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GELISMEKTE OLAN PIYASALARDA
STOKASTIK TRENDLER VE
HISSE SENETLERI FIYATLARI: ORTA DOGU
VE KUZEY AFRIKA ULKELERI ORNEGI

Lokman GUNDUZ & Mohammed OMRAN*

Ozet

Bu calismada Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinden Tiirkiye, Israil, Urdiin,
Misir ve Fas’in  haftalik hisse senetleri endekslerinin stokastik yapilari ince-
lenmigtir. S6z konusu borsalarin bireysel stokastik analizinde ADF, PP, DF-
GLS, KPSS, CVR ve CMD testleri uygulanmigtir Bu testlerden elde edilen so-
nuglara gore tiim seriler stokastik trend icermekte ve seviyeleri itibariyle du-
ragan degillerdir. Birim koklerin varlig1 hisse senetleri fiyatlarina gelen sokla-
rin kalic1 oldugunu ve sonugta hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilemeyece-
gini gostermektedir. Bu piyasalarda ortak stokastik trendlerin arastirilmasi igin
de Johansen koentegrasyon testi uygulanmistir. Bu test sonuglarinda Orta Do-
gu ve Kuzey Afrika’nin gelismekte olan piyasalar1 arasinda koentegrasyon bu-
lunamamustir. Dolayisiyla bu bolgedeki hisse senedi piyasalar birbirinden ay-
11 piyasalardir ve uzun vadeli ortak hareketlere sahip degillerdir. Uluslararasi
yatirimcilarin bu sayede riski dagitabilmeleri miimkiindiir.

L. Giris

Uluslararasi hisse senetleri piyasalarinin ¢esitlendirilmesi portfdyiin olus-
turmasinda oynadig1 rol agisindan finansal iktisat¢ilarin temel ilgi alanina
girmektedir. Bu nedenle uluslararasi hisse senedi piyasalarinin ¢esitlendi-
rilmesinden elde edilen potansiyel kazanglarin ve farkli sermaye piyasala-

* Yrd. Do¢. Dr. Lokman Giindiiz, Beykent Universitesi, IiBF, i§letme Boliimii,
Biiyiikcekmece, Istanbul.
Tel: (0212) 872 64 32 E-Posta: lokman@beykent.edu.tr
Yrd. Dog. Dr. Mohammed Omran, Arab Academy for Science and Technology, College
of Management and Technology, Egypt
Faks: (00 203) 556 60 72 E-Posta: momr66@yahoo.com
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r1 arasindaki iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in ampirik arastirmalara ihti-
yac duyulmaktadir. Ozellikle son yirmi yildir Batidaki belli bagh sermaye
piyasalar1 aralarindaki iligkilerin dogasina iliskin ¢aligmalarda giderek ar-
tan bir ilgi olmustur. Diger taraftan gelismekte olan piyasalarin son yillar-
da biiyiiyen iktisadi 6nemi akademik ¢evrenin dikkatlerini ¢cekmistir. Bu
piyasalarin Batili esdegerlerinden farkli kiiltiirel, yapisal ve hukuksal or-
tamlarda faaliyet gostermeleri, bir cok konunun daha iyi anlasilmasi i¢in
onemli sayida bir arastirmanin gerekli oldugunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan hisse senedi piyasalarina iligkin bircok ampirik calis-
ma bu piyasalarda yatirim imkanlarinin test edilmesi ve portfdy cesitlen-
mesinin faydalari iizerine yogunlasmistir. Bu ¢esit bir odaklagsma bu piya-
salarin yeni yatirim yapma imkanlarindan kaynaklanmaktadir. Zira s6z
konusu piyasalar gelismis iilkelerdekine kiyasla daha yiiksek bir ekono-
mik performans, daha yiiksek bir getiri biiyiikliigii ve notr bir degerleme
imkani sunabilmektedir (Agtmael 1993).

Sermaye piyasalar1 arasindaki iligkileri arastiran ampirik calismalarin
biiyiik cogunlugu koentegrasyon teorisini kullanarak Uzak Dogu Asya iil-
kelerini aragtirmistir. Ornegin Cheung ve Liu (1994) aralarinda Hong
Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan’in da bulundugu bes
Uzak Dogu Asya lilkesi arasindaki uzun donemli iligkinin varligin aras-
tirmuslardir. 1980-1990 yillar arasini kapsayan ¢alismada haftalik veriler
kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan yontem ise ¢oklu koentegrasyon ve
vektor hata diizeltme modelleri olmustur. Calismadan elde edilen bulgu-
lara gore soz konusu bes iilkenin birbirleriyle birlikte hareket etmedikleri
anlagilmistir. Bununla birlikte hisse senetleri fiyatlarinin Amerikan dolar1
bazinda kullanilmasi halinde bu bes iilkenin 1987-1991 donemlerinde ko-
entegrasyon iligkisi sergiledikleri anlagilmistir. Gergekte bu tiir iligkinin
1980’lerin sonralarinda Amerikan dolarimin deger kaybindan kaynaklan-
ma ihtimali de bulunmaktadir. Sonug olarak bu calisma Asya’daki hisse
senedi piyasalarina yatirim yaparak uluslararasi bir cesitlendirmenin sag-
layacagi faydalarin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer bir calisma Garrett ve Spyrou (1997) tarafindan Latin Amerika
ve Asya kitalarindaki gelismekte olan iilkelerin 6nemli hisse senedi piya-
salarina iligkin yapilmistir. Uluslararasi Finans Kurulusunun (IFC) aylik
verilerinin kullanildig1 ¢calisma Amerikan dolar1 bazinda Arjantin, Brezil-
ya, Sili ve Meksika i¢in Ocak 1976-Aralik 1984 donemini; Hindistan, Ma-
lezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland i¢in ise Ocak 1985-Ara-
ik 1994 donemini kapsamistir. Bu calisma da yukarida s6zii edilen meto-
dolojiyi benimseyerek Latin Amerika piyasalar1 icin koentegrasyonun
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mevcut olmadigini; ancak Asya piyasalari icin ortak bir stokastik trendin
bulundugunu ve dolayistyla bu piyasalarda portfoy cesitlendirmesinin ge-
cerli olmayacagi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte bu ¢alismanin so-
nuglar1 da 6nceki ¢alismanin 1987-1991 alt donemine ait bulgulartyla 6r-
tiismektedir.

Corhay, Rad ve Urbain (1995) de Avustralya, Hong Kong, Japonya,
Singapur ve Yeni Zelanda’y1 kapsayan calismalarinda tek bir koentegras-
yon vektoriine rastlamislardir. Arastirmacilara gére Uzak Dogu Asya pi-
yasalar1 birbirlerine daha entegre olmus bir bolge olmakla birlikte Asya ve
Pasifik ayrimi gibi bolgesel 6zellikler de dnemli boyutlardadir. Liu, Roth
ve Pan (1999) ise Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya ve Singapur
hisse senedi piyasalarinda birinci momentleri itibariyle bir koentegrasyon
iligkisi bulamamiglardir. Ancak bu piyasalarda GARCH etkilerini icine
alan degistirilmig bir koentegrasyon testi uygulandiginda degisken volati-
liteler acisindan ortak bir paylasim oldugu sonucu ¢ikmustir.

Yukaridaki calismalarda elde edilen bulgular gelismis piyasalarda ya-
pilan ampirik ¢alismalarla uyum icerisindedir. Bu ¢alismalara gore iki ve-
ya daha fazla hisse senedi piyasasi arasindaki bir koentegrasyon iligkisin-
de en azindan bir ortak stokastik trend elde edilmekte ve boylece zaman
icerisinde piyasalar birlikte hareket etmektedir. Bagka bir deyisle uzun va-
dede portfoy cesitlendirmesinden elde edilecek faydalar yok olmaktadir.
Bu yiizden uzun vadeli pozisyon alan yatirnmcilar da portfdylerini ulusla-
rarasi bazda cgesitlendirmekten dolay1 gercekte bir fayda saglayamamakta-
dir (Corhay, Rad ve Urbain 1993). Benzer sekilde Taylor ve Tonks (1989)
ile Kasa (1992) da borsalarda koentegrasyon iliskisinin bulunmasi duru-
munda onlarin zaman igerisinde bir dengeye dogru gideceginden hareket-
le uzun vadede portfoy cesitlendirmesinin avantajlarinin 6nemli dl¢iide
azalacagini iddia etmektedir. Zira ortak bir trende sahip hisse senedi bor-
salarindaki hareketler uzun vadede hayli yiiksek derecede korelasyon
icermektedir.

Diger taraftan Chan, Cup ve Pan (1992) birim kok ve ikili koentegras-
yon testlerini kullanarak Asya bolgesindeki gelismekte olan borsalar ara-
sindaki iligkileri analiz etmislerdir. Arastirmada bu piyasalarda koenteg-
rasyona rastlanmamustir. Bu ¢alismanin sonuglar1 yukaridaki bulgularla
celismektedir. Bunun nedenleri arasinda hisse senetleri endekslerinde ye-
rel para birimlerinin kullanilmasi ve bu ¢alismada giinliik verilerin kulla-
mlmasi bulunmaktadir. Ozellikle giinliik verilerin kullanilmas1 endeksle-
rin derinligi az hisselerce etkilenmesi sonucunu beraberinde getirebilmek-
te ve bu borsalar arasindaki iligkilerin yanlig tamimlanmasina yol agabil-
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mektedir (Hung ve Cheung, 1995). Ayn1 arastirmacilarin Kuzey Amerika,
Asya ve Avrupa’nin yani sira Avustralya’yr da kapsayan on sekiz iilkeye
iligkin bir ¢aligmalarinda ise az sayida koentegrasyon iligkisine ulagilmig
olmasi borsalar arasindaki uluslararasi cesitlendirmenin etkin olabilecegi-
ni ortaya koymaktadir (Chan, Cup ve Pan, 1997).

Benzer sekilde bazi ampirik ¢aligmalar da Asya bolgesindeki gelis-
mekte olan piyasalarda cesitlendirmenin faydali olacag: belirtilmektedir.
Ormegin Cheung ve Ho (1991) ile Cheung (1993) gelismekte olan borsa-
lar ile gelismis iilkelerdeki borsalar arasindaki korelasyon katsayilarinin
zaman icerisindeki degisimlerini analiz etmislerdir. S6z konusu korelas-
yon katsayilarinin istikrarlt olmadiklarin1 bulmalarina ragmen yine de bu
bolgelerdeki cesitlendirmenin faydalarin1 kabul etmiglerdir. Claessens
(1993) de gelismekte olan borsalar ile gelismis piyasalar arasindaki enteg-
rasyon derecesinin zamanla artti§ini belirtmekle beraber geligen borsala-
ra yonelik portfoy cesitlendirmesinin énemli faydalarina dikkatleri ¢ek-
mistir. Santis (1993) de calismasinda ayn1 sonuca ulagmaktadir. Roca, Sel-
vanathan ve Shepherd’in (1998) Malezya, Singapur, Filipinler, Endonez-
ya ve Tayland’1 kapsayan yeni calismalarinda da bu beg iilke arasinda bir
koentegrasyon iliskisine rastlanmamastir.

