›r›lmas› (Ocak 1989-Aral›k 1997)

Ortalama Standart Sharpe
Endeks Getiri (%) Sapma (%) Rasyonu (%)
Bileflik 1.22 5.94 12.46
Latin Amerika 2.47 9.47 21.01
Asya 0.49 7.00 0.14
EMEA 1.08 9.21 6.51
Türev (TÜSGP)* 2.61 8.29 25.69
ABD 1.46 3.51 27.92

(% ayl›k getirilere göre hesaplanm›flt›r)
ABD risksiz faiz oran›=y›ll›k %5.75.

* Türev Ürünlere Sahip Geliflen Piyasalar (TÜSGP) Endeksi türev ürünlere sahip yeni geliflmekte olan ülkeleri
kapsamaktad›r.

fiekil 1: IFC Bölgesel Endekslerin ‹ki Y›ll›k Performanslar›
(ABD $: 1/3/1996=100)

fiekil 2’de, Ocak 1989-Aral›k 1997 dönemlerine ait endeks de¤erleri-
nin performanslar› gösterilmifltir. TÜSGP’ye yap›lan 1 dolarl›k yat›r›m›-
n›n Ocak 1989’dan bafllayan kümülatif  de¤eri Aral›k 1997 y›l› sonunda
11.87 dolara ulaflm›flt›r. Di¤er alternatif endekslere yap›lan yat›r›m tutar-
lar› ise s›ras›yla; Latin Amerika 10.12 dolar, ABD 4.19 dolar, Bileflik
(Composite) 3.01 dolar, EMEA 2.10 dolar, ve Asya 1.19 dolard›r.
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fiekil 2: Endeks Grafi¤i

Not: Türev = TÜSGP

fiekil 3 ise, Ocak 1989-Aral›k 1997 dönemleri endeks getirilerinin per-
formanslar›n›n karfl›laflt›r›lmas›n› göstermektedir. fiekilden de görüldü¤ü
gibi, söz konusu dönemde yeni geliflmekte olan ülkelerdeki getiri oranla-
r›ndaki dalgalanmalar ABD’dekine göre çok daha fazlad›r. 

fiekil 3: Getiri E¤risi Grafi¤i

Not: Türev=TÜSGP
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fiekil 4: Endeksler Aras›ndaki  Risk-Getiri ‹liflkisi
(Ocak 1989-Aral›k 1997)

Tablo 5, ABD hisse senedi endeks getirilerinin de dahil edildi¤i seçil-
mifl endeksler aras›ndaki  korelasyon katsay›lar›n› vermektedir.

Tablo 5: Yeni Geliflmekte Olan Piyasa Endeksleri Aras›ndaki Korelasyonlar

Latin Türev
Bileflik Amerika Asya EMEA (TÜSGP) ABD

Bileflik 1.00 0.77 0.75 0.48 0.79 0.40
Latin Amerika 0.77 1.00 0.31 0.16 0.76 0.26
Asya 0.75 0.31 1.00 0.29 0.51 0.38
EMEA 0.48 0.16 0.29 1.00 0.31 0.04
Türev (TÜSGP) 0.79 0.76 0.51 0.31 1.00 0.37
ABD 0.40 0.26 0.38 0.04 0.37 1.00

fiekil 5 Aral›k 1996-Aral›k 1997 dönemlerinde ABD endeks getirileri ile
geliflen ülkelerden oluflturulan bölgelerin hisse senedi endeksleri aras›ndaki
korelasyonu göstermektedir. TÜSGP endeksi tüm endeksler aras›nda en
yüksek korelasyon katsay›s›na sahiptir. Oluflturulan TÜSGP endeks portfö-
yü çeflitlendirme amac›n› karfl›layamamas›na ra¤men, yat›r›mc›lar, endeks
futures, opsiyonlar ve swap gibi mevcut finansal nitelikteki türev ürünleri
kullanarak portföylerinin risklerini düflürebilirler. Söz konusu grafikte de
görüldü¤ü gibi, Asya endeksi portföy çeflitlendirmesi aç›s›ndan daha iyi bir
imkan sunmaktad›r. Bu durum k›smi olarak ABD ekonomisi ile Asya ülke-
leri aras›ndaki ekonomik konjontürün farkl› olmas›yla aç›klanabilir.
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fiekil 5: ABD ile Yeni Geliflen Piyasalar›n Oluflturdu¤u Bölgesel Endeksler
Aras›ndaki Korelasyon (Aral›k 1996-Aral›k 1997) 

fiekil 6, zaman içerisinde standart sapman›n nas›l de¤iflti¤ini göster-
mektedir. Sözkonusu dönemde tüm endeksler aras›nda standart sapmas›
en çok azalma gösteren bölge Latin Amerika olmufltur. Asya bölgesi en-
deksi haricindeki tüm endekslerin zamana ba¤l› olarak standart sapmas›-
n›n afla¤›ya do¤ru bir trend izledi¤i görülmektedir.

fiekil 6: Standart Sapman›n Zaman ‹çerisinde De¤iflmesi
(Aral›k 1988-Aral›k 1997)
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6.1. Portföy ‹çerikleri 
ABD yat›r›mc›lar› aç›s›ndan optimal portföylerin içerikleri; %58.4’ü türev
ürünlere sahip geliflen piyasalar (TÜSGP) endeksine, %36.6’s› ABD’nin
S&P 500 endeksine, ve %5’i Latin Amerika bölgesine fleklinde olmaktad›r.
Bu portföy yat›r›m›nda ABD yat›r›mc›s›n›n geliflen borsalarda yat›r›m yap-
ma karar› yan›s›ra kendi ülkesini de bu karara dahil etmektedir.

ABD’nin Dahil Oldu¤u Portföy
Pozisyon

(%)
Bileflik 0.00
Latin Amerika 4.97
Asya 0.00
EMEA 0.00
Türev (TÜSGP) 58.39
ABD 36.64
Beklenen Getiri 2.18
Standart Sapma 5.80
Sharpe Rasyosu 29.34
Risksiz Faiz Oran› 0.48

Not: E¤ri üzerindeki etkin portföylerle ilgili kombinasyonlar›n bulunmas› direkt olarak “Ibbotson  Optimizer” program›-
n›n çal›flt›r›lmas›yla elde edilmifltir. Ibbotson Optimizer program› optimal portföyleri hesaplarken Markowitz orta-
lama-varyans modelini kullanmakta ve belirli bir getiri oran›nda portföyün varyans›n› (riskini) minimize etmekte-
dir. Ayr›ca, bu çal›flmadaki optimal portföylerle ilgili hesaplamalarda k›sa sat›fla (short selling) izin verilmemifltir.

88 Turhan Korkmaz

Latin
Amerika

Türev

Bileflik

Asya

EMEA

2.61

2.00

0.28

9.478.006.004.002.000.00

Beklenen Getiri

Standart Sapma (Risk)

Etkinlik S›n›r›

ABD

Portföy ‹çerikleri

Türev
(%58.4)

ABD (%36.6)

Latin Amerika
(%5.0)



89Yeni Geliflmekte Olan Sermaye Piyasalar›na Yat›r›m ve Türev Ürünlerin Rolü

Etkinlik s›n›r› bir çok de¤iflik piyasa endekslerinden oluflan optimal
portföy bileflimlerinden oluflturulmufl bir e¤ridir. Afla¤›daki tablo, olas›
optimal portföylerin yat›r›m oranlar›n›, beklenen getirisini, riskini ve
Sharpe rasyosunu vermektedir. 

Tablo 6: Olas› Optimal Portföylerin Yat›r›m Oranlar›

CP1 CP2 CP3 CP4 CP5   CP6 
Bileflik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Latin Amerika 0.00 4.58 5.35 6.83 2.39 2.01
Asya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.63
EMEA 0.00 0.00 0.00 9.19 11.29 11.31
Türev (TÜSGP) 100.00 95.42 22.62 0.00 0.00 0.00
ABD 0.00 0.00 72.04 83.98 86.31 86.04
Beklenen Getiri 2.61 2.60 1.78 1.50 1.44 1.43
Standart Sapma 8.29 8.25 3.97 3.34 3.31 3.31
Sharpe Rasyosu 25.69 25.75 32.65 30.42 29.11 28.81

*CP (critical point) etkinlik s›n›r› üzerindeki portföy olanaklar›n› ifade etmektedir.

ABD

Türev (TÜSGP)

EMEA

Asya

Latin Amerika

Bileflik

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00

1 2 3 4 5 6

1- CP1

4- CP4

2- CP2

5- CP5

3- CP3

6- CP6

Karma

Yat›r›m Oran› (%)

Yat›r›m Karmas› Grafi¤i

Karfl›laflt›rmalar



90 Turhan Korkmaz

Sadece türev ürünlere sahip geliflen piyasalar›n endekslerine göre port-
föyler oluflturuldu¤unda sonuçlar: Brezilya %49.65, Arjantin %48.7, ve
Meksika %1.7’dir. Böyle bir portföyün getirisi afla¤›da görüldü¤ü gibi ay-
l›k ortalama getiri %4.55 ve riski ayl›k %15.82 olacakt›r. Bilindi¤i gibi,
türev ürünlere sahip geliflen ülkeler aras›nda Brezilya ve Arjantin en faz-
la türev ürün sözleflmelerine sahip ülkelerdir.

TÜSGP Pozisyon
(%)

Arjantin 48.72
Brezilya 49.58
Macaristan 0.00
‹srail 0.00
Kore 0.00
Malezya 0.00
Meksika 1.70
Filipinler 0.00
G. Afrika 0.00
Tayvan 0.00
Tayland 0.00
Beklenen Getiri 4.55
Standart Sapma 15.82
Sharpe Rasyosu 25.76

Risk - Getiri
Ocak 1989 - Aral›k 1997

Getiri (Ayl›k)
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Afla¤›daki tablo, etkinlik s›n›r› üzerindeki olas› optimal portföylerle il-
gili pozisyonlar› göstermektedir. 

Tablo 7: Olas› Optimal Portföylerin Yat›r›m Oranlar›

CP1 CP2 CP3 CP4 CP5   CP6 CP7 CP8 CP9 
Arjantin 99.00 49.10 25.93 9.68 6.37 0.00 0.00 0.00 0.00
Brezilya 0.00 49.90 30.57 15.70 12.08 4.69 4.14 2.59 0.45
Macaristan 0.00 0.00 0.00 0.00 3.07 9.21 9.26 9.63 9.54
Kore 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.39
Malezya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.50 11.10
Meksika 1.00 1.00 43.50 32.07 28.57 21.26 20.18 16.41 9.73
Filipinler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G. Afrika 0.00 0.00 0.00 42.55 49.91 61.15 62.04 59.56 48.20
Tayvan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.69 4.37 5.31 5.59
Tayland 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Beklenen Getiri 5.20 4.57 3.69 2.56 2.34 1.91 1.88 1.74 1.12
Std Sapma 25.98 15.90 11.43 7.42 6.86 6.04 6.00 5.87 5.66
Sharpe Rasyosu 18.18 25.7 28.1 27.96 27.11 23.62 23.3 21.4 11.4
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Yeni geliflen ülkelerin oluflturdu¤u bölgelere göre yap›lan portföy
yat›r›mlar›n›n oranlar› (ABD hariç); TÜSGP % 55.04, EMEA % 21.29 ve
Latin Amerika % 18.78’dir.

Bölgelere göre Pozisyon
(%)

Bileflik 0.00
Latin Amerika 18.78
Asya 4.89
EMEA 21.29
Türev (TÜSGP) 55.04
Beklenen Getiri 2.15
Standart Sapma 7.02
Sharpe Rasyosu 24.00

Afla¤›daki tablo, etkinlik s›n›r› üzerindeki olas› optimal portföylerle il-
gili pozisyonlar› göstermektedir. 
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Tablo 8: Olas› Optimal Portföylerin Yat›r›m Oranlar›

CP1 CP2 CP3 CP4 CP5   CP6 CP7
Bileflik 0.00 0.00 0.00 0.00 64.91 69.82 64.57
Latin Amerika 0.00 12.27 18.23 19.27 0.00 0.00 0.00
Asya 0.00 0.00 0.00 9.32 12.72 16.18 20.93
EMEA 0.00 0.00 20.80 21.74 14.23 14.00 14.50
Türev (TÜSGP) 100.00 87.73 60.97 49.67 8.14 0.00 0.00
Beklenen Getiri 2.61 2.59 2.27 2.05 1.22 1.08 1.05
Std Sapma 8.29 8.19 7.25 6.83 5.81 5.75 5.75
Sharpe Rasyosu 25.68 26.00 25.00 23.00 13.00 10.00 10.00

Oluflturulan portföylerin performanslar› ayr›ca de¤iflik zaman aral›klar›
için test edilmifltir.  Yat›r›m zaman›n›n 1989 y›l› bafl›ndan 1995 y›l› sonuna
kadar ki dönemi kapsad›¤› varsay›lm›flt›r. Ibbotson Optimizer taraf›ndan ya-
p›lan performans analizlerinde, TÜSGP endeksinin di¤er alternatif geliflen
ülke endekslerine göre daha iyi sonuç verdi¤i görülmüfltür. Bölge endeksle-
ri dahi, söz konusu dönemde TÜSGP endeksinin gerisinde kalm›flt›r. Bu böl-
gelerden özellikle Asya Bölgesi 1989-1995 y›llar› aras›nda büyük ekonomik
büyüme kaydetmifl olmas›na ra¤men, TÜSGP endeksi performans›n›n geri-
sinde kalm›flt›r. ‹lgili dönemde oluflan portföy içerikleri: Asya %23.6,
EMEA %5, ve TÜSGP %70.3. Bu sonuç, beklenen getirilerin optimize edil-
mesinde, finansal piyasalarda türev ürünlere sahip olman›n, ekonomik kon-
jontüre göre k›smi olarak daha önemli olabilece¤ini göstermektedir.
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1989-1995 Pozisyon
(%)

Bileflik 0.00
Latin Amerika 1.15
Asya 23.57
EMEA 5.00
Türev (TÜSGP) 70.28
Beklenen Getiri 2.59
Standart Sapma 7.22
Sharpe Rasyosu 29.20

Tablo 9: Olas› Optimal Portföylerin Yat›r›m Oranlar›

CP1 CP2 CP3 CP4 CP5   CP6
Bileflik 0.00 0.00 0.00 0.00 54.61 55.11
Latin Amerika 0.00 0.00 0.00 13.89 0.53 0.00
Asya 0.00 10.66 21.30 48.51 33.65 33.62
EMEA 0.00 0.00 4.06 15.31 11.21 11.27
Türev (TÜSGP) 100.0 89.34 74.63 22.29 0.00 0.00
Beklenen Getiri 3.08 2.90 2.65 1.92 1.50 1.50
Std Sapma 8.76 8.15 7.39 5.92 5.69 5.69
Sharpe Rasyosu 30.00 30.00 29.00 24.00 18.00 18.00

Expected Return

Standart Sapma (Risk)
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Afla¤›daki Tablo’da, Aral›k 1989 ile Aral›k 1995 döneminde türev
ürünlere sahip ülkelere yap›lan yat›r›m oranlar›, ülkeler baz›nda incelene-
rek gösterilmifltir.

Ülkelere Göre Pozisyon
1989-1995 (%)
Arjantin 47.41
Brezilya 42.86
Macaristan 0.00
Kore 0.00
Malezya 0.00
Meksika 0.00
Filipinler 0.00
G. Afrika 9.73
Tayvan 0.00
Tayland 0.00
S&P 500 0.00
Beklenen Getiri 4.98
Standart Sapma 16.21
Sharpe Rasyosu 28.00
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Tablo 10: Olas› Optimal Portföylerin Yat›r›m Oranlar›

CP1 CP2 CP3 CP4 CP5   CP6 CP7 CP8 CP9 
Arjantin 100.00 53.24 8.72 8.22 4.53 1.82 0.00 0.00 0.00
Brezilya 0.00 46.76 16.93 16.52 10.31 5.80 2.33 1.23 0.67
Macaristan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kore 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.41 18.09 19.95
Malezya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Meksika 0.00 0.00 0.00 0.82 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Filipinler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G. Afrika 0.00 0.00 74.35 74.44 55.51 41.71 23.20 16.19 12.27
Tayvan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.29
Tayland 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
S&P 500 0.00 0.00 0.00 0.00 29.65 50.68 61.07 64.48 65.82
Beklenen Getiri 6.00 5.22 3.38 3.36 2.69 2.21 1.65 1.48 1.39
Std Sapma 28.99 17.85 7.13 7.06 5.17 4.15 3.50 3.43 3.42
Sharpe Rasyosu 19.00 27.00 41.00 41.00 43.00 42.00 33.00 29.00 27.00

Afla¤›daki Tablo Ocak 1989-Aral›k 1997 döneminde IFC yat›r›m ya-
p›labilir nitelikteki geliflmekte olan ülkelerin baz› hesaplanm›fl sonuçlar›-
n› göstererek karfl›laflt›rma yapmaya olanak sa¤lamaktad›r. 
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Tablo 11 : Yat›r›m Yap›labilir Geliflen Piyasalar
Ortalama Standart Sharpe

Ülkeler Aylar (%) Sapma Rasyosu
(%) (%)

ABD 204 1.35 4.17 20.86
Arjantin 108 5.23 26.21 18.12
Brezilya 108 3.96 20.09 17.32
fiili 108 2.42 7.42 26.14
Çin 60 -0.15 11.18 -5.63
Kolombiya 82 3.21 10.08 27.08
Çek Cum. 48 -0.62 12.13 -9.07
M›s›r 10 -1.18 4.98 -33.33
Yunanistan 108 2.19 12.15 14.07
Macaristan 60 2.94 13.92 17.67
Hindistan 61 0.30 8.43 -2.14
Endonezya 87 -0.53 10.45 -9.67
‹srail 12 2.01 6.42 23.83
Ürdün 108 1.06 5.20 11.15
Kore 72 -1.40 9.15 -20.54
Malezya 108 0.47 8.40 -0.12
Meksika 108 2.59 9.95 21.21
Fas 10 2.21 6.12 28.27
Pakistan 81 1.90 11.39 12.47
Peru 60 1.89 9.42 14.97
Filipinler 108 0.75 10.56 2.56
Polonya 60 4.88 20.55 21.41
Portekiz 108 1.13 6.54 9.94
Rusya 10 3.23 14.44 19.04
G. Afrika 60 1.40 6.52 14.11
Slovakya 10 -0.64 6.85 -16.35
Sri Lanka 60 0.75 8.80 3.07
Tayvan 83 1.14 10.56 6.25
Tayland 108 0.08 10.38 -3.85
Türkiye 100 2.94 18.99 12.95
Venezuela 96 4.20 17.87 20.82
Zimbabve 54 2.71 11.60 19.22

(% ayl›k endeks getirilerine göre hesaplanm›flt›r)
A.B.D. risksiz faiz oran›=y›ll›k %5.75
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Tablo 7, S&P 500 endeksi ile geliflmekte olan  ve geliflmifl ülkelerin en-
deksleri aras›ndaki korelasyon iliflkilerini göstermektedir.