Yukarida degerlendirmelerden goriildiigii gibi Orta Dogu bolgesindeki
gelismekte olan piyasalara iligkin calismalar literatiirde genelde ihmal
edilmistir. Dolayisiyla bu bolgedeki borsalara iligkin yatirimlarin ulusla-
raras1 portfoy cesitlendirilmesi acgisindan incelenmesi ve olasi faydalari-
nin ortaya cikarilmasi olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Bu makalede ayrica fiyatlarin tiim mevcut bilginin optimal kullanimi-
n1 yansitmasi anlamina gelen etkin piyasa hipotezinin gecerliligi iizerinde
de durulmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin arastirilmasinda ¢ok sayida ca-
lisma farkli metotlar kullanmistir.! Hisse senetleri fiyatlarinin stokastik
yapisinin incelenmesi bunlardan bir tanesidir. Ortalama degerine geri don-
me teorisine gore yiiksek getiri saglayan soklarin gelecekte diisiik getiri
sergileme egilimleri bulunmaktadir. Bunu tersi de gecerlidir. Bagka bir de-
yisle hisse senedi getirileri ortalamaya dogru gerilemektedir. Ortalama de-
gerine geri donmeyen hisse fiyatlari ise uzun vadede tahmin edilemez ol-
maktadir. Ortalamalarina donmeyen yani birinci derelerinden duragan ol-

I Diger taraftan Dwyer ve Wallace’a (1992) gore ise gelecekteki hisse senetleri fiyatlari-
nin tahmin edilemezligi etkin piyasa anlamina gelmez. Onlara gore etkin bir piyasadaki
islem maliyetleri altinda hi¢ kimse alternatif maliyetlerin iizerinde bir getiri elde ede-
mez.
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mayan hisse senetleri etkin piyasa hipotezinin dogrulugunu ifade etmek-
tedir. Birinci seviyede duragan olmamanin kanitlanmasi hisse senetleri fi-
yatlarinin uzun vadede tahmin edilemez oldugunu ortaya koymaktadir.
Diger taraftan borsalar arasindaki ¢oklu uzun vadeli iligkilerin arastirilma-
st da zayif yonlii etkin piyasa hipotezine onemli agcilimlar saglayabilmek-
tedir?. Ornegin hisse senetleri fiyatlar1 sistemindeki ortak stokastik trend-
lerin olmayis1 etkin piyasalara igaret edebilmektedir.

Bu calismanin iki odak noktasi bulunmaktadir. ilk énce Orta Dogu ve
Kuzey Afrika bolgesindeki bes iilkeye ait hisse senedi endekslerinin sto-
kastik yapis1 incelenmektedir. Her bir endeksin ampirik testleri genisletil-
mis Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips ve Perron (PP) testi, degistirilmig
Dickey-Fuller testi (modified Dickey-Fuller/DG-GLS), KPSS (Kwiat-
kowski, Phillips, Schmidt ve Shin) testi, Cochrane varyans rasyosi testi,
Campbell-Mankiw ayristirma testi (CMD) araciligiyla yapilmaktadir. Do-
layisiyla arastirmanin 6nemli bir boliimii zayif yonlii piyasa etkinligini
test etmeye yonelik ekonometrik testlerin kullanimini igermektedir. Ikin-
ci olarak soz konusu gelismekte olan piyasalarin birbirleriyle olan iligki-
leri ve sonra da tiimii arasinda ortak uzun vadeli trendin varlig1 arastiril-
maktadir. Bes hisse senedi endeksinden olusan sistemdeki ortak stokastik
trendlerin kontrol edilmesinde Johansen koentegrasyon testi kullanilmak-
tadir. Bu arastirma su boliimlerden olusmaktadir. Ikinci boliimiinde ampi-
rik analizde kullanilan veri ve ekonometrik metodoloji ele alinmaktadir.
Ugiincii boliim ampirik sonuclar1 degerlendirirken son boliimde sonuca
yer verilmektedir.

II. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada Tiirkiye, Urdiin, Israil, Misir ve Fas hisse senetleri borsala-
rinin haftalik verileri kullanilmaktadir. Veriler Amerikan dolar1 cinsinden
Datastream’den elde edilmigtir. IFC (International Finance Corporation)
tarafindan derlenen endeksler farkli iilkeler boyunca diizenli ve siirekli
olarak toplandigindan birbirleriyle dogrudan karsilastirma imkanina da
sahiptir. IFC endeksleri piyasa kapitalizasyonuna gore agirlandirilmakta
ve endekslerdeki hisse senetleri, piyasa biiyiikliigii, islem hacmi ve sektor
temsil giicli bazinda secilmektedir. Ayrica temettii 6demeleri, sermaye ka-

2 Dwyer ve Wallace (1992) ayrica piyasa etkinligi ile uzun vadeli iligkinin olmayis1 ara-
sinda genel birr iligkinin kurulamayacagini gostermektedir. Bununla birlikte analizleri
sifir iglem maliyeti varsayimina ve piyasa etkinligi kavrami da arbitraj imkanlarinin ol-
mayisl tanimina dayanmaktadir.
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zanglar1 ve hisse senedi boliinmeleri i¢in de yapilan ayarlamalar da goz
Oniine almmaktadir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki borsalar gorece yeni oldu-
gundan IFC’de bu piyasalara iligskin veriler cogu iilkeler i¢in 1995 Hazi-
ran’1 ve sonrasi i¢in bulunmaktadir. Giinliik veriler ise Israil haric Ocak
1996’tan itibaren bulunmaktadir. Fakat israil bu bolgenin 6nde gelen ge-
lismekte olan borsalarindan biri oldugundan analize dahil edilmistir. Bu
yiizden ¢alismada kullanilan veri seti Israil’inde dahil edilmesiyle haftalik
bazda 1997 Agustos’u ile 2000 Temmuz unu kapsamaktadir. Haftalik ve-
ri setinin kullanilmasi farkli islem saatleri ve saat dilimleri nedeniyle olu-
sabilecek senkronize olmayan iglem sorunlarindan kaginmamizi da sagla-
maktadir.

Zaman serilerinde modellerin tahmin edilmesinde stokastik trendin
(birim kokiin) test edilmesi 6nemli bir konudur. Duraganlik varsayiminin
onemi ve birim kok testlerinde en uygun prosediiriin kullanilmasina ilig-
kin artan celigkiler nedeniyle bu ¢alismada s6z konusu endekslere farkl
testler kullanilmaktadir. Kullanilan bu testler ADF, PP, KPSS, DG-GLS,
Cochrane varyans rasyo (Vi) ve Campbell-Mankiw ayristirma (CMD)
testleridir. Bu testler ekonometriyle ilgili birgcok yazilimda kolaylikla ya-
pilabilmektedir®. Calismada ayrica Engle ve Granger’in (1987) iki degis-
ken arasindaki iki asamali koentegrayon testi ile Johansen’in (1988) cok-
Iu koentegrasyon metodolojileri de kullanilmistir.

2.1. ADF ve PP Testleri
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi asagidaki regresyon modeline da-
yanmaktadir:
N
Axg= o0+ B+ pXpt + ) GiAX + & (1)
i=1

Burada A birinci fark operatoriinii; €, kovaryans duraganlik tesadiifi
hatasin1 ve N de-seri olarak baglantinin bulunmadigi kalintilarin elde edil-
mesini saglayan- gecikme sayisin ifade etmektedir.* Bilindigi gibi ADF
testleri N’in biiyiik degerleri s6z konusu oldugunda giiciinii kaybetmekte-
dir. Phillips ve Perron (1987) tarafindan gelistirilen alternatif bir test ise
su sekildedir:

3 Bu ¢aligmada RATS 4.21 ve Eviews 3.1 isimli ekonometri yazilimlari kullanilmigtir.
4 Gecikme uzunluklari Akaike’s information criterion (AIC) kullanilarak belirlenmistir.
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Xt = + Bt + pxt_l + Ut (2)

Burada v, seri olarak baglantilidir. Birim kokiin sifir hipotezi, yani du-
ragan olmama durumu ADF testinde p=0 ; PP testinde ise p=1’dir. Her iki
testin hata terimlerinin dagilimlarina iliskin varsayimlarinda farkliliklar
bulunmaktadir.

2.2. Degistirilmis DF-GLS Testleri

Standart ADF testine ilave olarak Elliot et al. (1996) tarafindan gelistiri-
len degistirilmis Dickey-Fuller (DF-GLS) testi de ¢alismada kullanilmuis-
tir. Bu test su regresyon modeli iizerinde test edilmektedir:

p
(1-Lyyis =aoyi1 + ), aol = L)yiy +ug ©)
=

Burada u; hata terimi (white noise) yi.; ve asagida gosterilen o lokal
alternatifi altinda trendden arindirilmig veri siirecini gostermektedir.

yii+yi— Bz 4)

z=(1,t) ve B’de asagidaki esitlikteki ¥, nin Z iizerindeki regresyon kat-
sayisint gostermektedir.

(1, Y25y = [Y1,(I- GL)Yo,......(1 = AL)y7], &)
(Zl, 22, ..... ,ZT) = [Zl,(l— &L)ZQ, ...... (1 - (_XL)ZT], (6)

H,:ap<0’a kars1 H,:ap=0 hipotezini test eden t-testi DF-GLS test ista-
tistigini vermektedir. Elliot et al. (1996), a= 1 + (c/T) lokal alternatifi ta-
nimlayan T parametresinin -13,5’e esitlenmesini tavsiye etmektedir. Bu
test giic acisindan geleneksel birim kokleri testlerinden daha iistiin olabil-
mektedir. Kritik degerler Monte Carlo simulasyonlar1 ile Elliot et al.
(1996) tarafindan hesaplanmistir. Sonlu 6rnek diizeltmeleri i¢in, Cheung
ve Lai (1995) yaklasik kritik degerleri sunmaktadir. Lokal olarak trendden
arindirilmis y; siirecinin lokal olarak ortalamalarindan arindirilmig y} ve
z=1 ile yer degistirilmesi hari¢, deterministik olmayan durumlarda c=-7
esitliginin kullanilmas: tavsiye edilmektedir. DF-GLS; testinin asimtotik
dagilim1 geleneksel DF testi ile aynidir.
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2.3. KPPS Testi

Kwiatkowski et al.’a (1992) gore ADF testindeki birim kok sifir hipotezi-
dir ve klasik hipotez testinin yapilma sekli sifir hipotezinin kendisine kar-
s1 giiclii bir kanit olmamasi durumunda kabuliiyle sonuclanmaktadir. Bu
nedenle ADF testi ilgili alternatiflere kars1 cok giiclii degildir. KPSS testi
serilerin trend duragan yada bir seviye etrafinda duraganlik sifir hipotezi-
ne dayanmaktadir. KPSS testine gore bir zaman serisi deterministik trend,
tesadiifi yiirliylis ve duragan hata terimlerinin toplami olarak aciklanabil-
mektedir. Tlgili test de tesadiifi yiiriiyiisiin sifir varyansi oldugunu ileri sii-
ren Lagrange carpani testidir. Dolayisiyla,

Burada t deterministik trend, y tesadiifi yiiriiyiis ve &’de duragan hata-
y1 ifade etmektedir.
Tesadiifi yiiriiyiis de su sekilde ifade edilebilir:

Ye=Ye1 + W (8)

ve u =1iid (0,62). y (yp) nin baslangi¢ degeri sabit terimden bagka bir sey
degildir. E duragan oldugundan trend duraganlik sifir hipotezi o2 sifira
esit oldugunu ifade etmektedir. a sifira esit ise, sifir hipotezi bir seviye et-
rafinda duragandir demektir. KPSS testindeki kritik degerler Kwiatkows-
ki digerlerinden (1992) elde edilmistir.

2.4. Varyans Rasyo Testleri

Zaman serilerinde kaliciligin dl¢iilmesi stokastik trendin arastirilmasinin
bagka bir yoludur. Uygulanan bir soka zaman serilerinin uzun siireli tep-
kisinin belirlenmesiyle kalicilik derecesi hakkinda bir fikir sahibi oluna-
bilir. Cochrane’a (1988) gore fark duragan olarak tanimlanan her hangi bir
zaman serisi, duragan bir seri ile kaliciliga neden olan tesadiifi yiiriiyiisiin
bileseninden olugmaktadir. Cochrane (1988) varyans rasyosu testi su ge-
kilde verilmektedir:

Vi = (1/k) x [Var(S; — Sy.g)/Var(S; — Si_1)] 9

Varyans rasyosu bir iilkenin hisse senedi endeksinin k farkinin varyan-
sini o iilkenin hisse senedi endeksinin birinci dereceden farkinin varyan-
smin k kat1 ile kargilagtirmaktadir. Bir veya daha yiiksek bir varyans ras-
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yosu stokastik trendin yani tesadiifi yiiriiylisiin mevcudiyetini gdstermek-
tedir. Diger taraftan hisse senedi endeksi deterministik bir trend etrafinda
duragan ise hisse fiyatlarina gelen soklar kalici olmayacaktir. Bu durum-
da varyans rasyosu k sonsuza gittikce sifira yaklasacaktir. Lo ve MacKin-
lay (1988) tesadiifi yiirtiyiisiin sifir hipotezini test etmek i¢in Z istatistigi-
ni hesaplamislardir.’

Campbell ve Mankiw (1987) zaman serilerinde siirekliligi hesaplayan
farkl1 bir metod 6ne siirmektedir. Onlara gore degiskendeki degisiklik ha-
reketli ortalama ile ifade edilebilen duragan bir siirectir.

AX, = A(L)g, (10)

e hata terimi (white noise) ve A(L) gecikme operatorlii sonsuz poli-
nomdur. Bu iligkiden goriildiigii gibi Ay, t periyodundaki bir sokun t+k za-
maninda degiskenin biiylime hizina olan etkisini ifade etmektedir. Boyle-
ce t+k zamaninda degiskenin seviyesi {iizerindeki sokun etkisi
1+A+Ap+......+Af olmaktadir. Bu hareketli ortalama katsayilarinin son-
suz toplam1 (A(1)) ise degiskenin seviyesi iizerindeki stokun nihai etkisi-
ni gostermektedir. Campbell ve Mankiw’e gore A(1) siirekliligin bir ol¢ii-
miidiir. Campbell-Mankiw Ayristirma (CMD) testi buna gore;

A(l) = (Vi/1-1f)1e (11

Vi, CVR dir ve ri de logaritmalar1 alinmis haftalik hisse endekslerinin
birinci dereceden farklarinin birinci otokorelasyonlarinin karesini ifade
etmektedir. Campbell ve Mankiw’e gore A(1) saf tesadiifii yiiriiyiis i¢in
bire; deterministik bir trend etrafinda duragan seriler icin de sifira esit ol-
malidir. Hem Cochrane VR hem de CMD test prosediirleri saf tesadiifi yii-
riiylis ve duragan siirecler icin ayni sonuglart tiretmektedir.

VR(k) -1
5 Standard Z istatistigi Z(k) =—— =~ N(0.1) Burada k pencere biiyiikliigii ve n

202k — D(k=1)
3k(nk)

de gozlem sayisidir. Campbell ve Mankiw (1987) varyans rasyosu testlerinde asagiya
dogru sapma oldugunu belirtmektedir. Calismada bu sapma varyans rasyosunun (T/T-k)
ile carpilmasiyla diizeltilmistir. T drneklem biiyiikliigiidiir.
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2.5. Koentegrasyon Testi

Iki degisken arasindaki koentegrasyon her iki degiskenin de uzun vadede
birlikte hareket etmek zorunda olduklarini ve birbirlerinden ¢ok uzaklaga-
mayacaklarimi ifade etmektedir. Entegrasyonun bulunmamasi ise tam ter-
sine bu degiskenlerin aralarinda uzun vadeli bir baglantinin olmamasi ve
zaman icinde birlikte sapamamalar1 ve prensipte birbirlerinden keyfi ola-
rak uzaklagabilmeleri demektir (Dickey, Jansen ve Thornton (1991)).

Bir degiskenler vektoriiniin koentegrasyonu sistemdeki birim kok sa-
yisinin denk gelen tekli serilerdeki birim kok sayisindan daha az olmasi
demektir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen koentegrasyo-
nun istatistiki anlami her serinin bireysel olarak duragan olmamasina rag-
men iki ya da daha fazla serinin lineer birlikteliginin duragan olmasini ifa-
de etmektedir.

Koentegrasyonda bir ¢cok faktoriin her bir seride kalici degisikliklere
neden olabilmesine ragmen bu serilerin uzun vadede bir c¢esit dengede
baglanmasi s6z konusudur. Ornegin uluslararasi hisse senetleri piyasalar
arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde s6z konusu serilerin uzun vadeli
hareketlerini etkileyen ortak giiclerin bulunup bulunmadig1 ya da her bir
endeksin kendi i¢ dinamiklerince agiklanip agiklanamayacagi konusu bu
acidan ilgingtir.

Ayrica Richards (1995) tarafindan da tartisildig1 gibi koentegrasyon
testleri sadece ulusal borsalarin uzun vadeli birlikte hareketinin incelen-
mesine imkan saglamamakta; zayif yonlii etkin piyasa hipotezinin de bir
testi olarak yorumlanabilmektedir. Gergekten finansal piyasalar arasinda-
ki bir koentegrasyonun varlig1 bunlardan en az bir tanesinden hareketle di-
gerlerinin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir. Dolayisiyla koenteg-
rasyonun mevcudiyeti uzun vadeli ¢esitlendirmenin potansiyel faydalari-
n1 sinirlayabilmektedir. Zira sistematik (iilke) riski c¢esitlendirme ile yok
edilememektedir. Genel olarak koentegrasyonun yoklugu belli bir piyasa
ayrismasini ifade ederken varlig1 ise daha yiiksek dereceli bir piyasa en-
tegrasyonu anlamina gelmektedir.

Koentegrasyonun test edilmesi serilerde birim kokiin bulunmasindan
sonra yapilmaktadir. Calismada oncelikle ikili koentegrasyon testleri ya-
pilmaktadir. Koentegrasyonun bulunmadigi sifir hipoteziyle yapilan bu
testler Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (Z) testleri ile
yapilmaktadir.

Test istatistikleri agsagidaki regresyonun kalintilarin1 kullanmaktadir.
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Siy= 0+ BSj, +put+& (12)

Si; ve S; iki ayr1 hisse senedi endeksini gosterirken t trendi ifade et-
mektedir. Eger iki seri arasinda koentegrasyon varsa €, duragan I(0) ola-
caktir. ADF testi tahmin edilen kalintilar €, iizerinde yapilmaktadir.

N
AE = 0Eq + 2 QiAEL; + V; (13)

i=1

N, vt’nin white noise olmasi icin yeterince biiyiik secilmektedir. Tah-
min edilen kalintilar ayn1 zamanda asagidaki PP testine de tabi tutulmak-
tadur.

g=a+Be g+ v, (14)

Burada v, seri olarak baglantilidir.

Oldukg¢a basit ve ampirik ¢aligmalar acisindan cazip olan ikili koenteg-
rasyon analizinin bir ¢cok dezavantaji bulunmaktadir. k>2 oldugu k-boyut-
lu bir kiime icerinde birden fazla koentegrasyon iligkisinin elde edileme-
mesi bunlardan bir tanesidir. Caligmada esas amag bes hisse senedi piya-
sas1 arasindaki ortak hareketin arastirilmasi oldugundan Johansen (1988)
ile Johansen ve Juselius(1990) tarafindan gelistirilen ¢coklu koentegrasyon
testi uygulanmaktadir.

S hisse senedi serilerinden olugan (nx1) vektoriiniin vektor otoregresif
acilimini disiiniildiiiinde;

St = A]St_] + A2St_2 + ...+ Apst_p + o + 8t (15)

olmaktadir. Burada A; parametrelerin (n x n) matrislerini ve pu da deter-
ministik terimi ifade etmektedir. Bu denklemler sistemin su sekilde yazil-
mas1 da miimkiindiir:

ASt = FIASt—l + ...+ Fp—lASt—p+l + FpASt_p + &,
Fi=—1+A1+A2+...+Ai,i=1,...,p (16)

A degisimleri, I', ise degisimi (AS,) bir dnceki donemdeki seviyeye
(St_p) iliskilendiren etki matrisini tanimlamaktadir.
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Parametre matrisi I, (nx1)’li hisse fiyatlar1 vektoriiniin uzun vadeli
dinamik bir iligkiye sahip olup olmadigin1 gostermektedir. Baska bir de-
yigle I',’nin derecesi (rank) farkli koentegrasyon vektorlerini belirlemek-
tedir. Eger Fp’nin derecesi sifir ise, 15 numarali denklem standart vektor
otoregresif modele doniigmektedir. Eger I';’nin derecesi (rank) varsa, his-
se senetleri endeksi duragan demektir. Eger I',’nin derecesi (rank) sifir ile
hisse senetleri sayisi olan n arasinda ¢ikiyorsa koentegrasyon var demek-
tir.

Parametre matrisinin I, derecesinin (rank) belirlenmesi bu matrisin is-
tatiksel olarak sifirdan farkli eigen degerleri sayisinin bulunmasiyla ¢o-
ziilmektedir. Eigen degerleri asagidaki kanonik regresyondan elde edilen
kalint1 vektorleri Ry, ve Ry, arasindaki kanonik korelasyonlarin karesidir.

p-1
AS =Y ByiASei + Ry (17a)
i=1
p-1
ASip =) BiASii+ Ry, (17b)

i=1

Burada Bg; ve By; tahmin edilen katsayr matrisleridir. Koentegrasyon
testi de 15 numarali denklemin asagidaki gibi yeniden diizenlemesiyle ya-
pilabilmektedir.

Rot = aBRy¢ + &y, (18)

BuradaI'y =aB'. Eger S;'nin bilesenleri koentegre olmuslarsa (n x n)’li
' matrisinin satirlart S; nin farkli koentegre vektorlerini ifade etmektedir.
Bagka bir deyisle B'S, duragan I(0) olmaktadir. o.’nin (n x r) elemanlari,
her r koentegrasyon iligkisinin yiiklerini temsil etmektedir.

Koentegre vektorlerin testinde trace istatistigi ve maksimum eigen de-
geri istatistikleri olmak iizere iki tiir olabilirlik rasyosu (LR) test istatistik-
leri kullanilmaktadir. En fazla r kadar farkli koentegre vektoriin bulundu-
gu hipotezi trace istatistigi ile test edilebilmektedir.

n
Trace test: -T z In(1 - ﬁi)

i-r+1
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T gozlem sayisini ve /7\\.i de iki kalint1 vektorleri olan Ry ile Ry, arasin-
daki eigen degerlerini (7\»1>§\»2>....>/7\»n) gostermektedir. Alternatif olarak
maksimum eigen degeri istatistigi, r koentegre vektoriine karsisinda r+1
koentegre vektoriiniin varligini test etmekte ve asagidaki gibi tanimlan-
maktadir:

Maximum A test: -T ln(l—/7\br+1)

Burada /7\»r+1, (r+1)nci en biiyiik eigen degeridir. Her iki test i¢in de kri-
tik degerler Oster-Lenum’dan (1992) elde edilmistir.

III. Ampirik Analiz Sonuclari

3.1. Ozet Istatistikler

Tablo 1’de haftalik hisse senedi endekslerinin ve endeks getirilerinin dzet
istatistikleri gosterilmektedir. Buna gore en dalgali piyasa Tiirkiye borsa-
sidir. Tiirkiye'yi ise Israil izlemektedir. Daha yiiksek dalgalanma seviye-
leri daha yiiksek ortalama getirilerle iliskilidir. Fakat Misir ve Urdiin’iin
negatif getiri rakamlart bulundugu goziikmektedir.