Tablo 12: S&P 500 Endeksi ile Geliflmekte Olan ve Geliflmifl Ülkelerin 
Endeksleri Aras›ndaki Korelasyon ‹liflkisi (Ocak 1989-Aral›k 1997)

S&P 500 Endeksi ile S&P 500 Endeksi ile 
Geliflmekte olan Ülkeler Endeksi Geliflmifl olan Ülkeler Endeksi 

ABD ABD
ABD 1.00 ABD 1.00 
Arjantin 0.10 Avustralya 0.50 
Brezilya 0.20 Avusturya 0.23 
fiili 0.21 Belçika 0.47 
Çin 0.15 Kanada 0.74 
Kolumbiya 0.02 Danimarka 0.39 
Çek Cumhuriyeti 0.11 Fransa 0.52 
M›s›r -0.12 Almanya 0.44 
Yunanistan 0.08 Hong Kong 0.37 
Macaristan 0.32 ‹talya 0.27 
Hindistan 0.11 Japonya 0.34 
Endonezya 0.31 Hollanda 0.63 
‹srail 0.81 Norveç 0.47 
Ürdün 0.23 Singapur 0.51 
Kore 0.05 ‹spanya 0.43 
Malezya 0.30 ‹sveç 0.46 
Meksika 0.35 ‹sviçre 0.62 
Fas -0.60 ‹ngiltere 0.66 
Pakistan 0.22
Peru 0.08
Filipinler 0.34
Polonya 0.14
Portekiz 0.35
Rusya 0.51
G. Afrika 0.10
Slovakya -0.09
Sri Lanka 0.19
Tayvan 0.14
Tayland 0.34
Türkiye -0.08
Venezuela -0.09
Zimbabve 0.02
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VII. Sonuç
Yeni geliflmekte olan ülkelerdeki risk, geliflmifl ülkelere göre daha fazla
oldu¤undan  yat›r›m risklerinin seviyesinin düflürülmesinde türev ürünle-
rin kullan›lmas› büyük bir rol oynamaktad›r. Hisse senedi piyasas›n›n afl›-
r› art›fllar gösterdi¤i yükselme dönemlerinde, yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar
fonlar›n› hisse senedi piyasas›na yat›rmakta ve ayn› zamanda düflük mali-
yetle yat›r›mlar›n› de¤er kaybetme riskine karfl› koruyabilmektedirler. Ay-
r›ca, çok de¤iflik türev ürünlere sahip geliflen piyasalar, daha çok yerli ve
yabanc› tasarruflar› hisse senedi piyasas›na çekmekte; bundan dolay› da,
hisse senedi piyasas›n›n etkinli¤i, likiditesi, ve derinli¤inin artmas›na yar-
d›mc› olmaktad›r. Bu çal›flmada, oluflturulan portföy de¤iflik yat›r›m alter-
natiflere göre test edilmifl ve TÜSGP’n›n hisse senetlerinden oluflturulan
endeksin, di¤er endekslere göre daha fazla getiri sa¤lad›¤› gösterilmifltir.
Yat›r›m oranlar›n›n tespit edilmesinde Markowitz ortalama-varyans mo-
deli kullan›lm›fl olup, oluflturulan portföy IFC bölgesel endekslerle karfl›-
laflt›r›lm›flt›r. Modelde geliflmekte olan ülkeler ve bölgesel endeksler için
veriler Ocak 1989-Aral›k 1997 dönemleri için kullan›lm›flt›r. Sonuçta,
TÜSGP endeksinin di¤er endekslere göre daha iyi bir performans göster-
di¤i ortaya ç›km›flt›r.

Günümüzde, bir çok geliflen ekonomiye sahip ülkeler, finansal piyasa-
lardaki kay›plar› önlemek ve rekabetin oldukça fazla oldu¤u dünyada ya-
banc› sermaye hareketlerinden daha fazla pazar pay›na sahip olabilmek
için kendi türev piyasalar›n› kurma çabas› içerisindedirler.
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F‹NANSTA DAVRANIfi TEOR‹LER‹ VE 
‹MKB’N‹N DEZENFLASYON PROGRAMININ 

BAfiLANGICINDA F‹YAT DAVRANIfiI

Numan ÜLKÜ*

Özet
Bu çal›flmada, finansal piyasalardaki yayg›n afl›r› reaksiyon (overreaction) ve
eksik reaksiyon (underreaction) bulgular›n› toplu flekilde aç›klamak amac›yla
son y›llarda gelifltirilmifl dört “psikolojik finans” (behavioral finance) teorisi-
nin, ‹MKB’nin dezenflasyon program›n›n bafllang›c›ndaki fiyat davran›fl›n› ne
derece aç›klayabildi¤i incelenmektedir. Öncelikle, ‹MKB hisse senetlerinin
söz konusu dönemdeki fiyat davran›fl›n›n hem afl›r› hem de eksik reaksiyonun
tipik bir örne¤i oldu¤u formal olarak gösterilmifltir. Detayl› analizler, söz ko-
nusu fiyat davran›fl›n›n psikolojik finans teorilerinin öngörüleriyle flafl›rt›c› de-
recede uyumlu oldu¤unu (aç›klanabilece¤ini) göstermektedir. Edinilen kana-
at, küçük yat›r›mc›n›n bu teorilerden önemli dersler alabilece¤i yönündedir.

I. Girifl
Son y›llarda, finans teorisinde “psikolojik finans” (behavioral finance) ad›
verilen bir ak›m, giderek artan bir ilgi ve kabul görmektedir. Özü, bilgisel
piyasa etkinli¤inden  sapmalar›, piyasa oyuncular›n›n tam rasyonel olma-
yan davran›fllar›yla aç›klamakt›r. 

Piyasa etkinli¤inden sapman›n tipik örne¤i afl›r› reaksiyon (overreacti-
on) ve eksik- veya yetersiz reaksiyon (underreaction)’dur. Son 10 y›l›n
ampirik literatürü, çok say›da afl›r› ve eksik reaksiyon bulgusu içermekte-
dir. Bu tespitler, “geçmifl getirileri kullanarak tahmin yapma” (predictabi-
lity from past returns) araflt›rma dal›nda formal olarak, k›sa dönem pozi-
tif veya uzun dönem negatif otokorelasyon bulgular›yla ortaya konmakta-
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d›r. Bu bulgular›n ekonomik de¤erini ölçmek amac›yla, k›sa dönem pozi-
tif otokorelasyondan yararlanmak üzere “momentum” ve uzun dönem ne-
gatif otokorelasyondan yararlanmak üzere “aksi” (contrarian) stratejiler
gelifltirilmifl, test edilmifl, ve ço¤u kez önemli derecede karl› bulunmufltur.
Bu stratejilerin karl›l›¤›n› aç›klamak üzere iki alternatif hipotez önerilmifl-
tir: 1. Sabit olmayan risk primi  (time-varying risk premium)   2. Piyasa-
lar›n etkin olmamas›.

Yukar›da sözü edilen yayg›n bulgular, ve özellikle, “sabit olmayan risk
primi” hipotezinin söz konusu stratejilerin karl›l›¤›n› tatmin edici flekilde
aç›klayamamas›, Etkin Piyasalar Teorisi üzerinde ciddi tereddüt yarat-
maktad›r. Ancak, etkin piyasan›n geçerli olmad›¤›n› savunan ikinci alter-
natif yak›n zamana kadar yerine neyin geçerli oldu¤u konusunda sistema-
tik bir aç›klama içermemekteydi (Fama, 1998).

Son 2 y›l içinde yay›nlanm›fl dört çal›flma, bu eksikli¤i giderecek flekil-
de, eksik- ve afl›r› reaksiyon bulgular›n› sistematik ve topluca aç›klayan
teoriler gelifltirmifltir. Bu teoriler Fama’n›n koydu¤u kriteri (ayn› yat›r›m-
c›lar› bazen eksik bazen de afl›r› reaksiyona yönelten alg› yan›lmalar›n› or-
taya koymak) karfl›lamaktad›r. Bu teorilerin ortak yönü, sosyal psikoloji-
nin ampirik olarak desteklenmifl bulgular› üzerine kurulu olmalar›d›r.

Bu çal›flmada, ‹MKB’nin 2000-2003 dezenflasyon program›n›n bafl-
lang›c› s›ras›ndaki fiyat davran›fl›n›n hem eksik-, fakat bilhassa afl›r› reak-
siyonun iyi bir örne¤ini teflkil etti¤i savunulmakta ve bir vaka analizi ola-
rak incelenmektedir.    

Çal›flman›n iki temel amac› vard›r: Birincisi, uluslararas› finans litera-
türüne davran›fl teorilerinin implikasyonlar›n›n test edildi¤i bir örnek va-
ka analizi sunmak. Sonraki bölümde görülece¤i üzere, davran›fl teorileri-
nin savunucular› ile etkin piyasa teoreminin savunucular› aras›ndaki fikir
ayr›l›¤› henüz çözülememifltir, ve davran›fl teorilerinin de¤iflik koflullarda
test edilmesine ihtiyaç duyulmaktad›r. Ayr›ca, finansal piyasalara bilgi
ak›fl›n› bir de¤iflken olarak hesaba katan çal›flmalar çok yararl› ve gerekli
olmas›na ra¤men, son derece azd›r. Son olarak, eksik- ve afl›r› reaksiyon
bulgular›n›n ço¤u hisse seçimi (cross-section) testlerinden gelmektedir.
Piyasa seviyesinde bir bulguyu incelemek suretiyle, bu çal›flma söz konu-
su bofllu¤u doldurma yönünde ad›m atm›fl olmaktad›r. 

Çal›flman›n ikinci amac›, ‹MKB’nin son dönemdeki fiyat hareketinin
yeni teorilerin ›fl›¤›nda bir bilimsel analizini yaparak piyasa kat›l›mc›lar›
ve gözetimcilerin (regulators) geliflmeleri do¤ru alg›lamas›na yard›mc› ol-
makt›r. Bu tecrübeden al›nacak dersler, piyasam›z›n fiyat oluflumu ve pi-
yasa etkinli¤i karakteri konusunda ç›kar›labilecek sonuçlarla beraber, pi-



103
Finansta Davran›fl Teorileri ve ‹MKB’n›n Dezenflasyon Program›n›n
Bafllang›c›nda Fiyat Davran›fl›

yasa kat›l›mc›lar›na yat›r›m kararlar›nda, özellikle afl›r› fiyatlanm›fl piya-
salar› teflhis etmekte, ve gözetimcilere piyasa etkinli¤ini art›rma çabala-
r›nda yard›mc› olabilecektir. 

Afla¤›da, ikinci bölümde eksik- ve afl›r› reaksiyon literatürünün k›sa,
ve sözü edilen dört psikolojik finans teorisi ile Fama’n›n karfl› elefltirisi-
nin ise detayl› bir özeti sunulmaktad›r. Üçüncü bölümde, ‹MKB-100 en-
deksinin program›n bafllang›c› s›ras›ndaki afl›r› reaksiyonu formal testler-
le ispatlanarak ortaya konmufltur. Dördüncü bölümde, fiyat davran›fl› pi-
yasaya bilgi ak›fl› ile birlikte analiz edilerek söz konusu psikolojik finans
teorilerinin öngörüleriyle ne derecede uyumlu oldu¤u araflt›r›lmaktad›r.
Beflinci ve son bölümde çal›flman›n sonuçlar› yukar›da belirtilen amaçlar
do¤rultusunda de¤erlendirilmektedir. 

II. Literatür Taramas›

2.1. Anomaliler: Tahmin Edilebilirlik (Predictability), Yetersiz- ve Afl›r›
Reaksiyon Bulgular›  

Daniel ve di¤erleri (1998), en yayg›n gözlemlenen anomalileri flu flekilde
s›n›fland›rm›flt›r: 1. K›sa dönem momentum (k›sa dönem hisse senedi ge-
tirilerinde pozitif otokorelasyon). 2. Uzun dönem trend dönüflü (uzun dö-
nem hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon). 3. Finansal varl›k
fiyatlar›n›n volatilitesinin nakit ak›fllar›n›n volatilitesine göre afl›r› yüksek
olmas›. 4. Baz› flirket haberlerinin ilan edildi¤i günkü fiyat hareketinin
müteakip dönemde trende dönüflmesi (yetersiz reaksiyon). 5. Kar aç›kla-
malar›n› müteakip kar sürprizi ile ayn› yönde trend oluflmas›, fakat uzun
vadede bu trendin tersine dönmesi.

Afla¤›da, bu çal›flman›n amaçlar› do¤rultusunda anomali literatürünün
iki grup alt›nda k›sa bir özeti sunulmufltur:  

A) Afl›r› Reaksiyon ve Trend Dönüflleri: Uzun dönem afl›r› reaksiyon
literatürü, DeBondt ve Thaler’in (1985) ses getiren çal›flmas›yla bafllar.
Söz konusu çal›flmada, hisse senetlerinin son 3-5 y›ll›k getirilerine göre s›-
raland›¤›nda, geçmiflte kazand›ranlar›n (kaybettirenlerin) müteakip dö-
nemde kaybettirdikleri (kazand›rd›klar›) saptanm›flt›r. Bu öngörülebilir
uzun vade trend dönüflleri (negatife otokorelasyon) afl›r› reaksiyon olarak
yorumlanm›flt›r. Yine hisse baz›nda baflka bir çal›flmada, Chopra, Lakonis-
hok ve Ritter (1992), flirket kapitalizasyonu ve (için düzeltme yapt›ktan
sonra dahi son 5 y›lda afl›r› de¤er kaybeden hisselerin afl›r› de¤er kazanan-
lara göre müteakip 5 y›lda y›ll›k ortalama %5-10 daha yüksek getiri sa¤-
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lad›¤›n›, ve bu fark›n küçük flirketlerde daha da belirgin oldu¤unu tespit
etmifllerdir. Ocak etkisinin bu bulgularda pay› olmakla birlikte, afl›r› reak-
siyon vergilerden kaynaklanan y›lsonu davran›fllar›yla aç›klanamamakta-
d›r. Yine ayn› çal›flmada, afl›r› reaksiyon hipoteziyle uyumlu fiyat davra-
n›fllar› 3 ayl›k bilanço dönemlerini içeren daha k›sa dönemlerde de göz-
lenmifltir. DeBondt ve Thaler (1987) ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny
(1994) ise uzun dönem getirilerle sat›fl veya kar büyümesi gibi geçmifl fi-
nansal performans ölçüleri aras›nda negatif iliflki saptam›fllard›r, bu bul-
gular afl›r› reaksiyon hipotezini daha somut olarak desteklemektedir.

Genel piyasa düzeyinde afl›r› reaksiyon çal›flmalar›na örnek olarak Fa-
ma ve French (1988) ve Poterba ve Summers (1988) gösterilebilir. Örne-
¤in, Fama ve French (1988) 3-5 y›ll›k vadede hisse senedi getirilerinin
%40’›n›n ortalamaya dönüfl e¤ilimi gösteren öngörülebilir dura¤an bir bi-
leflenden geldi¤ini hesaplam›fllad›r. 

Shiller (1981, 1989), finansal varl›k fiyatlar›n›n temel göstergelerdeki
de¤iflikliklerle aç›klanamayacak kadar afl›r› oynak oldu¤unu savunmufltur.  

B) Yetersiz Reaksiyon ve K›sa Dönem Momentum: Son 10 y›l için-
de, bir dizi çal›flma hisse senedi piyasalar›nda 6-12 ay gibi vadelerde mo-
mentum (getirilerde pozisiv otokorelasyon) tespit etmifltir. Tipik örnekler,
ABD hisse senedi piyasalar› için Jegadeesh ve Titman (1993), ve 12 Av-
rupa piyasas› için Rauwenhorst (1998). Bu çal›flmalarda hisse senetlerinin
son 6-12 ayl›k getirilerine göre s›raland›¤›nda, kazand›ranlar›n (kaybetti-
renlerin) müteakip 6-12 ayl›k dönemde kazand›rmaya (kaybettirmeye) de-
vam etti¤i bulunmufltur. Bu noktada flu ana kadar verilen referanslar›n pek
ço¤unun hisse baz›nda çal›flmalar oldu¤una dikkat çekmek istiyorum. 

Momentum konusunda yak›n zamandaki 2 önemli çal›flma, grubu tem-
sil eden örnekler olarak, afla¤›da detayl› olarak özetlenmifltir: 

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) hisse senetlerini son 6 ayl›k
getirilerine göre 10 dilime ay›r›p, müteakip 6 ayl›k dönemde 1. ve 10. di-
limin getirileri aras›ndaki fark› ortalama %8.8 olarak hesaplam›fllard›r. Bu
bulgu getiri momentumu oldu¤unu göstermektedir. Benzer flekilde, hisse
senetlerini, beklenen kardan standardize edilmifl farklar, kar aç›klamalar›
dönemindeki normald›fl› getiriler ve analistlerin tahminlerindeki reviz-
yonlar olmak üzere 3 de¤iflik flekilde ölçülen kar sürprizine göre s›ralay›p;
1. dilimle 10. dilimin müteakip 6 ayl›k getirileri aras›ndaki fark› ortalama
%7.7 olarak hesaplam›flt›r. Bu bulgu da kazanç momentumu (earnings
momentum) oldu¤unu göstermektedir. Bu farklar sonraki dönemlerde ter-
sine çevrilmemektedir, dolay›s›yla momentumun tamamen “son fiyat ha-
reketini taklit etme davran›fl›” (positive feed-back trading) ile aç›klanma-
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s› mümkün de¤ildir. Piyasa riski, ölçek ve DD/Piyasa De¤eri etkileri bu
bulgular› aç›klamamaktad›r. Yazarlara göre momentum stratejilerinin kar-
l›l›¤›, piyasan›n flirket kar aç›klamalar›na yavafl reaksiyon göstermesi, ya-
ni yetersiz reaksiyon ile aç›klanmal›d›r.