Tablo 1: Endekslerin Ozet Istatistikleri

Tirkiye | Misir israil Urdiin 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 4542 | 4.454 4.966 5.204
Standart sapma| 0.403 0.171 0.179 0.064 0.104
Egiklik 0.173 0.311 0.522 -0.327 0.009
Basiklik 2.574 2.128 2.877 2.956 1.847
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Tablo 2: Endeks Getirilerinin Ozet Istatistikleri (%)

Tiirkiye | Misir | Israil | Urdiin 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
Egiklik -0.186 0.516 | -0.961 0.910 0.237
Basiklik 3.471 4.624 | 4.785 6.404 5.156

Not: Haftalik hisse senetleri getirisi 100 * log(S,/S,.;) olarak hesaplanmugtir. S, haftalik endeks degerini ., ise bir on-
ceki haftalik endeksi gostermektedir.

Tablo 3’de ise endeks degerlerinin ve getiri oranlarinin s6z konusu
borsalar i¢in ¢apraz korelasyon degerleri verilmektedir. Buna gore Fas
borsas1 endeksinin Urdiin, Tiirkiye ve Israil ile korelasyonu daha yiiksek-
tir. Urdiin borsas1 ise Israil, Tiirkiye ve Misir ile korelasyona sahiptir. Is-
rail ise Fas ve Urdiin’le daha yiiksek korelasyona sahiptir. Diger taraftan
endeks degerleri arasindaki korelasyonlar endeks getirileri arasinda geger-
li degildir. Buna gore Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin kendi arala-
rinda bir korelasyonu bulunmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte kore-
lasyonlarin tek baslaria piyasalar arasinda herhangi bir iliski i¢in yeterli
bir anlam1 yoktur. Yiiksek korelasyonlarin varligi bile giiclii bir bagin var-
181 icin yeterli degildir. Zira bu piyasalar kiiresel soklara karst ayn1 anda
tepkiler verebilmektedir.

Tablo 3: Endeks ve Endeks Getirileri Arasindaki Capraz Korelasyonlar

Ulke Fas Urdiin Misir Israil Tiirkiye
Fas 1.00 0.05 0.14 -0.10 -0.13
Urdiin 0.66 1.00 -0.04 0.18 0.10
Misir -0.43 0.07 1.00 0.11 0.10
Israil -0.51 -0.64 -0.15 1.00 0.34
Tiirkiye -0.62 -0.66 0.08 0.90 1.00

Not: [talik gosterilen iist iicgen hisse senedi endeks getirileri alttaki iiggen ise hisse senedi endeksleri arasindaki gapraz
korelasyonlari gostermektedir.
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3.2. Test sonuclar1

Tablo 4’de ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir.
Hem ADF ve hem de PP testinde serilerin birinci farklarinin otokorelas-
yon fonksiyonlarinin incelenmesinin ardindan gecikme sayis1 dort olarak
belirlenmistir. Kullanilan notasyonlar sOyledir: t, sabit katsayr ve trend
igeren denklemindeki t testi degerini; 1, ise denklemden trend terimi ¢1-
karildiktan sonraki degeri gostermektedir. @, @, ve @5 ise katsayilar iize-
rindeki ortak hipotezleri test etmek i¢in kullanilan F istatistiklerini goster-
mektedir. @ istatistigi trendin olmadig1 denklemdeki a= p=0 ortak hipo-
tezini; @, istatistigi a=B=p esitligini; 3 istatistigi ise p=B=0 esitligini
testini gostermektedir. Tablodaki ‘Z’ degerleri ise ayni degerlerin PP tes-
tindeki esdegerleridir.

ADF ve PP test sonuclarina gore tiim iilkeler i¢in birim kok hipotezi-
nin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu test sonuclarina gore
tiim hisse senedi endeks degerleri seviyeleri itibariyle duragan degillerdir.
Tablo 5’deki Degistirilmis Dickey-Fuller (DF-GLS) test sonuglar1 da ben-
zer sonuglar1 vermektedir. Fakat seriler Tablo 6’da goriildiigii gibi birinci
farklari itibariyle duragandir. Baska bir deyisle tiim seriler birim kok iger-
mektedir. Bu sonuglara gore Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin his-
se senetleri fiyatlar1 uzun vadede tahmin edilememektedir.

Tablo 4: Endeks Degerleri Uzerine Birim Kok Testleri (ADF ve PP Testleri)

Test ' ) Kritik deger
istatistigi | Israil | Tiirkiye | Misir | Fas | Urdiin %95
Tr -1.62 | -1.63 233 | -146 | -1.20 -3.43
Ty -0.36 | -1.18 -1.85 | -1.55 | -0.61 -2.88
@, 0.44 0.789 253 | 1.22 0.60 4.63
o, 1.80 1.08 241 1.61 1.25 4.75
D, 2.31 1.53 2.80 | 2.40 1.46 6.34
Z(t,) -038 | -1.11 -1.26 | -1.64 | -0.96 -3.43
Z(t,) -1.72 | -1.48 -1.97 | -1.44 | -1.79 -2.88
7(®)) 0.40 0.81 1.40 | 1.41 0.55 4.63
7(d,) 1.96 0.92 1.68 | 2.31 2.27 4.75
7(D3) 2.60 1.19 1.94 | 3.40 3.30 6.34
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Tablo 5: Diizeltilmis Dickey-Fuller Test Sonuclari (DF-GLS)

Israil | Tiirkiye | Misir | Fas | Urdiin
DFGLS (t) trend ve sabit
degerli durumda kritik deger -1.136| -1.583 |-2.289 [-0.866| -1.018
% 5’lik dilimde -2.89’dir.
Sabit katsayih durumda %5’lik 0512|1014 |-0414 10776 1075
dilimde kritik deger -1.95dir. | 01| -1.014 ]-04141-0.776) -1.07

Tablo 6: Birinci Dereceden Farklarinin Ahnmasi Durumunda Test Istatis-

tikleri
Israil Tiirkiye Misir Fas Urdiin
ADF -4.63 -4.48 -4.71 -4.20 -5.48
PP -12.87 -11.93 -13.27 -11.52 -12.97

Not: Tiim seriler %5’lik anlamlik diizeyinde kritik degerleri asmaktadur.

Tablo 7°de KPSS test sonuclar1 gosterilmektedir. KPSS testinde trend
dahil edilmektedir. Bu yiizden sifir hipotezi trend duraganlig: ifade etmek-
tedir. Kullanilan maksimum gecikme sayisi ise altidir. Test sonuglarina
gore sifir hipotezi tiim endekslerde yiizde bes ve yiizde birlik anlamlilik
diizeyleri icin tiim gecikme sayilarinda reddedilebilmektedir. Boylece
KPSS test sonuclarina gore tiim seriler stokastik trend icermektedir ve se-
viyeleri itibariyle duragan degillerdir.

Tablo 7: KPSS Test Sonuclar1

Gecikme | )

Sayillar1 | Israil Tiirkiye Misir Fas Urdiin
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: Hy:{X(t)} trend duragandur. Kritik degerler %S5 icin 0.146 ve %1 i¢in 0.216’d1r.
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Tablo 8’de CVR testi (Vy), Z-istatistigi (parantez icerisinde) ve CMD
testi (A(1)) sonuglart gosterilmektedir. Tiim serilerde maksimum pencere
uzunlugu (k) olarak 30 kullanilmigtir®. (V) istatistigi birden biiyiik ol-
dugu icin Z istatistigi varyans rasyosunun tiim pencere uzunluklari i¢in
birden farkli oldugunu gostermektedir. Benzer bir sonu¢ CMD test so-
nuclarinda da goriilmektedir. A(1) farkli pencere biiyiikliikleri boyunca
birden biiyiik ¢ikmaktadir. Seriler tesadiifi yiriiylisten ziyade kalicilik
icermektedir. CVR ve CMD testlerine gore Tiirkiye borsasi stokastik
trend (birim kok) icermektedir. Fas borsasi icin de benzer bir durum séz
konusudur. Tiim k degerleri i¢in Vi ve A(1) birden fazla ¢iktigindan so-
nuglar stokastik trendin varligina isaret etmektedir. Israil verisine bakil-
diginda 2 haric diger pencere degerlerinde Vi ve A(1) birden fazla ¢ik-
maktadir. Israil’in endeksi de stokastik trende ve tesadiifi yiiriiyiise sa-
hip goziikmektedir. Z istatistikleri de varyans rasyosunun pencere say1-
s1 10 ve 20 disindaki tiim k degerlerinde istatiksel olarak birden 6nem-
li olmadigini ortaya koymaktadir. Benzer sonuglar Misir verilerinde de
goriilmektedir. 2°den 30’a kadar tiim k degerlerinde V| ve A(1) birden
yiiksek kalmaktadir. Z istatistigi k’nin 2, 4 ve 30’a esit oldugu degerler-
de tesadiifi yiiriiyiisii ifade etmektedir. Urdiin verilerinden elde edilen
sonuclar da Vi ve A(1)’in bir dolayinda kaldigim1 gostermektedir. Vi ve
A(1)’in en diisiik degerleri k=30 oldugunda 0.86 ve 0,92’dir. Z istatisti-
gi de tiim k degerleri igin tesadiifi yiiriiyiisii isaret etmektedir. Urdiin se-
rileri de stokastik trendin (birim kok) varligin1 yonelik isaretler barin-
dirmaktadir.

¢ Pencere biiyiikliigii (k) haftalar itibariyledir. Campbell ve Mankiw’e (1987, 1989) gore
k orneklem biiyiikliigiine kiyasla kiigiik, fakat duragan ve duragan olmayan1 ayirt etmek
icin en azindan 30 olmalidur.
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Tablo 8: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi Borsalarimin Varyans
Rasyolar1 Test Sonuclari

k=2 k=4 k=6 k=8 k=10 k=20 k=30
Vi AD)| Ve AD| Vi AD)| Vi AD| Vi AD| Ve AD| Vi A
Tsrail 0% 0.99 ! 1.00 L1 1.05 113 1.06 11 1.09 LB 113 L0s 1.02
0,17 7L (007 | (1L,3T) (1,57 ~ 214) ~ (3,25 042 ~
Tiirkiye Lz 1.06 121 110 L4 1.15 LY 117 142 119 163 127 3L 123
225) L84 T @AT) T @S58 [ @89y T 102y T (559
Misir %8 0.98 - 1.02 L2 1.06 L 1.09 1% 113 L3 117 1 1.00
0,74y 06 (148 77 [ (235 T3 | @o7) (0,04)
Fas L7 1.08 14 116 1% 125 b7 131 L§s 136 231 152 24 1.69
(3 T @ds56) T 681) T (8,33 98) | (145) 7| (20,169
Urdiin 038 0.99 L3 1.01 L0z 1.01 1 1.00 09 0.99 042 0.96 088 092
(0,18) 04 | (032) 0,03 | (-0,03) (083) | (-L51) ”
Z(k)'nin
kritik 1,17 1,34 148 1,61 1,7 2,19 2,03
degerleri

Not: Her iilkenin ilk kayd: varyans rasyo (VR) istatistigini; hemen altindaki deger ise Z(k) degerini gostermektedir. A(1)
ise CMD test sonuglarmni vermektedir.
" igareti % 5’lik dilimde anlamli oldugunu, k ise pencere (tutma) sayisin gostermektedir.

Tiim serilerin I(1) oldugunun anlagilmasinin ardindan ikinci agama iki
serinin lineer kombinasyonunun I(0) olup olmadiginin test edilmesidir.
Tablo 9°da Engle ve Granger (1987) yaklagimiyla koentegrasyon testinin
sonuclar1 verilmektedir. ADF ve/veya PP testleri Orta Dogu ve Kuzey Af-
rika bolgesindeki bes iilkenin aralarinda ikili koentegrasyon yoktur sifir
hipotezini reddetmektedir. Fakat bilindigi gibi Engle ve Granger (1987)
metodolojisi ikiden fazla degiskenin aralarindaki muhtemel diger koen-
tegrasyon vektorlerin tanimlanmasina imkan vermemektedir.
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Tablo 9: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Borsalarinda Ikili Koentegrasyon

Sonuclari

i/j ADF PP

Israil/Urdiin -2.84% -2.66%
Misir/Israil 2.52% -2.80%
Tiirkiye/Misir -2.04* -2.60
Tirkiye/Israil -4.08% -4.10%*
Tiirkiye/Urdiin -2.55% -2.55%
Tiirkiye/Fas -2.30% -2.49%
Misir/Urdiin -2.88% -2.37%
Urdiin/Fas 2.72% -2.99%
Misir/Fas -2.69% -2.71%
Israil/Fas -2.41% -2.60

Not:* %5’lik seviyede anlamlilif1 ifade eder.

Bu calismada bes hisse senedi endeksinin uzun vadeli hareketlerini
yonlendiren ortak faktorlerin analizi icin Johansen koentegrasyon testi uy-
gulanmigtir.”. Tablo 10°da bu teste iligkin istatistikler verilmektedir. Buna
gore hicbir deger yiizde beslik anlamlilik diizeyinin iizerine gecememistir.
Dolayisiyla beg iilkenin piyasalarini yonlendiren, uzun vadede dengeye
getiren herhangi bir koentegrasyon vektorii bulunmamaktadir.

Tablo 10: Johansen Koentegrasyon Test Sonuclari

) Olabilirlik | Yiizde 5’lik Yiizde I’lik | Hipotezdeki
Ozdeger Oram | Kiritik Deger | Kiritik Deger | Koentegre
Vektor Sayisi
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 diizeyinde reddedilmesini ifade etmektedir. Kritik degeler Osterwald-Lenum
(1992)’dan elde edilmitir.

7 VAR modelinde gecikme sayisinin belirlenmesinde AIC kullanilmig ve 4 bulunmustur.
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IV. Sonu¢

Bu calismada Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinden Tiirkiye, Israil, Ur-
diin, Misir ve Fas’in haftalik hisse senetleri endekslerinin stokastik yapi-
lar1 incelenmistir. Veri seti Agustos 1997 - Temmuz 2000 donemini kap-
samaktadir. S6z konusu borsalarin bireysel stokastik analizinde ADF, PP,
DF-GLS, KPSS, CVR ve CMD testleri uygulanmistir Bu testlerden elde
edilen sonuglara gore tiim seriler stokastik trend icermekte ve seviyeleri
itibariyle duragan degillerdir. Birim koklerin varlig1 hisse senetleri fiyat-
larina gelen soklarin kalic1 oldugunu ve sonucta hisse senetleri fiyatlari-
nin tahmin edilemeyecegini gostermektedir. Bu sonug¢ ayni1 zamanda zayif
yonlii piyasa etkinligine de isaret etmektedir.

Bu piyasalarda ortak stokastik trendlerin arastirilmast i¢in de Johansen
koentegrasyon testi uygulanmigtir. Bu test sonuc¢larinda Orta Dogu ve Ku-
zey Afrika’nin gelismekte olan piyasalar1 arasinda koentegrasyon buluna-
mamustir. Dolayisiyla bu bolgedeki hisse senedi piyasalar: birbirinden ay-
11 piyasalardir ve uzun vadeli ortak hareketlere sahip degillerdir. Boyle bir
yapilanma uluslararasit portfdy cesitlendirmesi acisindan énemli faydalar
icermektedir. Uluslararas: yatirimeilarin bu sayede riski dagitabilmeleri
miimkiindiir. Bundan baska koentegrasyonun bulunmayisi zayif yonlii pi-
yasa etkinligi icin de anlam ifade etmektedir.
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Ozet

Yatirimeilarin pasif emirlerinin kamuya agiklanmasinin likidite tizerindeki et-
kisi sermaye piyasalarini ilgilendiren ¢ok 6nemli bir konudur. Konu, iglem sa-
lonuna karsin otomatik islem sistemleri, piyasa yapicilarinin bilgiye ulagma
avantajlar ve farkli diizeylerde seffaf olan islem sistemleri arasindaki arasin-
daki rekabet hakkinda siiregelen tartigmalar icerisinde yerini almaktadir. Li-
mitli emir defterinin [limit order book] 12 Nisan 1990’da kamuya a¢iklanma-
sindan once ve sonra Toronto Menkul Kiymetler Borsasi (TSE)’ndan alinan
islem verileri kullanilarak incelenmistir. Bu inceleme, hisse senedine 6zgii
faktorler ile iglem sistemi tipi (islem salonu veya otomatik iglem sistemi) kont-
rol faktorleri alinarak, seffafligin etkilerini tespit etmeye imkan vermektedir.
Seffaflifin, yaygin inancin aksine, likidite iizerinde nasil olumsuz etkilere yol
actig1 gosterilmektedir. Ozellikle de, islem maliyetlerini etkileyebilecek diger
faktor etkileri arindirilmasina ragmen, sistemin uygulamaya konulmasindan
sonra islem maliyetleri artmistir. S6z konusu bulgularin yorumu ve tartigilma-
st yapilmaktadur.

I. Giris

Bir piyasa i¢in optimal seffaflik diizeyi nedir? Piyasa seffafligi, piyasa ka-
tilimcilarinin iglem siireci hakkindaki bilgileri izleyebilme imkanini ifade
eder (bkz: 6rnegin, O’Hara, 1995). Seffafligin 6zellikle 6nemli bir yonii,
yatirnmcilarin limitli emir defterinde kayith pasif emirleri hakkindaki bil-
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gilerin ayrintili olarak kamuya aciklanmasinin etkisiyle ilgilidir. Bu du-
rum, islem salonuna kargin elektronik ortamdaki otomatik islem sistemle-
ri, piyasa yapicilarinin bilgilere ulasma avantajlar1 ve farkli seffaflik dii-
zeyleri olan islem sistemleri arasindaki rekabet hakkinda siiregelen tartis-
malarin baginda yer almaktadir. Bu konular, uygulayicilar (broker ve de-
aler), borsa gorevlileri ile yatirimeilar acisindan son derece onemlidir. 11-
gili yasal diizenlemeler, daha fazla seffafligin menkul kiymetler piyasala-
rinda etkinligi ve adilligi artiracag inancina dayanarak belirlenmektedir!.
Bununla beraber, seffafligin, likiditeyi, islem maliyetlerini ve dolayisiyla
aktif degerleri 6nemli derecede etkiledigi yoniinde pek az ampirik kanit
mevcuttur.

Tarihi siire¢ icerisinde, seffaflik islem-Oncesi ve islem-sonrast olmak
iizere ikiye ayrilmistir. Islem-6ncesi seffaflik, cari alim ve satim fiyatlari-
nin (quotation), piyasa derinliginin ve en iyi fiyatlardan farkli limitli emir-
lere iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasini ifade eder. Islem-sonras: sef-
faflik ise, islem gergeklesme zamani, islem hacmi ve fiyat dahil olmak
izere, ge¢mis islemler hakkindaki bilgilerin kamuya zamaninda aciklan-
masini ifade etmektedir. Onceki arastirmalar biiyiik olciide islem-sonrasi
seffaflik, 6zellikle de islemlerin gecikmeli olarak rapor edilmesi {izerinde
odaklanmistir2. Islem-6ncesi seffaflik, likiditenin saglanmasi ve dolayi-
styla piyasalar- arasi rekabet acisindan en az islem-sonrasi seffaflik kadar
onemlidir.

Islem-oncesi seffaflik ile ilgili fikirler, yatirrmcilarin limitli emirler yo-
luyla likidite arz istegi, borsa-dis1 iglemlerin artmasi, iglem yapma niyet-
lerinin dnceden duyurulmasinin (sunshine trading) arzu edilebilirligi, aci-
lis veya islem kesintilerindeki emir dengesizliklerinin agiklanmasinin ya-
p1s1 ve kapsami, ve son olarak, iglem salonu veya otomatik islem sistem-
lerinin tercih edilmesi konularindaki tartismalarda yer almaya baslamistir.
Bu raporda, Toronto Menkul Kiymetler Borsast (TSE)’nda uygulamadan
elde edilen veriler kullanilarak, iglem-6ncesi seffafligin artirilmasinin et-
kisi incelenmektedir.

Islem-6ncesi seffaflik diizeylerinde hem ulusal, hem de uluslararasi

I ABD’de Securities and Exchange Commission (SEC, 1994) ile Ingiltere’de Office of
Fair Trading biirosu (Carsberg, 1994), piyasa kalitesinin yiikseltilmesi i¢in dnlem ola-
rak, menkul kiymet piyasalarindaki seffafligin artirilmasini talep etmislerdir.

2 Naik, Neuberger ve Vishwanathan (1994), Gemmill (1994), Board ve Sutcliffe (1995)
ve Saporta, Trebeschi ve Vila (1999) gecikmis islem raporunun Londra Menkul Kiymet-
ler Borsast iizerindeki etkilerini analiz etmistir; Porter ve Weaver (1998) gecikmis iglem
raporunun Nasdaq Menkul Kiymetler Borsas {izerindeki etkilerini incelemigtir.
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alanda farkliliklar mevcuttur. Ornegin, otomatik islem sistemindeki limit-
li emir defterinin kullanildig1 piyasalarda (6rnegin, Paris CAC ve Toron-
to CATS), sadece cari alim satim fiyatlar1 [quote] degil, en iyi emirler ha-
ricindeki limitli emirlere iliskin bilgiler de agiklanmaktadir. Dolayisiyla
bu piyasalar, genelde sadece en iyi alim veya satim emirlerini aciklayan
ABD piyasalarindan daha yiiksek derecelerde seffaflik saglarlar. ABD pi-
yasalar1 boliimlenmis ekrana dayali piyasalar (Nasdaq), veya islem salo-
nuna dayali piyasalardir (NYSE, AMEX, CBOE, CBOT). Islem salonu
olan piyasalarda, miisterilerin limitli emirler borsa eksperi tarafindan ka-
muya acik olmayan bir merkezi iglem defterinde tutulur (NYSE, AMEX
ve bolgesel borsalar), ya da bireysel brokerlar tarafindan tutulur ve piya-
saya aciklanmaz (CBOT). Bunun istisnasi, miisterilerin limitli emirlerinin
kaydedildigi “islem defterinin” salonda islem yapan piyasa katilimcilari
tarafindan goriilebildigi CBOE’dir. Dolayisiyla CBOE, ABD borsalari
arasinda en yiiksek diizeyde seffafliga sahip borsadir. Seffaflik diizeyle-
rindeki bu farkliliklar piyasa yapicilari ile diizenleyiciler i¢in bir ikilem
meydana getirmektedir. Bu farkliliklar yiiziinden, finans piyasalarinin
hem ABD igerisinde hem de uluslararasi diizeyde entegre edilmesi gorevi
karmagik hale gelmektedir.

Bilgi ile menkul kiymet fiyatlar: arasindaki iligkiyi ele alan kuramsal,
deneysel ve ampirik literatiiriin hizla cogalmasi, akademik cevrelerin gef-
faflik konusuna ilgi duydugunu acik¢a gostermektedir. Ge¢misteki ku-
ramsal arastirmalar, seffafligin (islem yapanlarin kimlikleri ile motivas-
yonlar1 hakkindaki bilgilerin verilmesi), likidite, islem maliyetleri ve fiyat
olusumunun hiz1 da dahil, piyasa kalitesinin [market quality] cesitli bo-
yutlarini etkiledigini tespit etmistir. Ornegin, Pagano ve Roell (1996),
Chowdhry ve Nanda (1991), Madhavan (1995, 1996) ve Baruch (1997)
tarafindan onerilen modeller, seffafligin etkileri konusunda karma sonug-
lara ulagmaktadir. Ortak bir sonuca ulagilamamasinin nedeni, seffafligin
yukarida belirtildigi gibi pek ¢ok taniminin olmasindan ve bunun yanin-
da, islem yapanlarin stratejilerinin islem so6zlesmeleri ve bilgiler cerceve-
sinde kapali1 bir sistem olusturmasi nedeniyle davraniglarin modellenme-
sindeki giicliiktiir. Ancak, bu raporlarin hicbiri burada incelenen islem-6n-
cesi geffaflik tipini (limitli emir defterlerinin kamuya agiklanmasi) acgik
bir sekilde ele almamaigtir.