Chan, Hameed and Tong (2000) bir uluslararas› momentum stratejisi-
ni 23 ülkenin hisse senedi piyasas› endekslerini kullanarak ve kur hare-
ketlerini de dikkate alarak test etmifltir. Girifl bölümünde, literatür tara-
mas›na dayanarak, getiri momentumunun 2 potansiyel aç›klamas›n›n ye-
tersiz reaksiyon ve sürü psikolojisi (herding) olabilece¤ine de¤inilmek-
tedir. Bir önceki dönemde en yüksek getiri sa¤layan piyasa endekslerin-
de uzun ve en düflük (negatif) getiriyi sa¤layan endekslerde k›sa pozis-
yon almak suretiyle ve pozisyon a¤›rl›klar› ülke endekslerinin ortalama
getirisinden fark›yla orant›l› olacak flekilde, s›f›r maliyetli portföyler
oluflturulmufltur. 5 farkl› dönem uzunlu¤u denenmifltir: 1, 2, 4, 12 ve 26
hafta. 1980 y›l›n›n bafl›ndan 30 Haziran. 1995’e kadar olan test süresin-
de, 2 ve 4 haftal›k monetum stratejilerinin “al-ve-tut” stratejisinin s›ra-
s›yla ayl›k ortalama %2 ve 1 üzerinde getiri sa¤lad›¤› bulunmufltur. Kar-
lar›n çok önemli bir k›sm› endekslerin hareketinden, pek az› kur hareket-
lerinden gelmektedir. Momentum karlar›, istatistiki olarak önemlidir, ge-
liflmekte olan ülke piyasalar› ile s›n›rl› de¤ildir, ifllemsiz günlerle ve pi-
yasa riski ile aç›klanamaz; ancak yükselen ve düflen piyasalarda farkl›
(kullanan pazar modeli ile düzeltildi¤inde azalmaktad›r. Ayr›ca, momen-
tum etkisinin ifllem hacminde ciddi bir art›fl olmas› halinde daha kuvvet-
li oldu¤u tespit edilmifltir. Bu son bulgu, sürü psikolojisi aç›klamas›n›
desteklemektedir.

Vaka incelemesi alan›nda ise, piyasalar›n baz› tür olaylara sistematik
olarak yetersiz reaksiyon gösterdi¤i gözlemlenmifltir. Bu konudaki bulgu-
lar aras›nda flirketlerin kendi hisselerinde yapt›klar› geri al›mlar (Lakonis-
hok ve Vermealen (1990) ve Ikenberry, Lakonishok ve Vermealen
(1995)); temettü art›r›mlar› veya temettü ödememe kararlar› (Michaely,
Womack ve Thaler (1995)) dikkat çekmektedir.1

2.2. Bu Bulgular› Aç›klamak Üzere Gelifltirilmifl Son Davran›fl Teorileri
Yukar›da özetlenen yayg›n bulgular› aç›klamak üzere gelifltirilmifl iki
aç›klamadan biri olan de¤iflken risk modelleri, ampirik olarak tatmin edi-
ci aç›klay›c› güce sahip de¤ildir. Basit momentum stratejileriyle elde edi-

1 Bu bölümde konu edilen literatürün özeti için bkz. Daniel ve di¤erleri (1998).
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len yüksek Sharpe rasyolar› dikkate al›nd›¤›nda, rasyonel finansal varl›k
fiyatland›rma teorilerinin bu bulgular› aç›klayabilmesi için, momentum ve
z›t (contrarian) portföylerle beraber de¤iflken ve çok de¤iflken olan marji-
nal fayda oranlar› gerekmektedir. Ancak, çal›flmalar›n ço¤unda böyle bir
iliflkiye rastlanmam›flt›r. 

Bu, bir grup araflt›rmac›y› davran›flsal teorilere yönlendirmifltir. Olduk-
ça do¤urgan bir alan olan psikoloji bulgular›na dayal› finans teorilerinin
tabi olmas› gereken kriterleri kendileri de ayn› tür bir teori gelifltiren Hong
ve Stein (1999) flu flekilde belirlemektedir: 1. Yat›r›mc› davran›fl› konu-
sunda ampirik bulgularla desteklenmifl varsay›mlar üzerine kurulu olmak.
2. Mevcut anomali bulgular›n› tek bir modelle özlü fakat genifl kapsaml›
flekilde aç›klayabilmek.  3. Örnek d›fl›nda test edilebilecek ve do¤rulana-
cak ek öngörülerde bulunabilmek. 

Finansta davran›fl teorileri asl›nda daha uzun bir geçmifle dayanmas›na
ra¤men, bu çal›flmada yak›n zamanda yay›nlanm›fl 3 teori (4 eser) üzerin-
de yo¤unlafl›lmaktad›r. Çünkü, bu teoriler “özlü fakat genifl kapsaml›” ol-
ma, yani tüm anomali bulgular›n› tek bir modelle aç›klayabilme özelli¤i-
ne sahip, dolay›s›yla etkin piyasa teoreminin savunucular›ndan gelen elefl-
tirileri karfl›layabiliyorlar. Bu teorilerin oldukça yeni ve belki de ülkemiz-
de henüz yayg›n flekilde bilinmiyor olabilece¤ini düflünerek afla¤›da oku-
yucuya tan›tmak amac›yla detayl› bir özet sunulmufltur:

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), psikolojik bulgular üzerine kuru-
lu bir temsili yat›r›mc› (representative agent) modeli gelifltirmifllerdir. Mo-
delde temsili yat›r›mc› iki tip yarg› hatas›na düflmektedir: Muhafazakarl›k
(conservatism) ve temsil edilebilirlik yanl›l›¤› (representativeness). “Mu-
hafazakarl›k” kiflilerin yeni bulgularla karfl›laflt›¤›nda önceki inançlar›n›
kolay kolay de¤ifltirmeme e¤ilimidir. “Temsil edilebilirlik yanl›l›¤›” ise,
yarg›ya var›rken en son, en fazla göze çarpan ve ola¤and›fl› görünen un-
surlara afl›r› a¤›rl›k verilmesi  ve da¤›l›m populasyonunun istatistiki özel-
liklerini gözard› etme e¤ilimidir. Barberis vd, yetersiz reaksiyonu muha-
fazakarl›k, afl›r› reaksiyonu da temsil edilebilirlik yanl›l›¤› ile aç›klamak-
tad›r: Modellerinde, flirket karlar›2 asl›nda rassal yürüyüfl hipotezine uy-
gun bir zaman serisi karakteri tafl›makta, fakat yat›r›mc›lar bu iki alg› ya-
n›lmas›n›n bir sonucu olarak ayn› yönde ardarda sürpriz yapan flirket kar-
lar›n›n ilk bafllarda ortalamaya dönme e¤ilimi gösterece¤ine, bir süre son-

2 Model hisse baz›nda bir anomaliyi aç›klamak üzere dizayn edildi¤inden, yat›r›mc›lar›n
karar verirken dikkate ald›¤› de¤iflken olarak flirket karlar› al›nm›flt›r. Ayn› argüman his-
se senedi fiyatlar›n› belirleyen her faktöre uyarlanabilir.
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ra ise trende girdi¤ine inanmaktad›r. Yat›r›mc›lar›n kafas›ndaki bu de¤ifl-
meli rejim alg›lamas› (regime switching process) bir Markov süreci ola-
rak modellenmifltir. Yetersiz reaksiyon, yat›r›mc›lar karlarda bir yönde de-
¤ifliklik oldu¤unda tekrar ortalamaya dönece¤ine inand›klar›nda; afl›r› re-
aksiyon ise ardarda bir kaç ayn› yönde sürprizden sonra bir trend bafllad›-
¤›na inand›klar›nda oluflmaktad›r. Çal›flmada bu mekanizma matematiksel
bir modelle formalize edilmifl ve model çözülmüfltür. Modelin çözümü
hem yetersiz- hem de afl›r› reaksiyon üretmektedir. 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), iki psikolojik bulgu
üzerine kurulu ayr› bir teori gelifltirmifllerdir. Söz konusu iki bulgu, afl›r›
güven (overconfidence) yani yat›r›mc›n›n sahip oldu¤u özel bilgiye afl›r›
güven duymas› ve yat›r›mc›n›n kendi bilgisine olan güveninin yat›r›m
performans›n›n bir fonksiyonu olarak de¤iflmesine yol açan “yanl› kendi-
ne atfetme” (biased self-attribution) e¤ilimidir. Daniel ve di¤erleri ile
Barberis ve di¤erlerinin modellerinin farkl› psikolojik alg› yan›lmalar›na
dayanmas›na ra¤men ayn› sonucu üretmesi dikkat çekicidir. Daniel ve di-
¤erlerinin modelinde, özel bilgi sahibi afl›r› güvenli (overconfident infor-
med) yat›r›mc›lar, rasyonel fakat özel bilgiye sahip olmayanlara (rational
uninformed) karfl› al›m-sat›m yaparken, kendi özel enformasyon sinyal-
lerine, piyasan›n aç›klanm›fl bilgi setine dayanarak oluflturdu¤u fiyata gö-
re gere¤inden fazla a¤›rl›k vermekte, böylece fiyatlar›n kendi özel bilgi-
lerine afl›r› reaksiyon göstermesine sebep olmaktad›r. Daniel ve di¤erle-
rinin modeli, pozitif otokorelasyonu yetersiz reaksiyona ba¤layan önceki
görüfllerin aksine, pozitif otokorelasyonun fazla devam eden afl›r› reaksi-
yonun bir sonucu oldu¤unu ileri sürmektedir. Yat›r›mc›lar, kazand›kça
güvenlerini yukar› yönde revize ettiklerinden yani kendi görüfllerini do¤-
rulayan bir bilgi aç›kland›¤›nda güvenleri daha da artt›¤›ndan, afl›r› reak-
siyon daha da artmaktad›r. Uzun dönemde bu süreç er ya da geç bir dü-
zeltme ile sona ermekte, bu da uzun dönem negatif otokorelasyon yarat-
maktad›r. Düzeltme süreci yavafl olabilir, fiyatlar olmas› gereken de¤ere
gelene kadar birkaç bilgi ulaflmas› gerekebilir; çünkü kendi görüfllerine
uymayan bir bilgi ulaflt›¤›nda afl›r› güvenli yat›r›mc›lar görüfllerini az bir
miktar revize etmektedir. Bu yavafl süreç, düzeltme periyodu içinde ayr›
bir positif otokorelasyon örne¤i oluflturur. Daniel ve di¤erlerinin çal›flma-
s›nda (fiekil 1) yeni bir bilgiye fiyat›n gösterece¤i tipik reaksiyonu resim-
lemektedir: Yatay eksende 1 ile gösterilen zaman noktas› bilginin afl›r›
güvenli bir yat›r›mc›ya özel duyum olarak ulaflt›¤› an› göstermektedir. 2
ile gösterilen anda özel duyumlar› do¤rulayan bilgi, yat›r›mc›lar›n farkl›
fakat benzer yorumlayacaklar› flekilde (noisy public signal) kamuya aç›k-
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lanmaktad›r3. 3 ve 3’ tarihlerinde ayn› bilgi daha aç›k ve net formatlarda
kamuoyuna aç›klanmaktad›r. Yat›r›mc›n›n güveninin sabit kald›¤› yani
kendine atfetme hatas› yapmad›¤› varsay›m› alt›nda, düz çizgi ile göste-
rilen fiyat reaksiyonu özel duyum sürecinde maximum noktas›na ulafl›-
yor, ilk kamuya aç›klama sonras›nda afl›r› reaksiyon afl›r› güvenli yat›r›m-
c› kendi bilgisine kamuya aç›k bilgiden daha fazla a¤›rl›k verdi¤i için k›s-
men düzeltiliyor, ve müteakip daha net aç›klamalarla gerçek de¤erine dö-
nüyor. Kendine atfetme hatas› yap›ld›¤› taktirde (kesik çizgi) fiyat reaksi-
yonu maximum noktas›na kamuya aç›klama esnas›nda eriflmektedir. Bu-
na göre model, tepe noktan›n her iki yan›ndaki k›sa süreler içinde ölçülen
otokorelasyonun pozitif, tepe noktas›n› aflan uzun sürelerde ölçülen oto-
korelasyonun ise negatif olaca¤›n› öngörmektedir.

fiekil 1: Afl›r› Güvenli Yat›r›mc› Modelinde Fiyat›n Zaman ‹çerisinde
De¤iflimi (Yeni Bilginin Fiyata Yans›ma Süreci)   

Kaynak: Journal of Finance
Not: Daniel ve di¤erlerinden (1998)’den al›nm›flt›r.

Bilgisiz yat›r›mc› (noise trading) modelleriyle (Black, 1986; DeLong
ve di¤erleri, 1991) karfl›laflt›racak olursak, Daniel ve di¤erlerinin modeli

3 Bilginin kamuya aç›klamas›ndan önce özel duyum al›nmas› sadece basitlefltirici bir varsa-
y›md›r ve modelin implikasyonlar› için gerek flart de¤ildir. Gerek flart, herhangi bir özel bil-
giden sonra farkl› yorumlara yol açabilecek (noisy) bir kamu aç›klamas›n›n yap›lmas›d›r.
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temel bilgiyle korelasyon gösteren bilgisiz yat›r›mc› davran›fl› öngörmek-
tedir. Modelde afl›r› güvenli özel bilgi sahibi yat›r›mc›lar bir tür bilgisiz
yat›r›mc› davran›fl› sergileyip ortalamada zararl› ç›kmaktad›r. Modelde
özel duyum alan yat›r›mc›lar gerekenden daha az güvenli iseler, sonuç ye-
tersiz reaksiyon, pozitif otokorelasyon ve rasyonel moddellerinden öngör-
dü¤ünden daha düflük ve yetersiz bir volatilite seviyesi olacakt›r.  

Bir grup vaka anomalilerini aç›klamak amac›yla, Daniel vd, flirket yö-
netimlerinin piyasadaki yanl›fl fiyatland›rmadan yararlanmaya yönelik se-
çici enformasyon de¤eri tafl›yan stratejik (informed) hareketlerini ay›rt et-
mektedir. Bu tür olaylar aç›kland›¤› dönemdeki getirilerle sonraki dönem-
lerdeki getiriler pozitif korelasyon göstermektedir. Bu sayede model, pek
çok ampirik vaka anomalisi bulgusuna aç›klama getirmektedir. Bunlar
aras›nda, yeni halka arzlar›n ve ikincil halka arzlar›n düflük performans
göstermesi, temettü ödememe kararlar›n› müteakip görülen negatif getiri-
ler, flirketlerin kendi hisselerini geri almas› ve temettü art›r›m› aç›klama-
lar›n› müteakip görülen afl›r› yüksek getiriler vard›r. Modelin üretti¤i red-
dedilebilir bir hipotez, yanl›fl fiyatland›rmalar›n asimetrik enformasyon
varl›¤› halinde daha fazla olaca¤›d›r. Ayr›ca, psikoloji bulgular› bireylerin
yarg› ve kararlar›n›n ödülünü ya da cezas›n› yavafl, geç ve muallak bir fle-
kilde gördükleri takdirde, h›zl› ve net flekilde görmelerine göre, çok daha
fazla afl›r› güven gösterdiklerini ortaya koymufltur. Buna göre, yanl›fl fi-
yatland›rmalar de¤erlenmesi zor ve subjektif olan (örne¤in; h›zl› büyüyen
veya maddi olmayan varl›klar› ve yüksek Ar-Ge harcamalar› olan) flirket-
lerin hisselerinde çok daha fazla görülecektir.  