Son yapilan deneysel calismalar, seffafligin daha derinde yatan yonle-
rinin anlasilmasina dogru atilan 6nemli bir adim olmustur. Bir deneysel
calismada, insan denekler, arastirmacilarin kontrollii bir ortamda bilgiler-
de meydana gelen degisikliklerin etkilerini inceleyebilmelerine imkén ve-
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ren yapay piyasalarda islem yaparlar. Arastirmacilar, farklr sistemli piya-
salarda, fiyatlarin dogru olusup olusmadigina, alim-satim fiyat araligina
(spread) ve diger likidite kriterlerine iliskin calismalar yapmaktadir. Kont-
rollii deneyler, arastirmacilara, islem yapanlarin zaman i¢indeki deger tah-
minlerini, “dogru” fiyatlarin dagilimu ile ilgili inanclarini ve ¢esitli kate-
gorilerde islem yapanlarin islem karlarini veri olarak toplamalarina imkan
vermektedir. Bloomfield ve O’Hara (1997, 1999) tarafindan yapilan de-
neysel calismalar, seffafligin, cogunlukla ¢cok karmasik bigimlerde, 6nem-
li oldugunu teyit etmektedir.

Ancak, seffaflikla ilgili ampirik arastirmalar, yatirnmcilara kaliteli bil-
gi saglanamamasindan dolay1 son derece sinirli kalmaktadir. Seffaflik
tizerine yapilan bazi ampirik caligmalar (Gemmill (1994) ile Porter ve
Weaver (1998)), gecikmeli islem raporlart gibi islem-sonrast seffafliga
odaklanmigtir®. Bu c¢alismalar degerli olmakla beraber, alim ve satim
emirlerinin ger¢eklesmesinden énce daha genis bir 6lcekte duyurulmasi
bicimindeki bir islem-6ncesi seffaflifin arzu edilebilir olup olmadig: ko-
nusunda fikir vermemektedir. Islem-oncesi seffaflik en cok piyasalar ara-
st rekabet, limitli emir defterlerinin kamuya aciklanmasi ve otomatik is-
lem mekanizmalarinin olusturulmasi gibi konularla baglantilidir.

Bu calismada, islem-6ncesi seffaflifin artirilmasinin etkisi, miimkiin
oldugu kadar ayrintili olarak analiz edilmektedir. Ozel olarak, TSE’de is-
lem-0ncesi seffafligin carpici bir sekilde artirilmasinin ardindan ayni pi-
yasa yapisinda iglem goren ayni hisse senetleri iizerindeki etkileri incelen-
mektedir. TSE, 12 Nisan 1990’da limitli emir defterindeki ayrintili bilgi-
leri gercek zamanli olarak halka duyuran bilgisayarli bir sistem olustur-
mustur. Bu kural degisikligi, hem TSE salonunda islem goéren hisse senet-
lerine (daha aktif olarak iglem goren ihraglar), hem de TSE’nin Bilgisayar
Destekli Islem Sistemi’nde (CATS) daha az aktif olarak islem goren his-
se senetlerine uygulanmistir.

Toronto Borsasi’nin protokol degisikligi birka¢ sebepten dolay1 dzel
bir 6nem tagimaktadir. Birincisi, Toronto Borsasi’nin 1977 yilinda kuru-
lan Bilgisayar Destekli Islem Sistemi (CATS) mevcut bircok otomatik is-

3 Porter ve Weaver (1998), ¢cok sayida islemin, NYSE ve AMEX gibi merkezilesmis bor-
salara nispetle, siralamaya bakilmaksizin rapor edildiklerini ve iglem raporlarinin gecik-
meli olarak verilmesinin tesadiifi veya piyasalarin “hizli” ¢alismasinin, figlerin zayi ol-
masinin ve bilgisayarlarda sorunlar ¢ikmasinin bir sonucu olmadigini tespit etmislerdir.
Bu durum, raporlarin gecikmeli olarak verilmesinin Nasdaq dealer’larinin yararina ol-
dugunu ima etmektedir. Bu goriis, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki dealer’lar
tarafindan ileri siiriilen argiimanlarla tutarlidir.
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lem sisteminin olusturulmasinda, 6zellikle de Paris Borsasi’nin CAC sis-
temi icin ornek olusturmustur. Bu nedenle, TSE’nin deneyimi diinyadaki
bir¢ok piyasa igin de gegerlidir. ikincisi, s6z konusu protokol degisikligi,
kamuyu aydinlatma ilkelerindeki degisikliklerin etkilerinin, sunduklari
seffaflik miktar1 halihazirda farkli olan iki sistem iizerinde tespit edilme-
sine imkan vermektedir. Ozellikle de, TSE’nin islem salonu, yalmzca
Borsa temsilcisinin (Registered Trader) limitli emir defterini gorebilmesi
bakimindan New York Menkul Kiymetler Borsasi’na benzemektedir.
Farkli olarak, CATS sistemi halihazirda sadece biitiin {iyelerine (kamu ha-
ri¢) daha fazla diizeyde seffaflik sunmaktadir.

Son olarak, TSE’nin islem [transaction] verileri, seffafliktaki degisik-
liklerin etkilerinin bircok boyutta ayrintili olarak analiz edilmesine imkan
vermektedir. Ornegin bu veriler, spesiyalistin karmnin ve araci emirlerinin
yatirimci emirlerine olan oraninin incelenmesine imkan veren iglemciler
hakkinda bilgileri (keza, islem yapanin aract mi, yatirnmci mi oldugunu
gosteren bilgileri) igerir.

Calismada, limitli emir defterlerinin kamuya agiklanmasina iligkin ko-
nularin incelenmesinde yardimci olacak basit kuramsal bir gergeve ¢izil-
migtir. Teoriye gore, bu tiirden daha fazla seffaflik, piyasa emirlerinin da-
ha etkin bir sekilde verilmelerini saglayacaktir. Menkul kiymet alim-sati-
mu sifir-toplamli [zero-sum] bir oyun oldugundan, beklenen karlardaki bu
kazang, limitli emir defterinin eskiden oldugu kadar gizli kalmasi halinde
likidite saglayanlarin maruz kalacaklar1 daha biiyiik zararlardan kaynak-
lanmaktadir. Sonucta, likidite saglayanlar piyasaya serbest-opsiyonlari
[free-options] limitli emir biciminde gerceklestirmekte daha cekimser ka-
lacaklar ve dolayisiyla spreadler artacaktir.

Vardigimiz ampirik sonuglar, seffafligin islem maliyetleri ve likidite
tizerinde biiyiik bir ekonomik etki meydana getirdigi goriisiinii kuvvetle
desteklemektedir. Mevcut inanclarin aksine, daha fazla gseffaflik, piyasa-
min likiditesini artirmamaktadir. islem hacmi, volatilite ve fiyat gibi islem
maliyetlerini etkileyebilecek diger faktorlerin denetim altinda tutulmasina
ragmen, Ozellikle de iglem gerceklestirme maliyetleri sistemin uygulama-
ya sokulmasindan sonra artmistir. Bu bulgu, seffaflik karsisinda likidite-
nin azalmasi olgusuyla tutarlidir, ¢linkii limitli emir veren temsilciler di-
ger temsilcilere serbest opsiyonlar teklif etmekte isteksiz davranmaktadir.
Bu sonuglara iligkin varsayimlar, limitli emir defterlerinin kamuya agik-
lanmasi ve tam elektronik islem mekanizmalarinin tasarimi da dahil, ka-
mu politikalari agisindan tartigilmaktadir.

Bu calismanin ikinci boliimii kurumlar ve verileri agciklamakta olup,



28

Ananth Madhavan, David Porter & Daniel Weaver

ampirik hipotezler iigiincii boliimde 6zetlenmektedir. Yapilan testlerin so-
nuglari dordiincii boliimde verilmektedir. Besinci boliim uygulamaya ilis-
kin varsayimlari ve sonuglar tartismaktadir.

II. Kurumlar ve Veriler

2.1. Toronto Menkul Kiymetler Borsasi

TSE, Kanada’daki en biiyiik ve en aktif menkul kiymetler borsasidir. Ca-
lismamizi yaptigimiz dénemde, TSE’de iki farkli iglem sistemi faaliyet
gostermekte idi; bunlarin her biri kendi emir 6nceligi kurallarina ve sef-
fafligina gore calistyordu. Birinci sistem, 1977°de kurulan Bilgisayar
Destekli Islem Sistemi (CATS) dir. Bu sistem, Paris Borsas1 (CAC) siste-
mi gibi belli bash piyasalarda kullanilmakta olan bir¢ok otomatik islem
sistemiyle aymdr. Ikinci sistem islem salonudur ve NYSE’nin islem salo-
nuna ¢ok benzer sekilde islemektedir®.

12 Nisan 1990°da, TSE, Fiyat Itibariyle Piyasa (Market by Price-MBP)
ad1 verilen bilgisayarli bir sistem kurarak, islem-oncesi seffaflig1 énemli
olciide artirmigtir. TSE, MBP sistemi ile, cari i¢ piyasaya iligskin derinlik
(alim ve satim miktarlar1) ve fiyat bilgileri ile derinlik ve limitli emir fi-
yat bilgilerini cari piyasanin dort fiyat adimi iizerinde ve altinda olmak
tizere kamuya gercek zamanli olarak duyurmaya basladi.

Sistem ayni1 zamanda fiyat degisikliklerini, alim-satim iglemleri veya
fiyatlarin raporlanmasinda gecikmeye yol agmayacak sekilde elektronik
olarak giincellemekte ve piyasa derinligine iligkin biitiin bilgiler otomatik
olarak ekranda gostermektedir. Boylece temsili likidite bilgileri sorunu or-
tadan kalkmaktadirS. Onceki sistem, fiyatlarin elektronik ortamda girildi-
gi, ancak gerceklesen islem bilgilerinin zimbali kartlara islendigi New
York Borsasi sistemi ile ayniydi.

Bu kural degisikligi hem TSE’nin salonunda iglem géren hisse senet-

4 CATS sistemi kat1 bir fiyat-zaman 6nceligine gore bir sistem ile caligmaktaydi; boylece
belli bir fiyattan verilen yeni bir emir siranin sonunda yer almaktaydi. Bunun tersine, sa-
lon islem sisteminde- New York Borsasi’nda oldugu gibi - fiyat-biiyiikliik onceligine
gore calismaktaydi ve bdylece yalnizca yeni bir fiyat olusumunu saglayan ilk emir, za-
man Onceligi kazanmaktaydi. 1998’de, TSE islem salonunu kapatarak biitiin hisse senet-
lerini CATS sistemine aktardi. CATS’deki oncelik kurallari, eski salon kurallarinin bir
varyasyonu haline gelmistir.

5 MBP sisteminin olusturulmasindan 6nce, spesiyalist salonda iglem goren hisse senetle-
11 igin “temsili” derinlik kotasyonu verebiliyorlardi. MBP sistemi, verilen kotasyonla-
rin salon derinligini gercek derinlige doniistiirdii.
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leri (en yogun islem goren hisse senetleri), hem de TSE’nin CATS siste-
minde daha az yogunlukla islem goren hisse senetleri icin gecerlidir. Uy-
gulama protokoliindeki bu degisiklik, kamuya aciklama politikasindaki
degisikliklerin etkilerini, sunduklar seffaflik derecesi bakimindan arala-
rinda onemli bir farklilik olan bu iki sistem iizerinde ayristirmamiza im-
kan vermektedir. Ozellikle, TSE’nin islem salonunun, limitli emir defteri-
ni yalnizca temsilci tarafindan izlenebilmesi bakimimndan NYSE’ye benze-
mesine karsin, CATS sistemi halihazirda biitiin iiyelerine (ancak kamuya
degil) yiiksek diizeyde bir seffaflik sunmaktadir. Seffaflik politikasindaki
degisikligin ardindan, CATS sisteminde iglem goren hisse senetlerinin pi-
yasa niteligi acisindan islem salonu sisteminde islem géren hisse senetle-
rine oranla biiyiik ¢capli degisiklik olmasi beklenmemektedir, ¢linkii limit-
li emir defterine ulagabilen temsilcilerin sayisinin artmasi yalnizca soz ko-
nusu temsilcilerin tekel kazang¢larini sulandirmaktadir. Ayrica, bazi Kana-
da menkul kiymetlerinin ABD piyasalarinda islem gormesi, sinir-tesi
emirlerin kamuya ac¢iklanmasi politikasindaki degisikliklerin etkilerini za-
man kusagi farkinin etkilerinden kaynaklanan komplikasyonlara maruz
kalmadan inceleyebilmemize imkéan vermektedir.

2.2, Veri Kaynaklar1 ve Prosediirler
Bu ¢alismada kullanilan veriler TSE’nin Mart, Nisan ve Mayis 1990 ay-
lari1 kapsayan TSE hisse senetleri bilgilerini iceren kayitlardan elde edil-
mis olup, her isleme iligkin fiyat, islem hacmi, ve alim-satim emir miktar-
lar1 ile hisse senedinin islem gorecegi islem sisteminin (CATS veya salon
islemi) belirlenmesini saglayan bilgileri icermektedir. Verilerin islem za-
manlari, saniyesine kadar kaydedilmistir. Veriler islem yapanlarin kimlik-
lerini icermekte ve islem yapanin araci mi, yoksa miisteri mi oldugunu da
belirtmektedir. Ayrica, TSE’de islem géren ve ABD’de capraz kote edilen
45 hisse senedine ait ABD’de gerceklesen islem ve fiyatlara ait veriler,
Menkul Kiymet Piyasalari Arastirma Enstitiisii’nden (Institute for the
Study of Securities Markets-ISSM) elde edilerek, seffaflik diizeyindeki
degisiklikten kaynaklanan emir akigindaki rekabet incelenmistir.
Oncelikle, salon ve CATS sisteminde islem goren hisse senetleri fark-
I1 oncelik kurallarina ve seffaflik derecelerine tabi olduklarindan, iglem
sistemine gore bir orneklem yapilmistir. Ornegin, fiyatlarin 6rneklem do-
neminde, 1.00 ABD Dolari’nin iizerinde olan adi hisse senetleri ile sinir-
landirilmistir. Ayrica, diisiiriilen veya eksilen rakam hanelerden kaynakla-
nan veri hatalarii taramak icin birgok filtre kullanilmigtir. Birden fazla
hisse grubuna sahip olan birkag hisse senedinden, birbirine bagli gozlem-
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lerden kaynaklanan sorunlarin 6niine ge¢cmek icin, yalnizca en cok islem
goren hisse gruplar secilmistir. Elde edilen 6érneklem CATS sisteminde
islem goren 109 ve salon sisteminde islem goren 240 hisse senedini iger-
mektedir. Testlerimizin bir cogu, MBP sisteminin 12 Nisan 1990°da ku-
rulmast sirasinda ongoriilen piyasa kalitesi Olgiilerindeki [market quality
metrics] degisiklikler iizerinde odaklanmustir. Incelemede, vaka sonuna
yakin olasi asir1 sapmalar1 bertaraf etmek i¢in, MBP sisteminin 12 Nisan
1990°da acilmasindan onceki ve sonraki 10 iglem giinii dikkate alinma-
mustir. Elde edilen 6rneklem donemleri Mart ve Mayis 1990°dur.

III. Cerceve

Daha 6nceki kuramsal literatiir, yukarida belirttigimiz gibi, islem-sonrasi
seffaflik konularina odaklidir ve limitli emir defterlerinin kamuya agiklan-
masinin, mevcut ise, etkileri hususunda yol gosterici olmaktan uzaktir. Bu
boliimde, bu meseleyi hassas olarak ele alan bir kurgusal cerceve olustu-
rulmustur.

Emirlerin i¢ piyasanin disinda agiklanmasinin etkisini anlamak i¢in, li-
mitli emir verenlerin emirlerini neden i¢ piyasa alim-satim fiyat araligi
(spread) disinda verdiklerini anlamamiz gerekir. Emirlerin i¢ piyasanin di-
sinda gerceklestirilmesi iki nedene baghdir: biiyiik capl bilgiye dayali pi-
yasa emirleri ve biiylik capli likiditeye dayali piyasa emirleri. Limitli emir
veren temsilciler emirlerini, likiditeye dayali piyasa emirlerin sebep oldu-
gu gecici dalgalanmalardan kazang elde etmek icin satim emri fiyatinin
tizerinde veya alim emri fiyatinin altinda bir fiyatla vermektedirler. An-
cak, piyasa emirleri bilgiye dayali oldugundan ve bu durumda limitli emir
veren temsilcileri, bilgiye dayali piyasada islem yapan temsilciler karsi-
sinda kaybederler. Bundan dolayi, limitli emir veren temsilciler likiditeye
dayal1 piyasa emirlerinin gerceklesmesinden elde edilen kéarlar ile bilgiye
dayali piyasa emirlerinin ger¢eklesmesinden kaynaklanan zararlar arasin-
da bir secim yapmakla kars1 karstya olduklart sdylenebilir. Bu, bir piyasa
yapicisinin geleneksel olumsuz se¢im modelinde karsi karsiya kaldig1 du-
ruma cok benzemektedir. Likiditeye dayali piyasa islemlerden saglanan
kazanclar, bilgiye dayali piyasada beklenen zararlardan fazla oldugu siire-
ce, limitli emir veren islem temsilcileri likidite saglamaya devam edecek-
tir.

Bilgi sahibi islem temsilcileri, bilgilerin degerini en {ist diizeye ¢ikar-
maya ¢aligsacaklardir. Yalnizca i¢ piyasada alim/satim emirlerinin aciklan-
dig1 kapali bir limitli emir defterinin kullanildig1 sistemde, bilgi sahibi is-
lem temsilcisi, ardisik emirler vererek, mevcut likidite seviyesini yokla-
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mak zorunda kalabilir. Bu, limitli emir veren temsilcilere emirlerini iptal
etme ve bilgiye dayali bir piyasada zarar etme ihtimalini 6nleme sansini
verir. Limitli emir defteri sisteminde ise, bilgiye dayali iglem yapan tem-
silciler, hakkindaki biitiin bilgilerin aciklandig1 yeni bir satim emrine ka-
dar olan tiim likiditeyi gorebileceklerdir. Dolayisiyla, mevcut biitiin liki-
diteyi geri ¢ekecek ve limitli emir temsilcilerinin emirlerini iptal etmele-
rini onleyeceklerdir. Kamuya acik bir limitli emir defterinin, limitli emir
islem temsilcilerinin bilgiye dayali kaynaklanabilecek muhtemel zararla-
rin1 arttiracag burada acikga goriilmektedir. Bu da sonugcta verilen limitli
emirlerin sayisinin ve biiyiikliigiiniin azalmasina yol acacaktir. Bu argii-
man test edilebilir ilk hipoteze yoneltmektedir.

H1: Limitli emir defterinin kamuya aciklanmadig1 seffaf olmayan bir sis-
tem ile tam geffaf bir sistem mukayese edildiginde, alim-satim fiyat ara-
liklar1 (spread) daha dar, volatilite daha yiiksek ve fiyat etkinligi daha dii-
stiktiir.

Diger sartlar ayni kalmak {iizere; seffaflik, kuramsal agidan, islem tem-
silcisinin, muhtemel karlarini, seffaf olmayan bir sisteme kiyasla daha net
izlemesine imkan vererek arttirir.

H2: Seffaflik diizeyi arttik¢a, seffaflifin gdzlemlenebilir etkileri marjinal
olarak azalir.

Bu hipotez de kurgusaldir. Seffaflik tek islem temsilcisi i¢in arttig1 tak-
dirde, o islem temsilcisi biiyiik miktarda ve ¢ok sayida piyasa emirleri gir-
mek suretiyle karm maksimize etmeye c¢aligsacaktir. Limitli emir veren
temsilcilerden piyasa emri veren islem temsilcilerine dogru bir varlik
transferi kacinilmaz olacaktir. Dolayisiyla, sifir seffafliktan kism1 seffafli-
ga gecen sistemlerin, kism1 seffafliktan daha genis kapsamli bir seffafliga
gecen sistemlere kiyasla alim-satim fiyat araligi bandinda, volatilite ve fi-
yat etkinliginde daha biiyiik degisikliklere yol acabilecegi beklenmektedir.

Ayrica, spesiyalistin limitli emir defterinde karl islemlere imkén veren
aciklar bulundugunda likidite temin edecegini de unutmamak gerekir. Li-
mitli emir defterinin serbestce izlenebildigi seffaf bir sistemde, rekabet
baskilart likidite aciklarinin izlenmesinin yararini diigiiriirler ve dolayi-
styla likidite saglamanin hi¢bir kazanci olmaz. Bu nedenle, spesiyalistin
bekledigi karlar seffaf bir ortamda azalir. Elbette, spesiyalist salondaki
temsilcilerin rekabetiyle karsilasmasi1 durumuna gore, farkli kamuya acik-
lama sistemlerinde spesiyalist karlarindaki degisimin az veya sifir olmast
beklenir. Dolayisiyla,

H3: Limitli emir defterinin kamuya agiklanmadig1 (seffaf olmayan) bir
sistemde, spesiyalistin salonda islem yapan temsilcilerine gore bazi bilgi
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avantajlarina sahip olmasi gartiyla; spesiyalist karlar1 daha yiiksektir.
Bu hipotezler asagida test edilmektedir.

IV. Ampirik Bulgular

4.1. Istatistik Bilgiler

Tablo 1°de CATS ve Islem Salonu sistemlerinde islem goren hisse senedi
portfoylerine iligkin istatistikler verilmistir. Tablo, ortalama fiyati, volati-
liteyi (getirilerdeki ortalama standart sapma), hisse senedinin ortalama
giinliik islem hacmini ve biitiin hisse senetleri ve aktif islem goren port-
foyler icin olusturulan orneklemdeki hisse senetlerinin sayisini goster-
mektedir. Gruplar, hisse senetlerinin 1 Mart ile 30 Mart 1990 tarihleri ara-
sindaki ortalama giinliik iglem hacimlerine gore siralanmasiyla olusturul-
mustur. Hisse senetleri daha sonra islem sistemine gore ayrilmistir. A Pa-
neli CATS sisteminde iglem goren hisse senetlerine ait istatistikleri, B Pa-
neli ise TSE islem salonu sisteminde islem goren hisse senetlerine ait is-
tatistikleri icermektedir. Her bir portfdydeki hisse senetleri incelendigin-
de, CATS sisteminde islem goren hisse senetlerinin, islem salonunda is-
lem goren hisse senetlerine gére daha islem hacimlerinin daha diisiik ol-
duklar1 goriilmektedir. Fiyati1 veya iglem hacmi yiikselen hisse senetleri-
nin CATS sisteminden ¢iktig1 yanlis bir kanidir. Gergekte, TSE kurallart
genelde hisse senetlerinin iglem sistemleri arasinda gec¢is yapmasina izin
vermemektedir.