Odean (1998), Daniel ve di¤erlerinin çal›flmas›n›, afl›r› güvenin etkisi-
nin, kimin afl›r› güvenli oldu¤una ve piyasaya bilginin nas›l ulaflt›¤›na
ba¤l› olarak de¤iflece¤ini belirterek daha da gelifltirmifltir. Odean’›n mo-
delinde, yat›r›mc›lar›n bilgiye ne kadar a¤›rl›k verdikleri d›fl›nda tüm dav-
ran›fllar›n›n rasyonel oldu¤u varsay›l›p, fiyatlar› tek bafl›na etkileme gücü
olmayan yat›r›mc›lar›n, stratejik davranan ve içeriden bilgi alan bir oyun-
cunun ve riskten kaç›nan bir piyasa yap›c›s›n›n afl›r› güvenli olmalar› ha-
linde neler olaca¤› ayn› modelin 3 ayr› versiyonu olarak incelenmifltir. So-
nuçlar flöyle özetlenebilir: Afl›r› güven ifllem hacmini ve piyasa derinli¤i-
ni her koflulda art›rmakta, ve yat›r›mc›n›n çeflitlendirilmemifl (undiversifi-
ed) portföy tutmas›na sebep oldu¤u için beklenen fayda (expected uti-
lity)’y› azaltmaktad›r. Di¤er piyasa özelliklerine etkisi ise kimin afl›r› gü-
venli oldu¤una ba¤l›d›r: Bizim için bafll›ca de¤iflken, fiyat kalitesidir yani
piyasa etkinli¤idir. Afl›r› güvenli küçük yat›r›mc›lar (price takers) piyasa
etkinli¤ini azaltmaktad›r, afl›r› güvenli içeriden ö¤renenler (insiders) ise
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piyasa etkinli¤ini art›rmaktad›r. Afl›r› güven volatiliteyi art›rmaktad›r, afl›-
r› güvenli piyasa yap›c›lar› bu etkiyi azaltabilirler. Afl›r› güvenli, özel bil-
gi sahibi olmayan yat›r›mc›lar, piyasalar›n rasyonel oyuncular›n sahip ol-
du¤u bilgiye yetersiz reaksiyon göstermesine ve dolay›s›yla getirilerde
pozitif otokorelasyona sebep olabilirler. Odean’a göre e¤er bilgi genellik-
le kamuya eflzamanl› aç›klan›yor ve çok say›daki yat›r›mc› bu bilgiyi ken-
dilerine göre yorumluyor ise, piyasaya etkisi olmayan afl›r› güvenli yat›-
r›mc› (overconfident price taker) modeli geçerlidir. Odean, ABD hisse se-
nedi piyasalar›n›n bu tarife uydu¤u, ve dolay›s›yla afl›r› güvenin net etki-
sinin piyasa etkinli¤ini azaltmak, yani fiyat kalitesini düflürmek oldu¤u
sonucuna varm›flt›r. Çal›flman›n di¤er bir önemli bulgusu da, getirilerde,
yat›r›mc›lar kararlar›nda yeni bilgiye olmas› gerekenden az a¤›rl›k veri-
yorsa pozitif, olmas› gerekenden fazla a¤›rl›k veriyorlar ise negatif otoko-
relasyon gözlemlenece¤idir. Bu otokorelasyonun yani yetersiz- ya da afl›-
r› reaksiyonun derecesi ise piyasa kat›l›mc›lar›n›n oran olarak ne kadar›-
n›n yeni bilgiye olmas› gerekenden fazla veya az a¤›rl›k verdi¤ine ba¤l›-
d›r. Sonuç ç›karma konusundaki psikoloji literatürü, bireylerin sistematik
olarak soyut, istatistiki, ve do¤rudan önemi olan bilgiye olmas› gereken-
den az; göze çarpan, anekdotlar fleklinde anlat›lan, dikkat çekici ve ekst-
rem bilgiye ise olmas› gerekenden fazla a¤›rl›k verdiklerini tespit etmifltir.
Bu tespitin bir uyarlamas› olarak, insanlar›n afl›r› reaksiyon göstermesini
bekleyebilece¤imiz bir de¤iflken, hem do¤rudan kar veya zarar› belirleye-
rek dikkat çeken hem de belki de kamuoyuna en fazla aç›klanan bir bilgi
türü olan fiyatt›r. Odean’›n son bulgusu da, özel bir duyumun etkisinin o
duyumun ne kadar fazla piyasa kat›l›mc›s› taraf›ndan duyuldu¤una ba¤l›
olaca¤›d›r.

Hong ve Stein (1999)’›n teorisi, ayn› amac› paylaflmakla birlikte önce-
ki iki teoriden farkl› olarak, temsili yat›r›mc›n›n psikolojisi de¤il, hetero-
jen yat›r›mc›lar›n aras›nda interaktiv iliflki üzerine kuruludur. Modelde
“haber avc›lar›” (newswatchers) ve momentum yat›r›mc›lar› olmak üzere
her ikisi de sadece bir tür bilgi kullanabilen s›n›rl› rasyonel iki tip piyasa
oyuncusu vard›r. Haber avc›lar› (temel analist olarak düflünülebilir), gele-
cekte var olacak kamuya aç›k bilgi setine iliflkin özel olarak ald›klar› bil-
gileri kullanarak tahmin yapabilmekte, mevcut ya da geçmifl fiyatlar› bir
bilgi kayna¤› olarak kullanamamaktad›r. Momentum yat›r›mc›lar› ise, te-
mel bilgiyi dikkate almay›p tek bilgi kayna¤› olarak geçmifl fiyatlar› kul-
lanmakta ve karar modelleri tek ba¤›ms›z de¤iflkeni en son periyottaki fi-
yat de¤iflimi (Pt - Pt-1) olan bir regresyonla ifade edilebilmektedir. Çok
önemli bir varsay›m da özel bilginin haber avc›lar› populasyonu aras›nda
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yavafl yavafl yay›ld›¤›d›r. Hong ve Stein bu modeli çözerek flu sonuçlara
ulaflmaktad›rlar: Sadece, haber avc›lar›n›n varl›¤›nda, yetersiz reaksiyon
görülebilmekte, fakat asla afl›r› reaksiyon olmamaktad›r. Momentum yat›-
r›mc›lar› modele dahil edildi¤inde haber avc›lar› taraf›ndan eksik b›rak›-
lan reaksiyonu arbitraj yaparak, yeterli risk toleranslar› oldu¤u varsay›m›
alt›nda fiyat›n yeni bilgiye daha h›zl› adapte olmas›n› sa¤lamakta, yani pi-
yasa etkinli¤ini art›rmaktad›rlar. Fakat bu bir noktada afl›r› reaksiyona se-
bep olmaktad›r, çünkü momentum yat›r›mc›lar› temel bilgi kullanamad›k-
lar›ndan fiyat›n olmas› gereken de¤eri afl›p aflmad›¤›n› ay›rt edememekte-
dirler. Böylece, erken davranan momentum yat›r›mc›lar› geç kalanlar üze-
rinde bir maliyet yaratarak kar etmektedirler. Riske kay›ts›zl›k varsay›m›
alt›nda, piyasa kat›l›mc›lar›n›n söz konusu iki tip aras›ndaki kompozisyo-
nunun dengede kalabilmesi için, momentum stratejisinin flarts›z (uncondi-
tional) beklenen de¤eri s›f›r olmal›d›r. Hong ve Stein, bilginin yay›lma h›-
z›, momentum yat›r›mc›lar›n›n pozisyon tafl›ma süresi ve risk tolerans› gi-
bi parametreler üzerinde oynayarak baz› çal›flmalar yapm›fllard›r. Sonuç-
lar fiekil 2 ve fiekil 3’de görülebilir. Örne¤in otokorelasyonlarla ilgili test
edilebilir bir hipotez olarak, model momentum yat›r›mc›lar›n›n  pozisyon
tafl›ma süresi uzad›kça otokorelasyonun pozitifden negatife dönece¤i sü-
renin uzayaca¤›n› öngörmektedir. 

fiekil 2: Kümülatif Etki-Tepki ve Momentum Yat›r›mc›lar›n›n Risk Tolerans›

Kaynak: The Journal of Finance
Not: Hong ve Stein (1999). 
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fiekil 3: Kümülatif Etki-Tepki ve Enformasyon Yay›lma H›z› 

Kaynak: The Journal of Finance  
Not: Hong ve Stein (1999). 

Daha sonra, temel modelin daha kompleks versiyonlar› incelenmifltir:
Momentum yat›r›mc›lar›n›n sebep oldu¤u afl›r› reaksiyondan faydalanmak
üzere, son fiyat de¤ifliminin tersi yönde ifllem yapan (contrarian) oyuncu-
lar, üçüncü bir tip olarak modele eklendi¤inde, genifl bir parametre aral›-
¤› içinde sonuçlar ayn› kalmaktad›r. Momentum yat›r›mc›lar›n›n her iki ifl-
levi birden yerine getirdikleri yani iki de¤iflkenli regresyon modeliyle ka-
rar verdikleri taktirde, bir miktar stabilize edici etki görülmekle birlikte
genel sonuçlar benzer nitelikte ç›kmaktad›r. Modeldeki her tür bilgiyi kul-
lanabilen tam rasyonel oyuncular›n modele dahil edilmesi durumunda,
risk toleranslar› sonsuz olmad›¤› müddetçe ayn› oluflum yine görülmekte-
dir. Ancak tam rasyonel oyuncular sonsuz risk tolerans›na sahip oldu¤u
taktirde, fiyatlar rassal yürüyüfl teoremine uygun hareket etmekte ve mo-
mentum yat›r›mc›lar›n›n ifllevi ortadan kalkmaktad›r. E¤er, momentum
yat›r›mc›lar› temel bilgi kullanabiliyorsa, önce yetersiz sonra afl›r› reaksi-
yon ve düzeltme fleklinde görülen zikzak oluflumu düzelmektedir. Fakat,
finansal piyasalarda gelece¤e iliflkin bilgi özel duyum imkan› olan haber
avc›lar›yla s›n›rl› oldu¤undan, momentum yat›r›mc›lar›n›n bu bilgiyi kul-
lanmalar› gerçekçi bir varsay›m de¤ildir, dolay›s›yla sözü edilen zikzak
hareketi kaç›n›lmaz olarak pek çok durumda yaflanmaktad›r. 

Etkin piyasa teoreminin savunucular›n›n tüm davran›fl teorilerine ortak
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olarak yönelttikleri bir elefltiri, tam rasyonel olmayan yat›r›mc›lar baz›
yarg› hatalar› yap›yor olsa bile, tam rasyonel arbitrajc›lar›n fiyatlar›n ger-
çek de¤erini yans›tmas›n› sa¤layacaklar›d›r. Bu elefltiriye yan›t, bilgisiz
yat›r›mc›lar›n (noise traders) grup olarak piyasaya hakim olabileceklerini
gösteren DeLong ve di¤erleri (1991)’den gelmifltir. 

Di¤er tarafta Fama (1998) ise, etkin piyasalar teorisinin anomali litera-
türüne ra¤men iki sebepten ötürü ayakta oldu¤unu savunmaktad›r: Birin-
cisi, anomali bulgular› yetersiz ve afl›r› reaksiyon aras›nda eflit olarak da-
¤›lm›flsa, ki Fama’ya göre durum böyledir, o zaman geçerli aç›klama sa-
dece flans faktörü olmal›d›r; bu da etkin piyasalar teorisi ile uyumludur.
‹kincisi, anomali literatüründeki bulgular alternatif getiri modellerine4 ve
farkl› ölçüm metodlar›na dayan›kl› (robust) de¤ildir. Fama ayr›ca, davra-
n›fl teorilerini, sadece aç›klamak için gelifltirildikleri anomalileri aç›klaya-
bildikleri, di¤er anomalilerde ise suskun kald›klar› için de elefltirmifltir.   

Son davran›fl teorileri giderek artan kabul görmekle beraber5, tarafs›z-
l›k ilkesine uygun olarak Fama’n›n son yorumunu kendi sözleriyle tekrar-
l›yorum: “Finans’›n teori branfl›nda bugüne kadar gördü¤ümüz yarat›c›l›k
(!) ve psikologlar taraf›ndan tespit edilmifl çok say›da alg›lama hatas› dik-
kate al›nd›¤›nda, yak›n gelecekte her bir anomaliyi aç›klayan bir davran›fl
modelleri menüsü ortaya ç›kaca¤›ndan hiç süpheniz olmas›n. Benim gö-
rüflüm, her yeni modelin, anomali bulgular›n›n tamam›n› tek bafl›na aç›k-
lama kabiliyetine göre de¤erlendirilmesi gerekti¤idir.”

Bu çal›flmada, bir orta yol esas al›nm›flt›r: Etkin piyasa varsay›m› bir
ideal olarak korunmakla birlikte, bugüne kadar ortaya konan sapmalar›n
özellikle ne kadar yayg›n gözlemlendi¤i ve ekonomik sonuçlar›n›n önemi
dikkate al›nd›¤›nda gözard› edilmesi mümkün de¤ildir. Bu, özellikle piya-
salar önceden örne¤i olmayan yani tecrübeden yararlan›lmas› mümkün ol-
mayan yeni ve önemli bir bilgiyi (örne¤in; Nasdaq’da “yeni ekonomi”
ak›m› ve Türkiye’de bugüne kadar en genifl kapsaml› makroekonomik
programlardan biri olan 2000-2003 program›) iskonto ederken geçerlidir.   

4 Piyasa etkinli¤i ancak bir beklenen getiri modeliyle birlikte ortak olarak test edilebildi-
¤inden (dual hypothesis problem) ve hiçbir beklenen getiri modeli sorunsuz olmad›¤›n-
dan, piyasa etkinli¤i testleri kaç›n›lmaz bir “kötü model” probleminden etkilenmektedir.
Fama’ya göre, pek çok anomali bulgusu, farkl› beklenen getiri modelleri kullan›ld›¤›n-
da ortadan kalkmaktad›r.  

5 Bu teoriler 4-6 y›ll›k ön çal›flmaya dayanmaktad›r. Kabul görmüfl yay›nlarda Fama’n›n
elefltirisiyle eflzamanl› olarak (Hong ve Stein daha sonra) yay›nlanm›fllard›r.
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2.3. Psikolojik Teorilerin Dayanaklar›    
Finansta Davran›fl Teorileri, psikoloji biliminin yat›r›mc› davran›fl›na ilfl-
kin bulgular›na dayanan varsay›mlar üzerine kuruludur. Örne¤in, hem Da-
niel ve di¤erleri hem de Barberis ve di¤erlerinin eserlerinde ba¤›ms›z bir
bölüm, baz al›nan psikoloji literatürünün özetine ayr›lm›flt›r. Finansal pi-
yasalara uygulanabilecek psikoloji literatürünün bir taramas› için Ülkü
(1997) ve daha genifl ve sistematik bir tarama için Raghubir ve Das (1999)
kaynak al›nabilir. 

Ancak, “belirsizlik koflullar›nda karar verme” dal› (özellikle Kahne-
man ve Tversky’nin çal›flmalar›) d›fl›ndaki, psikoloji çal›flmalar›n›n ço¤u
finansal piyasa ortam›nda yap›lmam›flt›r. Bu, psikoloji disiplinin bulgula-
r›n› transfer ederken problemlerle karfl›lafl›labilece¤i anlam›na gelmekte-
dir. Çözüm olarak, baz› finansta davran›fl teoristleri gerçek ve simule edil-
mifl finansal piyasa ortamlar›nda kendi deneylerini ve anketlerini yapm›fl-
lard›r. Tipik örnekler aras›nda DeBondt (1993) ve Odean (1998)’› sayabi-
liriz. Afla¤›da bu türü temsil etmek üzere iki örnek çal›flman›n özeti sunul-
mufltur:

Murado¤lu (1996), DeBondt (1993)’dan esinlendi¤i çal›flmas›nda ifl-
letme ö¤rencileri ve portföy yöneticileri üzerinde yapt›¤› deneylerde tah-
minlerinin geçmifl trendlerin devam edece¤i varsay›m›na dayal› olup ol-
mad›¤›n› araflt›rm›flt›r. Bizim bu çal›flmaya duydu¤umuz özel ilgi ise Türk
yat›r›mc›lar›n davran›fllar›n› incelemesinden kaynaklanmaktad›r. Denek-
lere ismi ve dönemi gizli tutulan 6 hisse senedinin ve ‹MKB endeksinin
grafikleri gösterilmifl ve 1, 2, 4, ve 12 haftal›k süreler için nokta ve aral›k
tahmini yapmalar› istenmifltir. Sonuçlar, hem iflletme ö¤rencilerinin (tec-
rübesiz denekler) hem de portföy yöneticilerinin (uzman denekler) trend
takipçisi gibi davrand›klar›n› yani hisse senedi fiyatlar›n› son dönem
trendlerin devam edece¤ini varsayarak tahmin ettiklerini ve tahminlerini
nokta tahminlerinin tersi yöne y›¤›lm›fl (skewed) aral›k tahminleri ile den-
gelediklerini göstermifltir. Dengeleme e¤ilimi, tecrübesiz deneklerde,
yükselen piyasalarda ve tahmin edilen süre uzakl›¤› artt›kça daha yo¤un
görülmektedir. Dengeleme e¤iliminin uzman deneklerde daha az görül-
mesi, uzmanlar›n daha dar tahmin aral›klar› vererek afl›r› güven gösterdik-
lerini tespit eden önceki araflt›rmalarla uyumludur. Murado¤lu, etkin piya-
salar teoreminin temel davran›flsal varsay›m› olan “rasyonel beklentiler”e
temkinli yaklafl›lmas› gerekti¤i sonucuna varmaktad›r. 

Bange (2000) küçük bireysel yat›r›mc›lar›n hisse senedi piyasas› tah-
minlerini ve yat›r›m kararlar›n› analiz etmifltir. Analiz, Amerikan Bireysel
Yat›r›mc›lar Birli¤i (AAII)’nin 1987-1994 y›llar› aras›nda toplay›p yay›n-
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lad›¤› iki anket üzerinde yap›lm›flt›r. Anketlerden birinde, kat›l›mc›lardan
hisse senedi piyasas›n›n gelecek 6 ay içindeki yönü konusundaki öngörü-
lerini “bullish”, “bearish” ve nötral olmak üzere üç seçenekten biriyle ifa-
de etmeleri istenmekte ve “bullish” yan›t›n› verenlerin % oran› bir yat›-
r›mc› hissiyat (sentiment) endeksi olarak yay›nlanmaktad›r. Di¤erinde ise
yat›r›mc›lara hisse senetleri, tahvil ve nakit aras›nda portföy da¤›l›mlar›
sorulmaktad›r. Çal›flmada flu sonuçlar elde edilmifltir: Portföy da¤›l›mlar›
ile gecikmeli hissiyat de¤iflimleri aras›ndaki iliflki, küçük bireysel yat›r›m-
c›lar›n tahminlerini gecikmeli olarak hisse senedi yat›r›mlar›na yans›tt›k-
lar›n› göstermektedir. Portföydeki hisse senedi oranlar› ile müteakip dö-
nem getiriler aras›ndaki negatif iliflki ankete kat›lan bireysel yat›r›mc›la-
r›n üstün bir öngörü kabiliyetine sahip olmad›klar›n› göstermektedir. Yine
de performanslar› arac› kurum tavsiyelerinin üzerindedir6. Küçük bireysel
yat›r›mc›lar portföylerindeki hisse senedi oran›n› piyasa yükseldikten son-
ra art›r›p düfltükten sonra azaltma e¤ilimi göstermektedirler. 

III.  Yetersiz- ve Afl›r› Reaksiyonun Formal Olarak Gösterilmesi
fiekil 4’de görülen ‹MKB-100 endeksinin $ baz›nda haftal›k fiyat/zaman
grafi¤i, iki z›t yönde trendden oluflan bir afl›r› reaksiyon vakas›n› pek de
flüpheye yer b›rakmayacak aç›kl›kta göstermektedir. Bu bölümde, bu gör-
sel izlenimi formal olarak teyit etmeye çal›flaca¤›z.

‹lk olarak, örnek vakam›z›n bir örnek seti (sample of observations) de¤il
de tek bir gözlemden ibaret oldu¤unu hat›rlatmak gerekiyor. Bu, standard is-
tatistiki yöntemleri uygulayamayaca¤›m›z anlam›na geliyor. Testlerimizde
amaç, elimizdeki bu tek gözlemin, içinde bulundu¤u örne¤i, yetersiz- ve afl›-
r› reaksiyon bulgusunun tespitine do¤ru itece¤ini göstermek olacak. 

6 Yat›r›mc›lar›n portföyündeki hisse oran›ndaki de¤iflimlerle arac› kurum tavsiyeleri ara-
s›nda örnek süresindeki korelasyonun -0.62 olmas› dikkat çekicidir.
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Afl›r› Reaksiyonun Gösterilmesi: Afl›r› reaksiyonu, di¤er bir deyiflle
hisse senedi fiyatlar›ndaki ortalamaya dönme e¤ilimini, test etmenin formal
yollar›ndan biri Fama ve French (1988) taraf›ndan gelifltirilmifl olan otoreg-
resyon testidir. V hisse senedi fiyat› veya portföy de¤erinin logaritmas›n›
simgelemek üzere, t zaman›ndan t+1 zaman›na kadar kümülatif getiri

Rt, t+k = Vt+k – Vt, (1)

olarak ifade edilir. Fama ve French hisse senedi fiyatlar›nda ortalamaya
dönme e¤ilimini afla¤›daki regresyonla test etmifllerdir:

Rk
t, t+k = αk + ßk Rt-k,t + ut, t+k (2)

ßk getirilerin otokovaryans fonksiyonunu k’n›n (gecikme de¤erleri)
de¤iflimine ba¤l› olarak özetlemektedir. Model hisse senedi fiyat de¤iflim-
lerini rassal yürüyüfl ve ortalamaya dönme e¤ilimi gösteren iki bileflene
ay›rmaktad›r. E¤er yavafl bir ortalamaya dönme (mean reversion) e¤ilimi
varsa, ßk U flekline benzeyen yani k›sa dönemler için s›f›rdan bafllay›p, k
büyüdükçe daha negatif de¤erler alan ve çok uzun vadelerde tekrar s›f›ra
yaklaflan bir de¤erler grafi¤i gösterecektir. E¤er ortalamaya dönme e¤ili-
mi yoksa, ßk bütün k de¤erleri için s›f›r olacakt›r. 
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Hesaplanan ßk’n›n s›f›rdan istatistiki önemli derecede küçük olup ol-
mad›¤›n› test ederken, Fama ve French hata terimlerindeki üstüste binen
gözlemlerden kaynaklanan pozitif otokorelasyonu düzeltmek için Hansen
ve Hodrick (1980) standard hatalar›n› kullanm›fllard›r. Ayr›ca, ßk’daki afla-
¤› yönde sapmay› normal da¤›l›m varsay›m› alt›nda MonteCarlo deneyle-
riyle hesaplayarak düzeltmifllerdir. 

Bu çal›flmada Fama ve French’in otoregresyon testi ABD $ baz›nda
‹MKB-100 endeksinin ayl›k getirileri üzerinde uygulanm›flt›r. Amaç,
‹MKB endeksinin flarts›z olarak (unconditional) ortalamaya dönme e¤ili-
mi gösterip göstermedi¤ini tespit etmektir. Data Reuters’den al›nm›flt›r ve
Ekim 1989 - Eylül 2000 dönemini kapsamaktad›r (132 gözlem). 

Tablo 1’de k de¤ifltikçe otokovaryans›n (ßk) ald›¤› de¤erler görülmek-
tedir. ‹ki farkla, ayn› Fama ve French’in bekledi¤i U formu ortaya ç›km›fl-
t›r. Farklardan biri  ß1’in pozitif olmas› (ki bu Fama ve French’in gözard›
etti¤i k›sa dönem momentum etkisini göstermektedir), di¤eri ise otokore-
lasyonun en fazla negatif oldu¤u k de¤erin Fama ve French’in ABD için
öngördü¤ü 3-5 y›l de¤il, 12-16 ay olmas›d›r (bu da geliflmekte olan bir pi-
yasa için beklenen de¤erdir). Bu analizden ç›kar›lacak sonuç, ortalamaya
dönme e¤iliminin ‹MKB’nin sürekli bir karakteristik özelli¤i oldu¤udur.

Tablo 1: Otokovaryans De¤erleri 

k ßk p-de¤er
1 0.162 0.06
2 0.008 0.92
3 -0.098 0.27
4 -0.207 0.02
6 -0.201 0.03
8 -0.271 0.00

12 -0.463 0.00
16 -0.403 0.00
24 -0.098 0.15
36 0.020 0.83

Bizim için önemli olan ise, 2000-2003 dezenflasyon program›n›n bafllan-
g›ç dönemini içeren zaman aral›¤›nda bu özelli¤in çok daha belirgin olarak
görülüp görülmedi¤idir. Bu sorunun cevab›, 19 Eylül 1999-30 Eylül 2000
döneminde haftal›k otokorelasyonlar›n analiziyle aranmaktad›r. Bu ifllem bir
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bak›ma, önceki analizde ilgili zaman diliminin üzerine büyüteç tutmak gibi
düflünülebilir. $ baz›nda haftal›k data yine Reuters’den al›nm›flt›r.

Sonuçlar Tablo 2’de görülmektedir. Bir önceki analizde otokorelasyo-
nun 4 aydan itibaren ciddi flekilde negatife dönmesine paralel olarak, bu
analizde haftal›k otokorelasyonlar 16 ve daha yüksek gecikmelerde nega-
tif olarak gözlemlenmektedir. 20 ve 24 haftal›k gecikmelerde gözlenen
önemli derecede negatif otokorelasyon de¤erleri, bir trend dönüflümünün
ve muhtemelen afl›r› reaksiyonun belirtisidir. Örnek vakam›z döneminde-
ki ortalamaya dönme e¤ilimini, tüm dönemlerdeki (unconditional) e¤ilim-
le karfl›laflt›rmak için, tek kuyruklu bir fark testi uygulanm›flt›r: Örnek va-
ka dönemindeki 16-hafta gecikmeli otokorelasyon (–0.314), tüm dönem-
deki 4 ayl›k otokorelasyondan (–0.207) %90 güvenilirlik oran›yla farkl›
ve daha negatifdir. Benzer flekilde, örnek vaka dönemindeki 24 haftal›k
otokorelasyon (–0.879), tüm dönemlerdeki 6 ayl›k otokorelasyondan
(–0.199) %95 güvenilirlik oran›yla farkl› ve daha negatifdir. Sonuç olarak,
örnek vakam›z› içeren dönemin ‹MKB’nin zaten var olan ortalamaya dön-
me e¤ilimine ciddi boyutta bir katk› yapt›¤›n› söyleyebiliriz.  

Tablo 2: Otokovaryans De¤erleri 

k (weeks) ßk p-value
1 0.158 0.24
2 0.196 0.15
3 0.314 0.02
4 0.382 0.01
6 0.316 0.03
8 0.235 0.11

12 0.049 0.76
16 -0.400 0.02
20 -1.253 0.00
24 -1.443 0.00

Ortalamaya dönme e¤ilimini test etmenin di¤er bir yolu da varyans
oran› testidir (variance ratio test) (Lo ve MacKinlay, 1988). Rt,h h adet 1
dönemlik getirinin toplam› olsun. Buna göre, Rt,h’nin varyans› dönemin
uzunlu¤uyla do¤ru orant›l› olacakt›r; yani Var (Rt,h) = hσ2. Her bir h peri-
odu için σ2’nin yans›z tahmini 
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T
σh =                      . Σ (Rt,h – hX) (3)

h(T-h)(t-h+1)

Burada X bir dönemlik getirilerin örnek ortalamas›d›r. Lo and Mac-
Kinlay test istatisti¤ini           

σ h
M(h) = (4)

σ 1 – 1

olarak tan›mlam›fl ve             
3Th

Z(h) = M(h) . (5)  
2(2h–1)(h–1)

tan›m›yla verilen Z(h)’nin asimptotik standard normal da¤›ld›¤›n› göster-
mifltir. Ortalamaya dönme e¤ilimi Z(h)’nin istatistiki olarak önemli dere-
cede negatif ç›kmas›ndan, yani uzun dönem getirilerin volatilitesinin k›sa
dönem getirilerin volatilitesinden oransal olarak daha düflük ç›kmas›ndan
tespit edilecektir. h tipik olarak 2 ile 60 aras›nda aras›nda de¤erler alabilir
(test ayl›k getirilerle yap›ld›¤›ndan bu 5 y›la kadar bir vade incelendi¤i an-
lam›na gelmektedir). 

Bu çal›flmada, varyans oran› testi, $ baz›nda ‹MKB-100 endeksi geti-
rileri üzerinde Ekim 1989-Eylül 2000 dönemi için uygulanm›flt›r. h = 12
kullan›lm›fl ve Z(h) = –0.76 (istatistiki anlaml› dercede negatif) bulunmufl-
tur. Sonuç olarak, varyans oran› testi, ortalamaya dönme e¤ilimi ve afl›r›
reaksiyonun ‹MKB’nin var olan bir karakteristik özelli¤i oldu¤unu teyit
etmektedir.

Vaka dönemimizin bu özelli¤e katk›s›n› belirlemek için, varyans oran›
testi Ekim 1999- Eylül 2000 dönemini kapsayan haftal›k seri üzerinde h =
12 al›narak yap›lm›fl ve Z(h)= –0.97 bulunmufltur. Bu da, vaka dönemi-
mizde söz konusu e¤ilimin ortalamadan daha da güçlü oldu¤unu göster-
mektedir. 

Otoregresyon ve varyans oran› testleri, dezenflasyon program›n›n bafl-
lang›c›ndaki fiyat davran›fl›n›n ‹MKB endeksinin zaten var olan ortalama-
ya dönme e¤ilimini daha da fazlas›yla tafl›d›¤›n› göstermektedir. Bunun
do¤al yorumu, afl›r› reaksiyonun tipik bir örne¤inin Ekim 1999- Eylül
2000 tarihleri aras›nda Borsam›zda yafland›¤›d›r.

2

2

2
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Yetersiz Reaksiyonun Gösterilmesi: Tablo 2’de 1 ve 2 haftal›k otokore-
lasyonun önemsiz derecede, 3, 4 ve 6 haftal›k otokorelasyonun ise önem-
li derecede pozitif oldu¤u görülmektedir. Otokorelasyonun büyüklü¤ü ve
istatistiki anlaml›l›k derecesi 4 haftal›k gecikme de¤erinde tepe noktas›na
ulaflmaktad›r. Bu da Chan, Hameed ve Tong (2000)’un 2 ve 4 haftal›k mo-
mentum stratejilerin en karl› oldu¤u fleklindeki bulgular›yla uyumludur. 

Pozitif k›sa dönem otokorelasyon genel olarak yetersiz reaksiyonun bir
belirtisi fleklinde yorumlanmaktad›r. Fakat bu her zaman böyle de¤ildir;
hat›rlanaca¤› üzere Daniel ve di¤erleri, pozitif k›sa dönem otokorelasyo-
nun uzun süre devam eden afl›r› reaksiyon sonucu da görülebilece¤ini sa-
vunmufltur. Bizim analizimiz, dezenflasyon program›n›n bafllang›ç döne-
minde ‹MKB endeksinde kuvvetli k›sa dönem pozitif otokorelasyona da-
yal› tahmin edilebilirlik (predictability) oldu¤unu tespit etmektedir. An-
cak, flu aflamada bunun yavafl reaksiyon mu yoksa uzun süre devam eden
afl›r› reaksiyon mu oldu¤u ay›rt edilememektedir. Bu sorunun cevab› son-
raki bölümlerde aranacakt›r.

IV.  Davran›fl Teorilerinin De¤erlendirmesi

4.1. ‹MKB’nin Fiyat Davran›fl›n›n Psikolojik Teorilerin Bak›fl Aç›s›ndan
Yeniden Yorumlanmas›

Her bir psikolojik finans modelinin, makroekonomik program›n bafllang›ç
döneminde ‹MKB’nin fiyat davran›fl›n› kendi kavramlar› içinde nas›l yo-
rumlayaca¤› ve aç›klayaca¤› afla¤›da gösterilmektedir:

Barberis ve di¤erlerinin modeli, bir temsili yat›r›mc› (representative
agent) modeli oldu¤undan, piyasadaki tüm oyuncular› finansal güçleri ile
do¤ru orant›l› olarak temsil eden bir ortalama yat›r›mc› düflünmeliyiz.
Barberis ve di¤erlerinin “ortalama yat›r›mc›s›”, muhafazakarl›k hatas›n›n
bir sonucu olarak; öncelikle bu makroekonomik program›n da öncekiler-
den farkl› olmad›¤›n› belirterek, hisse senedi fiyatlar›n›n geçici bir reaksi-
yondan sonra ortalamaya dönece¤ini düflünmüfltür. Bu yüzden yetersiz re-
aksiyon göstermifltir. Fakat zamanla, program›n genifl kapsam› hakk›nda
ikna edici haberler geldikçe, beklentilerini yavafl yavafl revize etmifl, bu da
k›sa dönem pozitif otokorelasyona sebep olmufltur. Sonunda, bir dizi
olumlu haber ve buna ba¤l› fiyat yükselifli, temsil edilebilirlik yanl›l›¤›n›n
kurban› olan ortalama yat›r›mc›y›, ortalamaya dönme rejiminden trend re-
jimine geçirerek, yat›r›mc› bu program›n yeni ve farkl› bir program oldu-
¤una, flirket karlar›nda ve hisse senedi fiyatlar›nda bir yukar› trendin bafl-
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lad›¤›na inanmaya bafllam›flt›r. Olmayan bir trendi gelece¤e uzatmas›
eninde sonunda düzeltilecek bir afl›r› reaksiyona neden olmufltur. Böyle-
ce, uzun dönem negatif otokorelasyon ortaya ç›km›flt›r. 

Daniel ve di¤erlerine göre ise, afl›r› güvenli, özel bilgi sahibi yat›r›m-
c›lar, yeni programla ilgili ald›klar› duyumlara ya da kamuya aç›klanm›fl
bilgilerden ç›kard›klar› kiflisel kanaatlere göre, rasyonel fakat özel bilgi
alamayan yat›r›mc›lardan al›m yaparak hisse senedi fiyatlar›n› yükseltme-
ye bafllad›lar7. Ayn›, ya da benzer sinyalleri alan yat›r›mc›lar›n ak›n etme-
si sonucu fiyatlar kuvvetle yükselirken, bilgi sahibi yat›r›mc›lar›n sahip
olduklar› bilgiye duyduklar› güven,  yüksek yat›r›m performanslar›n›n ve
bu baflar›y› kendilerine atfetmelerinin bir sonucu olarak daha da kuvvet-
lenmifltir. Bu, onlar›n ald›klar› bilgiye daha da fazla reaksiyon gösterme-
lerine, yani afl›r› reaksiyona sebep olmufltur. Bu süreçte pozitif otokorelas-
yon oluflmufltur. Müteakiben kamuya aç›klanan bilgiler mu¤lak (noisy) ol-
du¤u için muhtemelen medyadaki abart›lm›fl iyimserlik, yetkililerin ve
ekonomistlerin iyimser beyanlar› nedeniyle, afl›r› güvenli yat›r›mc›lar ak-
si yönde fazla bilgi almam›fl veya bu tür bilgiyi afl›r› güvenleri nedeniyle
gözard› ettiler. Fakat, zamanla gerçekleflen enflasyon ve cari aç›k rakam-
lar› ve flirket karlar› gibi daha net yorumlanabilecek bilgiler piyasaya ulafl-
maya bafllay›nca, yat›r›mc›lar görüfllerini revize etmeye bafllam›fl; fakat bu
süreç önceki bilgilerine duyduklar› afl›r› güven nedeniyle yavafl geliflmifl-
tir. Bunun sonucu olarak, yine pozitif otokorelasyon içeren uzun bir dü-
zeltme dönemi bafllam›flt›r. Net yorumlanabilen bilgilerin kamuya aç›k-
lanma tarihini aflan uzun dönemlerde ölçülen otokorelasyon ise negatif ol-
mufltur.  

Odean’›n 3 modeli aras›nda örne¤imize en çok uyan afl›r› güvenli kü-
çük oyuncu modelinde, afl›r› güvenin sonucu olarak ifllem hacmi, volatili-
te ve piyasa derinli¤inin artmas›, fiyat kalitesinin (piyasa etkinli¤inin) ise
azalmas› beklenmelidir. Örnek vakam›zda, ifllem hacmi, piyasa derinli¤i
ve volatilitenin artt›¤› ve fiyat kalitesinin azald›¤›8 görülmektedir. Dolay›-
s›yla ortalama yat›r›mc›n›n güveninin, kendine atfetme hatas›n›n bir sonu-
cu olarak dramatik bir flekilde artt›¤› söylenebilir. Odean’a göre, afl›r› gü-
venli fakat piyasan›n tersi yönde hareket eden bir k›s›m yat›r›mc› bafllar-
da ilk al›nan sinyallere reaksiyonu geciktirmifl olabilir. Sonraki aflamalar-

7 Daniel ve di¤erlerinin modeli de bir temsili yat›r›mc› modeli olarak alg›lanabilir, çünkü
modelde sadece özel bilgi sahibi olan yat›r›mc›lar fiyat üzerinde etkili olabilmektedir.

8 Düzeltme döneminde fiyatlar›n somut bir sebebe ba¤lanamadan gerilemesi, önceki dö-
nemde fiyat kalitesinin azald›¤›n› gösteriyor.
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da ise, al›m yapanlar›n güveni artm›fl ve bir noktadan sonra bu afl›r› güven,
fiyatlar›n gerçek de¤erlerini çok aflt›¤› yönündeki rasyonel görüfllerin gö-
zard› edilmesine sebep olmufltur. Özellikle baz› akademisyenlerin ve pi-
yasa profesyonellerinin uyar›lar›n›n yeterli karfl›l›k bulmamas›, bu argü-
man› desteklemektedir. Odean’›n en önemli öngörüsü ise, böyle genifl
kapsaml› bir programa, dikkat çekici, anekdotlu, ekstrem bir bilgi oldu¤u
için ve çok genifl bir kitlenin haberi oldu¤u için, piyasan›n afl›r› reaksiyon
gösterece¤inin önceden bilinebilece¤idir. Kas›m ve Aral›k aylar›ndaki
kuvvetli yükselifllerin de sonraki günlerde afl›r› reaksiyona sebep olaca¤›
Odean’›n öngörüleri aras›ndad›r. Odean ayr›ca abart›lm›fl, anekdotal ol-
mayan,  istatistiksel bilgiye (örne¤in, cari aç›k datas›) yetersiz reaksiyon
gösterilece¤ini de öngörmektedir. Düzeltme safhas›ndaki uzun afla¤› trend
(pozitif otokorelasyon) bu öngörülerin aynen do¤ruland›¤›n› göstermekte-
dir. O dönemdeki alg›lamay› hat›rlayacak olursak, ticaret aç›¤›, yeniden
canlanan sanayi üretiminin hammadde ve ara mamul ithalat›yla aç›klan-
m›fl; ancak IMF’nin uyar›lar›ndan sonra piyasa olumsuzlu¤u gecikmeli
olarak alg›lam›flt›. 

Hong ve Stein’›n teorisine göre ise, haber avc›lar› programla ilgili ha-
berleri ald›kça al›ma geçmifltir. Fakat, risk toleranslar› s›n›rl› oldu¤undan
fiyatlar o bilginin karfl›l›¤› olan de¤erlere çabuk ulaflmam›fl; bu bafllang›ç-
ta yetersiz reaksiyon ve pozitif k›sa dönem otokorelasyona, bu da momen-
tum oyuncular›n›n ak›n etmesine yol açm›flt›r. Fakat, momentum yat›r›m-
c›lar› temel bilgiyle fiyatlar›n olmas› gereken de¤erlerini hesaplama yete-
ne¤ine sahip olmad›klar›ndan, fiyatlar› gerçek de¤erlerinin üzerine çekip,
afl›r› reaksiyona yol açm›fllard›r. Potansiyel momentum yat›r›mc›lar›n›n
al›mlar› tükenince ve erken davranan momentum yat›r›mc›lar› kar reali-
zasyonuna geçmeye bafllay›nca, düzeltme süreci bafllam›flt›r.    

Karfl› cephede Fama’ya göre, hem k›sa dönem pozitif otokorelasyon-
lar hem de uzun dönem negatif otokorelasyon, önceden tahmini mümkün
olmayan tesadüfi bir oluflumdu. Etkin piyasalarda olmas› gerekti¤i gibi,
iki tür anomali yine eflit da¤›lm›flt›. 

4.2. Davran›fl Teorileriyle Fama’n›n Elefltirisi Aras›nda De¤erlendirme
Fama’n›n anomali bulgular›n›n alternatif beklenen getiri modellerine ve-
ya istatistiki ölçüm metotlar›na dayan›kl› olmad›¤› iddias›, bizim vaka ör-
ne¤imizde aç›kça geçersizdir. Normal d›fl› getirilerin boyutu, herhangi bir
alternatif beklenen getiri modelinin ya da ölçüm metodunun sonucu de-
¤ifltiremeyece¤i kadar büyüktür. 

Özeti sunulan 4 davran›fl teorisi de reaksiyonun böyle dikkat çeken bir
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bilginin kamuya aç›klanma tarihinde veya biraz sonras›nda tepe noktas›-
na ulaflaca¤›n› öngörmektedir. O dönemde piyasaya bilgi ak›fl› incelendi-
¤inde, kamuya aç›klanma tarihi olarak Merkez Bankas› Baflkan›n›n kur
program›n› aç›klad›¤› 9 Aral›k 1999 veya stand-by anlaflmas›n›n onaylan-
d›¤› 21 Aral›k 1999 tarihleri al›nabilir. Buna göre, gözlem dönemimizi ka-
muya aç›klanma tarihinin biraz ertesi olan 1 Ocak 2000’in öncesi ve son-
ras› olacak flekilde ikiye ay›rabiliriz. 1 Ocak 2000, davran›fl teorilerinin re-
aksiyonun tepe noktas›n›n görülmesini bekledikleri tarihtir. Vaka analizle-
rinde normal d›fl› getirileri tespit etmek için yayg›n olarak kullan›lan yön-
tem, vaka dönemindeki getirileri populasyon ortalamalar›yla mukayese
etmektir.   E(rt) = r + εt ( r populasyon ortalama getirisi). Fama (1998)’in
uyar›s› uyar›nca bu mukayesede dönemsel al-ve-tut getirilerini de¤il, ay-
l›k ortalama getirileri kullan›lm›flt›r. Ayl›k log getiriler, standard normale
çok benzeyen ve pek az sorun yaratan bir da¤›l›m göstermektedir. 

Örnek vakam›z›n 1 Ocak 2000’den önceki bölümünde (+%31.7) ve 1
Ocak 2000’den sonraki bölümünde ise (–%6.3) olan ayl›k ortalama geti-
riler, flarts›z ortalamadan (+%2.3) anlaml› derecede farkl›d›r (her ikisi için
de p < 0.001). Buna göre, davran›fl teorilerinin reaksiyonun tepe yapaca-
¤›n› öngördü¤ü noktayla ayr›lan zaman dilimlerinde, normal d›fl› getirile-
rin gözlemlendi¤i sonucuna varabiliriz. De¤iflen varyans için düzeltme
yap›ld›¤›nda, t de¤erleri biraz küçülmekle birlikte sonuç de¤iflmemekte-
dir. 

Piyasaya önemli bir bilgi ulaflt›¤› dönemlerde normal d›fl› getiriler göz-
lenmesi kötü model (bad model) problemlerine ba¤lanabilir. Elton (1999),
vaka analizlerinin haber sürpriz etkilerini dikkate almas› gerekti¤ini belirt-
mifl ve afla¤›daki modeli önermifltir: (It önemli bir sürpriz bilginin etkisi)

Rt = E(Rt) + It + et (4)

Elton’›n önerisini uygulayarak, fiyat hareketlerini piyasaya bilgi ak›fl›
ile iliflkilendirmek ve karfl›laflt›rmak suretiyle, fiyat davran›fllar›n›n piya-
saya ulaflan haber etkisiyle aç›klan›p aç›klanamayaca¤› araflt›r›lm›flt›r9. Bu
soruya al›nacak olumsuz bir cevap, piyasa etkinli¤ini çürütebilir, çünkü fi-

9 Kamuya bilgi aç›klamalar›yla fiyat hareketi aras›nda birebir ilflki kurulamayaca¤› aç›k-
t›r. Çünkü gözlemlenemeyen pek çok de¤iflken (unobservables) vard›r. Fakat, uzman pi-
yasa profesyonelleri taraf›ndan en az›ndan geçmifle dönük de¤erlendirme yapmak müm-
kündür. Kusursuz olmamakla birlikte, fiekil 6’te sunulan kronolojinin, piyasaya bilgi
ak›fl›n› uygun flekilde gösterdi¤ini düflünebiliriz.
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yatlar›n rassal bilgi sürprizleri ile de¤il, sistematik ve öngörülebilir insan
hatalar›yla yönlendi¤i anlam›na gelecektir. fiekil 5’te önemli bilgi ak›fl›n›n
bir kronolojisi sunulmufltur. Afla¤›daki de¤erlendirmede kaç›n›lmaz ola-
rak bir miktar nesnellik söz konusudur. 

fiekil 5’de, Eylül 2000’e kadar ‹MKB-100 endeksinin en son (prog-
ramla ilgili ilk duyumlar›n sat›n al›nmaya baflland›¤›) Ekim 1999’da gö-
rülen 1.50 cent seviyesine kadar geriledi¤i görülmektedir. Adeta, progra-
m›n tüm olumlu etkileri ortadan kalkm›flt›r. Bilgi ak›fl›nda ise bu boyutta
(3.80 cent’ten 1.50 cent’e) bir gerilemeyi hakl› ç›karacak bir haber etkisi
yoktur. Cari aç›¤›n beklenenden daha yüksek geliflti¤i söylenebilir; ancak
kur ç›palar›n›n cari denge üzerindeki etkisi zaten bilinmektedir ve fiyatla-
r›n önceden bu bilgiyi yans›tacak flekilde oluflmas› beklenirdi. Dolay›s›y-
la, bu durum haber etkisi de¤il psikolojik yan›lma olarak de¤erlendiril-
mektedir. Petrol fiyatlar›ndaki sürpriz art›fl›n da olumsuz etki yapt›¤› söy-
lenebilir; bu argüman hakl› olabilir, ancak tek bafl›na bu sonucu do¤urmufl
olmas› uzak bir ihtimaldir: Bu faktör için %10’luk bir düzeltme yap›ld›¤›
takdirde, ikinci bölümdeki ortalama ayl›k getiri sadece %1.1 de¤iflmekte,
bu da sonuçlar› etkilememektedir. 

fiekil 5: ‹MKB’yi Etkileyen Haberlerin Kronolojisi 

Kaynak: ISI

Moody’s Türkiye’nin görünümünü
“pozitif’e çevirdi

Kur program›
aç›kland›

Ocak enflasyonu
beklenenin üzerinde

ç›kt›
Olumsuz siyasi

geliflme

Anayasa
de¤iflikli¤i
reddedildi

Cumhur-
baflkanl›¤›
ile ilgili
2. oylama

Dünya
piyasalar›nda
sat›fl
bask›s›

GSM lisans›na
yo¤un talep

Ayl›k
enflasyon
düflmeye
devam etti

Turkcell
‹MKB’de
ifllem görmeye
bafllad›

D›fl ticaret aç›¤›
artmaya devam
etti

Olumsuz siyasi
geliflme

Helsinki Zirvesi

‹MF ile Türkiye aras›nda
 stand-by anlaflmas› imzaland›

Befl banka TMSF’na
devredildi

Gecelik faizlerde
h›zl› düflüfl

Akaryak›t fiyatlar›na
yap›lan %10’luk zam

%3’e çekildi

Yeni haber
eksikli¤iyle
ifllem
hacminde
düflüfl

fiubat enflasyonu
hedefi tuttu

Mart
enflasyonu
yüksek
ç›kt›

S&P Türkiye’nin
uzun vadeli döviz

notunu B’den
B+’ya

yükseltti

4. GSM lisans
ihalesi

Nisan enflasyonu
beklentiler
do¤rultusunda
ç›kt›

Olumlu siyasi
geliflme

3. GSM lisans
bedelinin

ödenmesinde
belirsizlik

Olumsuz
siyasi
geliflme

Enflasyon
beklenenin
alt›nda
ç›kt›

Bankalar
mevduat
faiz oranlar›n›
düflürdü

Temmuz
enflasyonu
aç›kland›

3.4

3.0

2.6

2.2

1.8

1.4

1.0

0.6
01/09/1999 05/10/1999 09/11/1999 13/12/1999 21/01/2000 24/02/2000 05/04/2000 09/05/2000 13/06/2000 17/07/2000 18/08/2000

(ABD c) - Eyl. 1999 - A¤u. 2000
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Güvenle varabilece¤imiz sonuç, ‹MKB’nin dezenflasyon program›n›n
bafllang›c›nda ve ilk y›l›ndaki fiyat davran›fl›n›n etkin piyasalar teoremi
içinde aç›klanmas›n›n bir hayli zor oldu¤u  fleklindedir. 

Tabii ki, bir ekstrem gözlem Türk hisse senedi piyasas›n›n etkin olma-
d›¤› gibi genel bir sonuca varmak için yeterli de¤ildir ve bu çal›flmada
böyle bir sonuca ulafl›ld›¤› iddia edilmemektedir. Ancak, örnek vakam›z›n
servet transferi etkisi küçümsenemeyecek boyuttad›r: ‹MKB-100 endeksi
Kas›m 1999 bafl›ndaki 1.50 cent’ten Ocak 2000 ortalar›nda 3.75 cent’e
yükselmifl ve Eylül ortas›na kadar 1.55 cent’e geri düflmüfltür. Sonuç ola-
rak, ortayol yaklafl›m›m›z bir kez daha teyit edilmektedir: Etkin piyasa
varsay›m› bir ideal olarak korunabilir (bunu reddedecek bir bulgu sunul-
mad›), ancak sapmalar ciddi ekonomik sonuçlar do¤urabilir ve bu sapma-
lar› gözard› etmenin maliyeti yüksek olabilir. 

4.3. Davran›fl Teorilerinin Kendi Aras›nda De¤erlendirme
Tüm davran›fl teorilerinin ayn› sonucu veren fakat farkl› mekanizmalar
üzerine kurulduklar› belirtmifltik. Önerilen mekanizmalardan birinin belli
koflullar alt›nda geçerli mi oldu¤u yoksa tüm mekanizmalar›n ayn› sonu-
cu hep beraber etkileflerek mi do¤urduklar› ilginç ve güncel bir sorudur.
Bu bölümde bu ve benzer sorulara cevap bulmak amac›yla, teorilerin de-
tayl› öngörülerinin örnek vakam›zdaki gözlemlerimizle uyumlu olup ol-
mad›¤› analiz edilmifl ve afla¤›da belirtilen sorulara cevaben flu sonuçlara
ulafl›lm›flt›r: 

1) Hong ve Stein’›n modelinde oldu¤u üzere yat›r›mc›lar›n heterojen-
li¤i gerekli midir, yoksa Barberis ve di¤erleri ile Daniel ve di¤erlerinin
temsili yat›r›mc› modelleri yeterli midir?     

Tipik bir yetersiz- ve afl›r› reaksiyon vakas›nda, farkl› yat›r›mc› grup-
lar›n›n aç›kça görülebilecek flekilde farkl› yönlerde ifllem yapmalar› ve
pozisyon almalar› Hong ve Stein’›n modelini, önemli farklar bulunama-
mas› ise temsili oyuncu modellerini destekleyecektir.

Bu çal›flmada Türk hisse senedi piyasas›nda dört ana yat›r›mc› grubu
oldu¤u varsay›lm›flt›r: Küçük yerli yat›r›mc›lar, büyük yerli spekülatörler,
yat›r›m fonlar› ve di¤er kurumsal yat›r›mc›lar, ve yabanc› yat›r›mc›lar. 

‹MKB taraf›ndan ayl›k olarak aç›klanan net yabanc› ifllemleri, küçük bi-
reysel yat›r›mc› ilgisini temsilen Takasbank’taki trendden ar›nd›r›lm›fl baki-
yeli hesap say›s› de¤iflimi ve A tipi yat›r›m fonlar›n›n fiyat de¤iflimlerinin et-
kisinden ar›nd›r›lm›fl portföy hacmi üzerinde yap›lan analizde, örnek vaka-
m›z süresince, bu gruplar›n al›m-sat›m ifllemlerinin belirgin farkl›l›klar gös-
terdi¤i tespit edilmifltir. Bu bulgu, Hong ve Stein modelini desteklemektedir. 
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Geliflmekte olan ülke piyasalar›nda yap›lan araflt›rmalar, yabanc› yat›-
r›mc›lar›n bilgi sahibi oldu¤unu ve fiyat kalitesini yükseltti¤ini (Grinblatt
ve Keloharju, 2000) ve küçük bireysel yat›r›mc›lar›n piyasalar yükseldik-
ten sonra al›m, daha genel bir ifadeyle son dönemin fiyat hareketiyle ay-
n› yönde ifllem yapt›¤›n› (Bange, 2000) göstermektedir. Bu bulgular›n ›fl›-
¤›nda, yabanc› yat›r›mc›lar›n Hong ve Stein modelindeki haber avc›lar›-
n›n, küçük yerli yat›r›mc›n›n da gecikmeli hareket eden momentum yat›-
r›mc›lar›n›n rolünü oynad›¤›n› düflünebiliriz.

Ocak 1999 - Eylül 2000 dönemine ait veriler kullan›larak yap›lan test-
te, ayl›k net yabanc› ifllemleri ile ayl›k log getiri aras›ndaki eflzamanl› ko-
relasyon +0.275 (p=0.121), bir sonraki ay›n getirisi aras›ndaki korelasyon
ise +0.331 (p=0.077) bulunmufltur. Bu bulgu bizi, yabanc› ifllemlerinin
bilgi içerdi¤i ve bilgi içeri¤inin ifllemlerinin fiyat etkisinden daha büyük
oldu¤u sonucuna götürmektedir. Yabanc›lar›, iyi bilgi alabilen haber avc›-
lar› olarak nitelendirmek yerinde olur. 

Ayn› döneme ait Takasbank verileri kullan›larak yap›lan testte, bakiye-
li hesap say›s›ndaki ayl›k de¤iflimlerle bir önceki ay›n getirisi aras›ndaki
korelasyon +0.261 (p=0.148), bir sonraki ay›n getiflrisi aras›ndaki korelas-
yon  -0.396 (p=0.052) bulunmufl, ayn› ay›n getirisiyle eflzamanl› korelas-
yon tespit edilememifltir. Bu, piyasaya yeni girenlerin (tecrübesiz küçük
yat›r›mc›), piyasa yükseldikten sonra piyasaya girdi¤ini (positive feed-
back trading), grup olarak ifllemlerinin fiyat etkisi olmad›¤›n› ve beklenti-
lerinde yan›ld›klar›n› göstermektedir. A tipi fonlar›n hisse fiyat de¤iflimle-
rine göre düzeltilmifl portföy büyüklükleriyle yap›lan testte de benzer so-
nuçlar bulunmufltur. Buna göre, bu iki de¤iflkenle temsil edilebildi¤i kada-
r›yla küçük yat›r›mc›lar› gecikmeli momentum yat›r›mc›lar› olarak nite-
lendirmek mümkündür.

fiimdi, bu gruplar›n bizim vakam›z süresince davran›fllar›n›n Hong ve
Stein modelindeki rolleriyle uyumlu olup olmad›¤›n› inceleyece¤iz: Ta-
kasbank verileri dikkatli incelendi¤inde, bakiyeli hesap say›s›n›n Aral›k
1999’da yükselmeye bafllad›¤› ve Ocak ve fiubat 2000’de kuvvetli bir s›ç-
rama kaydetti¤i görülmektedir. Benzer flekilde, A tipi fonlar›n hisse fiyat
de¤iflimlerine göre düzeltilmifl portföy büyüklükleri Ocak 2000’de drama-
tik bir flekilde %170.8 yükselmifl, ayn› ayda fonlar›n tuttu¤u hisse senedi
oran› %55.40’tan %45.76’ya gerilemifltir. Öte yandan, yabanc› yat›r›mc›-
lar Ekim, özellikle Kas›m (bilgi kamuya aç›klanmadan 1 ay önce), ve Ara-
l›k 1999 aylar›nda net al›c› iken, Ocak ve fiubat 2000 aylar›nda çok büyük
miktarlarda sat›fl yapm›fllard›r. Tüm bunlar› birlefltirdi¤imizde, Hong ve
Stein’›n heterojen oyuncular yaklafl›m›yla kuvvetli bir uyum gösterdi¤ini
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görmekteyiz. Örnek vakam›zda belirgin flekilde, yabanc›lar iyi bilgi alabi-
len haber avc›lar›, küçük bireysel yerli yat›r›mc›lar ise gecikmeli momen-
tum yat›r›mc›lar› rolünü oynam›fllard›r10. 

Ancak, Ocak 2000’de faizlerdeki h›zl› düflüflün tasarrufçu davran›fl›n-
da son fiyat hareketine gecikmeli olarak kat›lma d›fl›nda özel bir davran›fl
de¤iflikli¤ine sebep oldu¤u dikkate al›nmal›d›r. Bu da ç›kard›¤›m›z sonu-
cu transfer ederken veya genellefltirirken bir miktar indirgememizi gerek-
tirmektedir.  

2) Afl›r› Reaksiyona Yol Açan Mekanizmay› Aç›klama Kabiliyeti:
Daniel ve di¤erleri reaksiyonun bilginin kamuya aç›kland›¤› anda tepe
noktas›na ulaflaca¤›n› öngörmektedir. Barberis ve di¤erlerinin modeline
göre, tepe nokta, biraz daha geç, bir dizi aç›klama yat›r›mc›lar› trendin
varl›¤›na inand›rd›ktan sonra oluflacakt›r. Hong ve Stein’a göre ise, tepe
noktan›n zamanlamas› momentum yat›r›mc›lar›n›n vade yap›s›na ba¤l›d›r.

Örnek vakam›zda tepe nokta 17-19 Ocak 2000 civar›nda, bilginin ka-
muya aç›klanmas›ndan yaklafl›k 1 ay sonra görülmüfltür. Bu, Barberis ve
di¤erlerinin öngörüsüyle uyumludur. 

Buradan hareketle, afl›r› güven’in örnek vakam›z› aç›klamakta tek ba-
fl›na yeterli olmad›¤›, Barberis ve di¤erlerinin argüman› olan “representa-
tiveness” alg› yan›lmas›n›n (ortalama yat›r›mc›n›n son trendleri oldu¤un-
dan daha uzun farzetmesinin) veya uzun vadeli pozisyon alan momentum
yat›r›mc›lar›n›n varl›¤›n›n gerekli oldu¤u sonucunu ç›karabiliriz. Faizler-
deki h›zl› düflüfl, pek çok tasarruf sahibinin uzun vadeli pozisyon alan mo-
mentum yat›r›mc›s› gibi davranmas›na yol açm›fl olabilir; bu da Hong ve
Stein modelini desteklemektedir.  

3) Düzeltme Sürecinin Yavafl Olmas›n›n ve Nisan’daki ‹kinci Tepenin
Aç›klamas›:
Ocak’taki ana ç›k›fltan farkl› olarak, Nisan’daki ikinci tepede yat›r›m fon-
lar›n›n da yo¤un flekilde al›m yapt›¤› dikkat çekmektedir. Takasbank’taki
bakiyeli hesaplar›n say›s›nda Nisan’da görülen art›fl›n önemli bir k›sm›n›n
büyük bir halka aç›k flirketin halka arz›yla ilgili oldu¤u düflünüldü¤ü için,
özel bir düzeltme yap›lm›flt›r. Nisan’daki ikinci tepe s›ras›nda uzman ve
arac› kurum tavsiyelerinde afl›r› bir iyimserlik dikkat çekmektedir. Ayr›ca,
cari aç›k datas› gibi soyut ve istatistiki bilgilere olmas› gerekenden az
önem verilmifltir: Cari aç›k artan tüketim harcamalar›ndan kaynaklan›r-
ken, pek çok yetkili ve analistin bunu sanayi üretimindeki art›fl sonucu ara

10 Büyük yerli spekülatörler için ifllem verisi elde edilememifltir; ancak haber avc›lar› ile
erken momentum yat›r›mc›lar› aras›nda eflit da¤›ld›klar› düflünülebilir.
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mamul ithalat›na ba¤lamas› dikkat çekicidir. Biz, bunu uzmanlar›n afl›r›
güveni olarak de¤erlendiriyoruz. Uzmanlar›n daha fazla afl›r› güven gös-
termesi Daniel ve di¤erlerinde yer verilen psikolojik bulgularla ve Mura-
do¤lu (1996)’nun deney sonuçlar›yla da uyumludur. 

Ayr›ca, düzeltme safhas›nda enflasyon aç›klamalar›n› takip eden gün-
lerde herhangi somut bir sebebe ba¤lanamayan negatif getiriler dikkat çe-
kicidir. Bu Daniel ve di¤erlerinin, afl›r› reaksiyondan düzeltmenin bir seri
kamuya bilgi aç›klamas› s›ras›nda yat›r›mc›lar›n abart›lm›fl beklentilerini
gerçeklere do¤ru revize etmelerinden kaynakland›¤› hipotezini destekle-
mektedir. 

Bizce, ortalama profesyonel (Daniel ve di¤erlerinin modelindeki bilgi-
li) yat›r›mc›, program›n yarataca¤› yeni makroeokonomik koflullarda flir-
ket karlar›n›n büyük yükselifller gösterece¤i yolundaki özel bilgisine afl›r›
reaksiyon göstermifltir. Bu, anekdotlarla anlat›labilen cinsten, ekstrem ve
dikkat çekici bir tür bilgidir, yak›n zamanda net bir gerçekle yüzleflmesi
olmayacakt›r, yani Odean’›n piyasalar›n afl›r› reaksiyon gösterece¤inin
öngördü¤ü bir tür bilgidir.

Dechow ve Sloan (1997) hisse senedi fiyatlar›n›n geçmifl trendlerin ha-
tal› flekilde gelece¤e uzat›lmas›ndan ziyade analistlerin hatal› tahminleri-
ni yans›tt›¤›n› tespit etmifl ve piyasan›n aksi yönünde pozisyon alan (cont-
rarian) stratejilerin karlar›n› bununla aç›klam›flt›r. Nisan ay›nda görülen
ikinci tepenin analistlerin hatal› tahminlerinin bir sonucu oldu¤u düflünül-
mektedir.

4) Bafllang›çta Yetersiz Reaksiyon:
Özel bilgiye ve ya analiz kabiliyetine sahip oldu¤u düflünülen bir grup

yat›r›mc›n›n al›mlar› (sat›fllar›)’n›n arkas›ndan sonraki dönemlerde pozitif
(negatif) normalüstü getiriler gözlemleniyorsa, bunu o grubun ifllemleriy-
le piyasaya yans›tt›¤› özel bilgisine yetersiz reaksiyon gösterildi¤i fleklin-
de yorumlayabiliriz. 

Yabanc› yat›r›mc›lar›n en yo¤un al›m ifllemlerinin Kas›m 1999’da ger-
çekleflti¤ini, ‹MKB indeksinin en büyük ç›k›fl›n› bilginin kamuya ulaflt›¤›
Aral›k 1999’da yapt›¤›n› görüyoruz. Bu da piyasan›n yabanc›lar›n ifllemleri-
nin içerdi¤i bilgiye yetersiz reaksiyon göstermesi olarak de¤erlendirilebilir.

5) Halka Arzlar›n Verdi¤i Sinyal:
Daniel ve di¤erleri, halka arzlar› flirket yönetiminin piyasadaki afl›r›

yüksek fiyatlardan yararlanmaya yönelik seçici bir stratejik davran›fl› ola-
rak tan›mlam›flt›r. Buna göre, e¤er afl›r› reaksiyon gerçekten söz konusu
olmufl ise bir halka arz furyas› bafllam›fl olmas› gerekirdi. 2000 y›l›nda
tam bir halka arz furyas› yaflanm›flt›r. 
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V. Sonuç
Bu çal›flman›n iki amac› oldu¤unu belirtmifltik, flimdi bu amaçlara ne de-
rece ulaflt›¤›m›z› de¤erlendirelim:

1) Uluslararas› güncel finans literatürüne katk›: Bu çal›flmada piyasa
düzeyinde bir vaka analizi yap›lm›fl ve finansta davran›fl teorilerinin ön-
görüleriyle uyumlu oldu¤u ortaya konmufltur. Davran›fl teorilerinin
‹MKB’nin 2000-2003 dezenflasyon program›n›n bafllar›ndaki fiyat davra-
n›fl›na dikkat çekici düzeyde uydu¤u görülmektedir. Di¤er bir sonuç da, 3
ayr› davran›fl teorisinde esas al›nan farkl› mekanizmalar›n, ço¤u zaman,
ayn› süreçlerin ortaya ç›kmas›na birlikte katk›da bulundu¤udur. Ancak,
Hong ve Stein (1999) modelinde varsay›lan heterojenli¤in gerekli bir un-
sur oldu¤u görülmektedir.    

Tek bir vakan›n analiziyle bulunan bu sonuçlar›n genellefltirilmesi
do¤ru olmayacakt›r. Öte yandan, izlenen yöntem, finans literatüründe test-
lerin flarts›z örnekler üzerinde yap›lmas› gibi yayg›n bir hatal› yöntemi afl-
ma konusunda bir ilerleme örne¤i sa¤lamaktad›r. Daha aç›k bir ifadeyle,
davran›fl teorileri yaln›zca belirli koflullar alt›nda yetersiz- ya da afl›r› re-
aksiyon öngörmektedir, ancak bugüne kadar rastlad›¤›m›z testler zaman
serisinin tamam› üzerinde uygulanmaktad›r. 
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Önümüzdeki y›llarda finansta davran›fl teorilerinin testleri finans lite-
ratürünün en önemli gündem madddelerinden birini teflkil edecektir. Bu
konuda nihai bulgular, yukar›daki hatay› önleyecek flekilde, davran›fl te-
orilerinin öngördü¤ü koflullar›n var oldu¤u gözlemlerden oluflan bir örnek
seti üzerinde yap›lacak testlerden gelmelidir. Di¤er bir deyiflle, kontol edi-
len de¤iflken bu koflullar›n varl›¤› veya yoklu¤u olmal›d›r. 

Bu koflullar›n var oldu¤unu düflündü¤ümüz di¤er örnekler, Nasdaq’da-
ki yeni ekonomi ak›m› ve Atina borsas›n›n Yunanistan’›n Avrupa para bir-
li¤ine girifl sürecindeki fiyat davran›fl› fiekil 6 ve 7’da görüldü¤ü üzere ay-
n› bizim örnek vakam›zdakine benzer bir afl›r› reaksiyon görüntüsü ver-
mektedir.  

2) Küçük Yat›r›mc›n›n Ç›karaca¤› Dersler ve Fiyat Kalitesini Yükselt-
mek ‹çin Öneriler: Bu eser kaleme al›nd›¤› dönemde, küçük yerli yat›r›m-
c›lar›n önemli bir bölümü son aylarda yaflad›klar› büyük kay›plardan müz-
darip idiler. Belki de, program›n propagandas› maksad›yla yarat›lan med-
ya etkisi bilgisiz küçük yat›r›mc› üzerinde olumsuz bir sonuca yol açm›fl
olabilir. Genellemeden kaç›nmam›za ra¤men, hisse senedi piyasam›z›n
afl›r› reaksiyona son derece müsait bir yap›s› oldu¤unu düflünmekteyiz. 

Hong ve Stein’›n modelinde, son fiyat hareketlerine her iki yönde de
(hem momentum hem de contrarian) koflullanabilen yat›r›mc›lar›n mode-
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le eklenmesi, zikzak görüntüsünü risk toleranslar› ile do¤ru orant›l› ölçü-
de düzeltmiflti. Bu, aç›¤a sat›fla imkan verilmesi ya da aç›¤a satanlar›n risk
tolerans›n› art›racak flekilde kolaylaflt›r›lmas›n›n afl›r› reaksiyonlar› yumu-
flatabilece¤i anlam›na gelmektedir. 

Son fakat çok etkili bir öneri de sosyal kognitiv psikolojiden gelmek-
tedir: Dikkat çekerek hassasiyet kazand›rma (sensitivization). Kiflileri far-
k›nda olmadan yapt›klar› alg›lama ve karar verme hatalar› konusunda bil-
gilendirip dikkatlerini çekmek, söz konusu hatalar›n düzeltilmesini veya
en az›ndan azalt›lmas›n› sa¤lamaktad›r. 

‹flte bu çal›flman›n en önemli amac› da budur.
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

2000 y›l›n›n bafllar›nda güçlü ekonomik faaliyetin ard›ndan y›l sonunda
yavafllama sinyallerinin verilmesi neticesinde global ekonomideki büyü-
me % 4.8 oran›nda tahmin edilmifltir. Dünya genelinde ekonomik büyüme
2001 y›l› için % 3.2 oran›nda tahmin edilmektedir. Sanayileri geliflmifl ül-
kelerde ekonomik büyüme h›z›ndaki yavafllama beklentisinin artmas› ve
söz konusu yavafllaman›n büyüklü¤ü ile süresi konusundaki belirsizlikler
nedeniyle 2001 y›l›n›n ilk çeyre¤inde finansal piyasalar etkilenmifltir. Bir
önceki üç ayl›k dönemde revize edilerek düflürülen ABD’nin GSY‹H’si
giderek indirilmeye devam etmifltir. Mart ay› itibariyle Japonya’daki eko-
nomik büyüme h›z› % 2’den % 0.9’a düflürülürken Avrupa ekonomisinde-
ki büyüme h›z›n›n daha yavafl düflüfl gösterece¤i tahmin edilmektedir.

2001 y›l›n›n ilk çeyre¤inde, geliflmekte olan hisse senetleri piyasalar›
global piyasalardaki geliflmelere paralel olarak hareket etmifltir. ABD’nin
Ocak 2001’deki faiz indiriminden sonra geliflmekte olan tahvil ile hisse
senetleri piyasalar› dahil tüm  finansal piyasalarda iyileflme kaydedilmifl-
tir. Bu olumlu geliflme ABD’nin yüksek getiri piyasalar› ile % 25 oran›n-
da art›fl gösteren Nasdaq gibi yüksek riskli piyasalarda daha fazla yo¤un-
laflm›flt›r. Bu da yat›r›mc›lar›n ABD ekonomisinde “yumuflak inifl” bek-
lentileri oldu¤unu göstermektedir. Ancak, ABD ekonomisinin yavafllama-
ya devam edece¤i yönündeki belirtilerin yükselmesi, flirket kazançlar›n›n
azalmaya devam etmesi ve teknoloji ve medya (TMT) sektöründeki olum-
suz geliflmeler neticesinde faiz oranlar›n›n bir kaç defa düflürülmesine ra¤-
men ABD piyasalar› fiubat ve Mart aylar›nda tekrar düflüfl trendine dön-
müfltür.               

Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 30 Mart tarihinde 2 Ocak ta-
rihine göre %-7,21 oran›nda, FTSE-100 Endeksi %-8,76 oran›nda, Nik-
kei-225 Endeksi ise %-5,7 oran›nda azalm›flt›r. Geliflmekte olan ülkelerin
hisse senedi piyasalar›nda 31 Aral›k 2000 tarihinden 4 Ocak 2001 tarihi-
ne kadar oluflan ABD Dolar› bazl› getiriler karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek
getiriyi % 14,4 ile Tayvan borsas› sa¤larken, %12,5 ile Rusya borsas› ikin-
ci s›rada ve Kolombiya borsas› %12 getiri ile üçüncü s›rada yer almakta-
d›r. Bu dönemde ‹MKB, % -53,7 de¤er kaybederek en kotü performans›

‹MKB Dergisi Cilt: 5  Say›: 17  Ocak/fiubat/Mart 2001
ISSN 1301-1650 © ‹MKB 1997



gösteren borsad›r. ‹MKB’yi s›ras›yla, %-27,8, %-22,2, %-21, %-20,3 ve
%-20,1 oranlar›nda düflüfl gösteren ‹srail, Macaristan, M›s›r, Brezilya ve
Hong Kong borsalar› izlemektedir. Oniki ayl›k getirileri itibariyle incele-
nen 25 geliflmekte olan borsadan yedisi pozitif getiri, kalan on sekizi ne-
gatif getiri sa¤lam›flt›r. Piyasa performanslar› F/K oran› aç›s›ndan karfl›-
laflt›r›ld›¤›nda Mart 2001 ay› sonu itibariyle en yüksek oranlar, Arjantin
(89,7), Malezya (66,3), Filipinler (26,6) ve fiili (22,2) piyasalar›nda ger-
çekleflmifltir. En düflük oranlar ise Tayland (-15,3), Endonezya (-5,8), Çek
Cum. (6,9) ve G. Afrika (9,0) piyasalar›nda oluflmufltur.

134 ‹MKB Dergisi
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

Kaynak: IFC Factbook 2000. 

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Nisan 2001.

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Mart 2001)
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Kaynak: IFC Factbook 2000, ‹MKB Verileri.

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-1999)
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Kaynak : IFC Factbook, 2000.
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  
Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2001/3) 2001/3
1 NASDAQ %398,6 NASDAQ 3.827.362,4 NYSE 10.585.979,2
2 Tayvan %236,8 NYSE 2.935.598,1 Tokyo 2.797.963,2
3 Kore %225,9 Londra 1.316.360,9 NASDAQ 2.652.181,4
4 Madrid %203,9 Euronext 863.983,8 Londra 2.258.762,1
5 Euronext %168,8 Almanya 447.191,1 Euronext 1.944.568,6
6 ‹stanbul %168,0 Tokyo 420.911,4 Almanya 1.099.484,6
7 Almanya %115,0 Amex 255.556,8 ‹sviçre 653.131,3
8 ‹talya %110,4 fiikago 238.470,0 ‹talya 642.704,9
9 Stokholm %105,2 Madrid 236.681,0 Toronto 638.578,8
10 Oslo %89,0 ‹talya 206.130,8 Hong Kong 543.627,2
11 NYSE %87,6 Tayvan 194.090,4 Madrid 478.797,8
12 ‹sviçre %87,1 ‹sviçre 173.372,3 Avusturalya 323.348,0
13 Kopenhag %84,5 Toronto 137.811,1 Tayvan 305.951,9
14 Helsinki %74,8 Stokholm 126.075,0 Stokholm 242.336,6
15 Toronto %73,2 Kore 99.401,4 Brezilya 204.665,7
16 Londra %70,5 Bermuda 86.772,5 Johannesburg 191.320,2
17 Lizbon %70,2 Bilbao 65.393,7 Helsinki 177.489,6
18 Bilbao %63,2 Hong Kong 65.270,4 Kore 156.547,2
19 Tayland %61,4 Helsinki 57.507,4 Meksika 134.333,6
20 Varflova %57,7 Avusturalya 55.702,9 Singapur 123.240,3
21 Avusturalya %56,5 Osaka 50.683,2 K.Lumpur 107.134,9
22 Tokyo %55,1 Kopenhag 26.409,3 Kopenhag 97.667,1
23 Singapur %55,0 ‹stanbul 22.177,9 Atina 93.881,4
24 Atina %53,6 Sao Paulo 19.769,1 Amex 81.982,7
25 Y.Zellanda %53,2 Singapur 19.259,3 ‹rlanda 77.986,3
26 Hong Kong %48,0 Johannesburg 18.751,4 CDNX 72.724,5
27 Sao Paulo %39,1 Oslo 17.825,6 Santiago 58.280,5
28 ‹rlanda %33,7 Valensiya 11.134,7 Oslo 57.987,8
29 Johannesburg %33,5 Meksika 11.098,4 Lizbon 56.208,5
30 Tel-Aviv %32,3 Atina 10.550,9 Tel-Aviv 53.619,2
31 Jakarta %32,2 Tayland 9.439,5 B.Aires 46.053,5
32 Viyana %31,4 Barselona 9.296,1 ‹stanbul 38.042,3
33 Meksika %28,9 Lizbon 9.210,5 Tayland 30.994,9
34 Ljubljana %22,3 ‹rlanda 5.868,7 Lüksemburg 28.605,7
35 K.Lumpur %19,6 Tel-Aviv 4.037,5 Varflova 26.664,6
36 Filipinler %18,5 K.Lumpur 3.650,4 Filipinler 25.733,2
37 Tahran %18,3 Y.Zellanda 3.270,0 Viyana 25.239,6
38 Lima %16,5 Varflova 2.792,6 Jakarta 21.866,7
39 B.Aires %16,3 Jakarta 2.301,8 Y.Zellanda 17.022,8
40 Valensiya %11,1 Viyana 2.262,7 Lima 9.664,2
41 Barselona %10,3 B.Aires 2.194,6 Tahran 6.200,1
42 Bermuda %10,2 Filipinler 1.111,5 Ljubljana 2.806,9
43 Kolombo %9,3 Santiago 1.061,0 Bermuda 2.187,0
44 Santiago %8,8 CDNX 807,4 Malta 1.656,5
45 Osaka %8,6 Tahran 373,5 Kolombo 968,4

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Nisan 2001.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Mart 2001)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1999)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1999)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993 - 2001/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/3
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3 89,7
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 11,7 10,6
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 31,8 22,2
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 21,0 6,9
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 19,2 18,3
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3 11,6
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 12,7
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -6,5 -5,8
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 10,7 10,7
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 19,3 20,3
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 71,7 66,3
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 12,5 12,6
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 28,2 26,6
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 19,4 16,2
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 9,0
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 13,7 16,6
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,4 -15,3
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 15,2 16,5

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, Nisan 2001.
Not       :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Kaynak: IFC Factbook, 1999. IFC. Monthly Review, Nisan 2001.

Geliflen Piyasalar Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/99 - 4/4/2001)

Kaynak: The Economist, Nisan 2001.
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Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2001/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/3
Argentina 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 1,0
Brazil 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,3
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,6
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 0,9
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 4,0 3,0
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 2,0
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,2
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,4
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,3 1,2
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 0,9
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,4
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,9
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 1,9
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 1,7 2,0
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,7
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 2,6

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, Nisan 2001.
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Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ifllem gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa d›fl›nda ifllem
gören) rakamlar› verilmifltir.
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15.348,4

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Nisan 2001.

Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Mart 2001)
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‹MKB'de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay›
(Ocak 1995-Mart 2001)

Kaynak: ‹MKB Verileri
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Kaynak: TCMB Veri Bankas›, ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Nisan 1997-Nisan 2001)

Kaynak : IFC Monthly Review, Nisan 2001.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.
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Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas› (31 Aral›k 1997 =100)
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80    9  13    —-     —-     709 938 9,15   5,07   —-  —-  

1987 82    105  118    —-     —-     3.182 3.125 2,82   15,86   —-  —-  

1988 79    149  115    1    —-     2.048 1.128 10,48   4,97   —-  —-  

1989 76    1.736  773    7    3     15.553 6.756 3,44   15,74   —-  —-  

1990 110    15.313  5.854    62    24     55.238 18.737 2,62   23,97   —-  —-  

1991 134    35.487  8.502    144    34     78.907 15.564 3,95   15,88   —-  —-  

1992 145    56.339  8.567    224    34     84.809 9.922 6,43   11,39   —-  —-  

1993 160    255.222  21.770    1.037    89     546.316 37.824 1,65   25,75   20,72   14,86

1994 176    650.864  23.203    2.573    92     836.118 21.785 2,78   24,83   16,70   10,97

1995 205    2.374.055  52.357    9.458    209     1.264.998 20.782 3,56   9,23   7,67   5,48

1996 228    3.031.185  37.737    12.272    153     3.275.038 30.797 2,87   12,15   10,86   7,72

1997 258    9.048.721  58.104    35.908    231    12.654.308 61.879 1,56   24,39   19,45   13,28

1998 277    18.029.967  70.396    72.701  284    10.611.820 33.975 3,37   8,84   8,11   6,36

1999 285    36.877.335  84.034    156.260  356    61.137.073 114.271 0,72   37,52   34,08   24,95

2000 315    111.165.396  181.934    451.892  740    46.692.373 69.507 1,29   16,82   16,11   14,05

2001 315    18.110.652  24.208    306.960  410    40.039.488 39.260 1,46   17,07   17,23   10,42

2001/Ç1 315    18.110.652  24.208    306.960  410    40.039.488 39.260 1,46   17,07   17,23   10,42

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 1. Çeyrek 30.03.2001 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) (30.06.2000=14.466,12)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO
Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1,71      —-       —-       —-
1987 6,73      —-       —-       —-
1988 3,74      —-       —-       —-
1989 22,18      —-       —-       —-
1990 32,56      32,56      —-       32,56
1991 43,69      49,63      —-       33,55
1992 40,04      49,15      —-       24,34
1993 206,83      222,88      —-       191,90
1994 272,57      304,74      —-       229,64
1995 400,25      462,47      —-       300,04
1996 975,89      1.045,91      1.045,91      914,47
1997 3.451,—       2.660,—       3.593,—       4.522,—
1998 2.597,91      1.943,67      3.697,10      3.269,58
1999 15.208,78      9.945,75      13.194,40      21.180,77
2000 9.437,21      6.954,99      7.224,01      12.837,92      10.586,58
2001 8.022,72      6.395,44      5.369,60      10.827,58      7.633,62
2001/Ç1 8.022,72      6.395,44      5.369,60      10.827,58      7.633,62      

1986 131.53 —- —- —- —-      
1987 384.57      —-      —-      —- —-
1988 119.82      —-      —-      —- —-      
1989 560.57      —-      —-      —- —-
1990 642.63      642.63      —-      642.63 —-
1991 501.50      569.63      —-      385.14 —- 
1992 272.61      334.59      —-      165.68 —-
1993 833.28      897.96      —-      773.13 —-
1994 413.27      462.03      —-      348.18 —- 
1995 382.62      442.11      —-      286.83 —-
1996 534.01      572.33      572.00      500.40 —-
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.— —-
1998 484.01      362.12      688.79      609.14 484.01  
1999 1,654.17      1,081.74      1,435.08      2,303.71 1,912.46  
2000 817.49      602.47      625.78      1,112.08      917.06 1,045.57  
2001 457.77      364.91      306.38      617.81      435.56 607.16  
2001/Ç1 457.77      364.91      306.38      617.81      435.56 607.16  
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1.476    312    11    2    
1992 17.977    2.406    72    10    
1993 122.858    10.728    499    44    
1994 269.992    8.832    1.067    35    
1995 739.942    16.509    2.936    66    
1996 2.710.973    32.737    10.758    130    
1997 5.503.632    35.472    21.840    141    
1998 17.995.993    68.399    71.984    274    
1999 35.430.078    83.842    142.863    338    
2000 166.336.480    262.941    662.695    1.048    
2001 11.798.611    16.825    196.644    280    
2001/Ç1 11.798.611    16.825    196.644    280    

‹fllem Hacmi

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

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

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

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59.009  4.794  276  22  

1994 756.683  23.704  2.991  94

1995 5.781.776  123.254  22.944  489

1996 18.340.459  221.405  72.780  879

1997 58.192.071  374.384  230.921  1.486

1998 97.278.476  372.201  389.114  1.489

1999 250.723.656  589.267  1.010.982  2.376

2000 554.121.078  886.732  2.207.654  3.533

2001 191.773.165  249.085  3.196.219  4.151

2001/Ç1 191.773.165  249.085  3.196.219  4.151

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 1. Çeyrek 30.03.2001 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 103,38 109,26 115,47 108,00
2001/Ç1 103,38 109,26 115,47 108,00

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74

1997 127.67 137.36 151.95

1998 153.97 169.96 186.24

1999 151.02 173.47 212.18

2000 148.86 169.79 213.28

2001 125.36 131.71 150.56

2001/Ç1 125.36 131.71 150.56

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.160,79 2.270,15 2.595,08
2001/Ç1 2.160,79 2.270,15 2.595,08



149

‹.M.K.B. YAYINLARI 

I- SÜREL‹ YAYINLAR ISSN/ISBN ÇIKIfi TAR‹H‹

Haftal›k Bülten ISSN 1300-9311
Türkçe Ayl›k Bülten ISSN 1300-9303
‹ngilizce Ayl›k Bülten ISSN 1300-9834
Y›ll›k Rapor -Annual Factbook 2000 (Türkçe ve ‹ngilizce) ISBN 975-8027-82-4 2001

Halka Aç›lan fiirketler 1998
ISSN 1301-2584
ISBN 975-8027-54-9 1999

‹MKB fiirketleri 1986-2000 (Sermaye, Temettü ve
Ayl›k Fiyat Verileri) (Türkçe ve ‹ngilizce) ISBN 975-8027-82-4 2001

‹MKB Dergisi ISSN 1301-1650
ISE Review ISSN 1301-1642 2000

Avrasya Ekonomi Bülteni ISSN 1302-3330 1999

II- ARAfiTIRMA YAYINLARI 
- ARAfiTIRMA YAYINLARI SER‹S‹

Türkiye’ de Sermaye Piyasas› Araçlar›n›n Vergilendirilmesi-
Sibel Kumbasar Bayraktar 1994

Uluslararas› Portföy Yat›r›mlar› Analizi ve Fiyatlama Modeli-
Oral Erdo¤an 1994

Uluslararas› Sermaye Hareketlerinde Portföy Yat›r›mlar› ve
Türkiye-‹MKB Araflt›rma Müdürlü¤ü 1994

Uluslararas› Piyasalara Eriflim (ADR-GDR) ve Türk Sermaye
Piyasas›na Alternatif Öneriler-Kudret Vurgun 1994

Yat›r›m Teorisinde Modern Geliflmeler ve ‹.M.K.B.’da Baz›
De¤erlendirme ve Gözlemler-Dr. Berna Ç. Kocaman

1995

Uluslararas› Sermaye Hareketlerinin Geliflmekte Olan Ülkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Türkiye-Doç. Dr. Sadi Uzuno¤lu, 1995
Yrd. Doç. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Gürlesel

Geliflen Borsalarda Kurumsal Yat›r›mc›lar: Türkiye Örne¤i,
Sorunlar ve Çözüm Önerileri-Doç. Dr.Targan Ünal 1995

Avrupa Birli¤i Sermaye Piyasalar› Entegrasyonu ve ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas› ISBN 975-8027-05-0 1996
-Dr. Meral Var›fl Tezcanl›, Dr.Oral Erdo¤an

Personel Yönetimi-fiebnem Ergül ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalar› Bütünleflme ve Türk Sermaye Piyasas›
-Doç. Dr. Sadi Uzuno¤lu, Yrd. Doç. Dr. Kerem Alkin, ISBN 975-8027-24-7 1997
Dr. Can Fuat Gürlesel 

Avrupa Birli¤i ve Türkiye-Prof. Dr. R›dvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
‹çeriden Ö¤renenlerin Ticareti ve Manipülasyonlar-
Dr. Meral Var›fl Tezcanl› ISBN 975-8027-17-4 1996

Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Var›fl Tezcanl› ISBN 975-8027-18-2 1996

Stratejik Ortakl›klar : Türk fiirketleri ‹çin Büyüme ve Global
Pazara Aç›lma Teknikleri-Ömer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997

Sermaye Piyasas› ve ‹MKB Üzerine Çal›flmalar ISBN 975-7869-04-X 1996



150

‹.M.K.B. YAYINLARI 
Hukuki Aç›dan Sermaye Piyasas› Faaliyetleri 
(Araçlar-Kurumlar) -Vural Günal ISBN 975-8027-34-4 1997

KOB‹’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasas› Yoluyla
Çözümü - R. Ali Küçükçolak ISBN 975-8027-39-5 1998

Hisse Senedi Opsiyonlar› ve ‹MKB’de Uygulanabilirli¤i
(Dr.Mustafa Kemal Y›lmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998

Özel Emeklilik Fonlar› : fiili Örne¤inden Al›nacak Dersler
(Ça¤atay Ergenekon) ISBN 975-8027-43-3 1998

‹MKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktür
Ba¤lam›nda ‹rdelenmesi (Prof.Dr. Hurflit Günefl - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Doç.Dr. Burak Salto¤lu)

Nas›l Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal ‹stikrar
‹çin Alternatif Öneriler (Prof.Dr. Coflkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Doç.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)

Sermaye Piyasas›nda Kurumsal Yat›r›mc›lar 
(Dr. Oral Erdo¤an - Levent Özer) ISBN 975-8027-51-4 1998

Repo ve Ters Repo ‹fllemleri - Muhasebesi, Esaslar ve
Uygulama- Yrd. Doç. Dr. Nuran Cömert Doyrangöl ISBN 975-8027-12-3 1996

Güneydo¤u Asya Krizi: Türkiye Ekonomisi ve ‹MKB’ye Etkileri-
Araflt›rma Müdürlü¤ü ISBN 975-8027-44-1 1998

Gayrimenkul Finansman› ve De¤erlemesi
Dr. Ali Alp, M. Ufuk Y›lmaz ISBN 975-8027-72-7 2000

Hisse Senedi Piyasalar›nda Dönemsellikler ve
‹MKB Üzerine Ampirik Bir Çal›flma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000

Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Y›ld›r›m ISBN 975-7143-10-3 1996

Dura¤an Portföy Analizi ve ‹MKB Verilerine Uygulanmas› ISBN 975-8027-76-X 2000

Finansal Varl›k De¤erlendirme Modelleri ve
Arbitraj Fiyatlama Modelinin ‹MKB’de Test Edilmesi ISBN 975-8027-77-8 2000

- TÜREV P‹YASA ARAfiTIRMALARI SER‹S‹
Menkul K›ymetler Piyasas›nda Vadeli ‹fllemler ve Opsiyonlar
Kullan›larak Oluflturulan Baz› Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Y›lmaz

Vadeli ‹fllem Piyasalar›-Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Ümit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999

Sermaye Piyasas› Araçlar›na Dayal› Future ve Option
Sözleflmelerinin Fiyatlamas› - ISBN 975-8027-62-X 1999
‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas› Müdürlü¤ü

Faiz Oran›na Dayal› Vadeli ‹fllemler - 
‹MKB Vadeli ‹fllemler Müdürlü¤ü ISBN 975-8027-61-1 1999



151

‹.M.K.B. YAYINLARI 
- SEKTÖR ARAfiTIRMALARI SER‹S‹ 

Otomotiv Sektörü 1995
Tekstil Sektörü (Pamuklu) 1995
G›da Sektörü 1995
Cam Sektörü 1995
Sigorta Sektörü 1995
Turizm Sektörü 1995
Ka¤›t Sektörü ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektörü (Suni-Sentetik,Yünlü, Haz›r Giyim,
Deri ve Deri Mamulleri) ISBN 975-8027-10-7 1996

G›da Sektörü (Bitkisel Ya¤, Et ve Et Ürünleri, Meyve
Sebze ‹flleme Süt ve Süt Ürünleri, fieker ve fiekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)

- E⁄‹T‹M  SER‹S‹

Sermaye Piyasas› ve Borsa Temel Bilgiler K›lavuzu (May›s 1999) ISBN 975-8027-41-7 1999

Osmanl› Dönemi Borsa ve Mali Sistemi 1991

Borsa Rehberi (1928) 1992

Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999

Borsa Uyuflmazl›klar›-Uygulama, Örnek Kararlar› ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997

Türkiye’de Borsa’n›n Tarihçesi ISBN 975-8027-69-7 2000

‹MKB Girifl S›nav› Sorular› 1994-1999 ISBN 975-8027-67-0 2000

ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000

III- TANITIM YAYINLARI

Türk Sermaye Piyasas›nda Etik De¤erler ve ‹fl Adab›na
‹liflkin Çal›flma Kurallar› ISBN 975-8027-52-2 1998

Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999

Kriz ‹çinde Kriz Yönetimi ISBN 975-8027-64-6 1999

Borsa Terimleri Sözlü¤ü ISBN 975-8027-66-2 1999

Sabit Getirili Menkul K›ymetler ISBN 975-8027-70-0 2000

Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas› ISBN 975-8027-31-X 1999

Hisse Senedi Al›m Sat›m K›lavuzu ISBN 975-8027-35-2 1999