4.2. Likidite, Volatilite ve Hisse Senedi Fiyat1 Seviyelerindeki Degisiklikler

4.2.1. Fiyat Kotasyonlar1 ve Efektif Alim-Satim Fiyat Araliklarindaki
Kosula Bagh Olmayan Degisiklikler
Market by Price (MBP- Fiyat itibariyle Piyasa) sisteminin uygulanmaya
baslamasiyla meydana gelen islem maliyetlerindeki degisiklikler incelen-
mistir. En yaygin islem maliyeti dl¢iisii, bir hisse senedinin fiyat kotas-
yonlarinda belirlenmis degisimlerin aritmetik ortalamasi alinarak hesap-
lanmig alim-satim fiyat kotasyon araligidir. Fiyat kotasyon araliklar1 ge-
cerli veya kesinlesmis fiyatlari temsil ederken, islemler fiyat kotasyon da-
hilinde veya disinda gerceklesebilir. Ornegin, borsa salonu disindaki bro-
kerler tarafindan yapilan iglemler (upstairs trades) cogunlukla fiyat kotas-
yonu araliklar icerisinde yapilabilmektedir. Biiyiikliigii piyasa cari derin-
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ligini asan diger islemler, fiyat kotasyon aralig1 dahilinde gerceklesen is-
lemlerden daha yiiksek islem [execution] maliyetlerine tabi olabilir. Buna
gore, hisse senedinin t zamanindaki i iglem fiyati ile ayn1 zamandaki bii-
tiin iglemlerin ortalama fiyati1 ‘midquote’ arasindaki dolar bazinda mutlak
sapmasi ve biitiin iglemlerin ortalama fiyatinin yiizdesi olarak hesaplanan
efektif fiyat araliklar1 incelenmektedir®.

Tablo 2, islem-6ncesi seffafliktaki degisimin islem maliyetleri {izerin-
deki etkisini gostermektedir. Tablo, Toronto Menkul Kiymetler Borsa-
st’nda iglem goren hisse senedi portfoylerinin, limitli emir defterindeki
ayrintili bilgilerin gercek zamanl olarak kamuya duyurulmasina iligkin
sistemin olusturuldugu 12 Nisan 1990 tarihinden 6nceki Mart ay1 iginde-
ki (Dénem-Oncesi) fiyat kotasyonlarinin aritmetik ortalamasi ve dolar ba-
zinda efektif fiyat araliklar1 ile Mart ay1 (Donem-Oncesi) ile May1s (Do-
nem-Sonras1) arasindaki ortalama fiyat degisimini gostermektedir. S6z
konusu portfoyler, Mart 1990 doneminde hisse senetlerinin ortalama giin-
lik islem hacmi siralamasina gore olusturulmustur. Hisse senetleri daha
sonra islem sistemine gore ayrilmaktadir: CATS sistemi (A.1 ve B.1) ve
Islem Salonu sistemi (A.2 ve B.2). A Paneli, fiyat kotasyonu araliklarinin
dolar bazli sonuglarini ve B Paneli efektif fiyat araliklarinin dolar bazli so-
nuglari liste halinde vermektedir. Islem gergeklestirme maliyetlerinin
her iki Ol¢iisii de- fiyat kotasyonu ve efektif fiyat araliklari- Mart ve Ma-
y1s aylarini kapsayan test doneminde biiyiik artislar gostermektedir. Fiyat
kotasyon araliklar1 CATS sisteminde 0,035 $ ve I§lem Salonunu sistemin-
de 0,032 $, ya da yaklasik 40-50 puan artmaktadir. Efektif fiyat araliklari
CATS sisteminde hisse senetleri igin 0,012 $, Islem Salonu sisteminde
hisse senetleri i¢in 0,008 $ kadar daha diisiik bir maliyet artig1 gostermek-
tedir. Bu farklar, iki uclu t-testine gore yilizde 1 anlamlilik seviyesindedir.
Ayn1 sonuglar fiyat kotasyonu ile efektif yiizde fiyat araliklari i¢in de ge-
cerlidir.

Fiyat araligindaki artis, seffafligin limitli emir verenlerin muhtemel
zararlarint artirdig1 hipotezi ile tutarlidir. Bununla beraber, CATS siste-
mindeki ve Islem Salonu sistemindeki artisin kabaca aym biiyiikliikte ol-
mast ilgingtir. CATS sistemi halihazirda daha yiiksek diizeyde bir seffaf-
Iik sundugundan, s6z konusu etkinin CATS sisteminde iglem goren hisse
senetleri i¢in Islem Salonu sisteminde islem goren hisse senetlerine oran-
la daha diisiik olmasi1 beklenebilir. Bu konu asagida incelenmektedir.

6 Sadece dolar bazinda fiyat araliklart verilmektedir. Fiyat araliklarinin yiizde olarak he-
saplanan sonuglar1 yazarlardan temin edilebilir.
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4.2.2. Fiyat araliklar1 Revizyonlari ve Siire

Ayrica, verilen fiyat kotasyonlariin siireci, herhangi bir anda, islem
maliyetinin daha iyi belirlenmesi maksadiyla incelenmektedir. Ilk &nce,
daha genis bir fiyat aralig1 ile sonuclanan fiyat revizyonlari yiizde ola-
rak hesaplanmaktadir. Eger fiyat aralig1 bir onceki fiyat araligindan da-
ha genis veya daha dar ise, revize edilmis sayilmaktadir. Yalnizca bii-
yiikliigti degistiren kotasyonlardaki fiyat revizyonlar1 dikkate alinma-
maktadir. Fiyat araliklarinin genislemesine yol acan kotasyonlarin fiyat
revizyonlar: yiizde 45°dir (daha aktif islem goren hisse senetlerinin fi-
yat kotasyonu, daha az aktif islem goren hisse senetlerine gore daha sik
revizyona ugrar) ve donemler veya sistemler arasinda fazla degisim
gostermemektedir. Bununla beraber, verilen kotasyonlarin fiyat arali-
gindaki genislemenin dolar bazindaki ortalama miktari, ddnem-6nce-
sinde donem-sonrasina gore 6nemli l¢iide daha biiytiktiir; CATS siste-
minde islem goren hisse senetleri igin yaklasik %13.5 ve Islem Salonu
sisteminde islem goren hisse senetleri i¢in %16.2. Gerek CATS siste-
minde gerekse Islem salonu sisteminde daha az islem goren hisse senet-
leri, donem-sonras1 verilen fiyat kotasyonlarinda sistematik olarak daha
biiyiik Olciide revizyonlara ugradiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle, Tablo
2’de verilen fiyat araligindaki genisleme, fiyat araliginin daha sik art-
masindan degil, fiyat aralig1 artti§1 zaman daha yiiksek bir miktarda art-
masindan kaynaklanmaktadir.

Son olarak, fiyat araliginin daha genis oldugu siire dakika olarak he-
saplanmaktadir. Yine, sadece fiyat araliginin genisligindeki degisiklikler
dikkate alinmaktadir. CATS sisteminde islem goren hisse senetlerinin tiim
portfoyii icin, fiyat araliginin daha genis oldugu ortalama siire dénem-6n-
cesinde 35.51 dakika, donem-sonrasinda ise %9.2’lik bir azaligla, 32.23
dakikadir. Salon sisteminde islem goren hisse senetleri i¢in ise, bu siire
donem-oncesinde 27.85 dakika, donem-sonrasinda, %11.4’liik bir diisiis-
le7, 24.69 dakikadir.

Ozet olarak, daha genis bir fiyat araligina yol acan fiyat aralig1 reviz-
yonlarinin yiizdesi az degisim gdstermesine ragmen, ortalama genisleme
donem-oncesinde ¢ok daha biiylik olmus ve bir sonraki revizyona kadar
gecen siire ¢cok daha kisa olmustur. Dolayisiyla, siirenin tespit edilmesi, li-
mitli emir defterinin kamuya agiklanmasinin ardindan likiditenin, Salon
Sisteminde iglem goren hisse senetlerinde azaldigi, fakat CATS sistemin-

7 Portf6y itibariyle sonuclar yazarlardan temin edilebilir.
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de iglem goren hisse senetlerinde daha az azalma gosterdigi tezini teyit et-
mektedir®.

4.2.3. Coklu Degisken Testleri

Piyasa kalitesinde gozlemlenen degisiklikler yalnizca seffafliktaki degi-
sikliklerden kaynaklanmamig olabilir. Daha once yapilan bir arastirma
(bkz: O’Hara 1995), fiyat araliklarinin fiyatin, islem hacminin ve getiri
varyansinin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Dolar bazinda fiyat
araliklarinin, temsilci (dealer) davranisinin gerek asimetrik bilgilerine, ge-
rekse de envanter kontrol modellerine iligkin 6ngoriiler ile tutarli olarak,
fiyat ve kazang volatilitesiyle birlikte artti§1 ve islem hacmi ile birlikte
azaldig1 bilinmektedir. Bu faktorler calisma donemi boyunca sabit olma-
saydi, varilan sonuglar yanl olabilirdi. Buna gore, asagidaki regresyon
modeli kullanilmaktadir.

Sit = Po + SiFiyat,; + roHacim; + 3305 + B4Kukla; ¢ (1)

Burada: §,t’ i firmasmin t dénemindeki ortalama fiyat kotasyonu veya
dolar bazinda efektif fiyat araligidir; Fiyat;; , i firmasi i¢in t donemindeki
ortalama kapanis fiyat; Hacim;, i firmasi igin t donemindeki (log) orta-
lama giinliik hisse hacmi; o, i firmasinin t dénemindeki giinliik getirisi-
nin standart sapmasi; Kukla; ;, eger donem donem-sonrasi ise 1 degeri, ak-
si takdirde sifir degeri verilen bir kukla [model] degiskenidir. Seffaflikta-
ki artiglar piyasa kalitesindeki degisikliklerden kaynaklaniyor ise, B4’iin
sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmasi beklenir.

Tablo 3’iin A Panelinde CATS sisteminde islem goren hisse senetleri
i¢in, B Panelinde ise Islem Salonu sisteminde islem goéren hisse senetleri
icin regresyon sonugclari verilmistir. Genel olarak, R? yiiksektir ve kontrol
degiskenlerinin (fiyat, hacim ve volatilite) katsayilar1 beklenen ve anlam-
I1 diizeydedir. MBP sisteminin devreye alinmasindan once ve sonra kukla
degiskeni olan B4 lizerine odaklandigimizda, gerek fiyat kotasyonu gerek-
se efektif fiyat aralig1, islem hacimdeki, getiri degiskenindeki ve fiyattaki
degisikliklerin kontrol altina alindiktan sonra, islem Salonu sisteminde is-
lem goren hisse senetleri i¢in artiglar goriilmiistiir. Fiyat kotasyonu veri-

8 Donemler arasindaki zaman agirlikli fiyat araliklarinin farkli fiyat araligi revizyon ve
stire dinamikleriyle karsilastirilmasi, bu dinamiklerin gozlemlenmesini maskeleyecektir.
Bu nedenle, dinamiklerdeki degisikligin bir agiklamasiyla birlikte, esit agirlikli spre-
ad’leri sunmay1 tercih ediyoruz.
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len hisse senetlerine iligkin kukla degiskeni iizerindeki katsay1 tahminle-
ri, Tablo 2’de verilen bulgular ile tutarli olarak, CATS sisteminde islem
goren hisse senetleri ve Islem Salonu sisteminde islem goéren hisse senet-
leri i¢in sirasiyla 0.019$ ve 0.026$’dir. Ancak kukla iizerindeki katsayi
CATS sisteminde iglem goren hisse senetleri veya efektif fiyat araliklari
icin dnemli olmamaktadir. Bu da seffaflifin etkilerinin en cok Salon sis-
teminde iglem goren hisse senetlerinde goriildiigii hipotezini teyit etmek-
tedir. Aymi sonuclar yiizdelik fiyat araliklar1 icin de gecerlidir. Ozet olarak,
islem salonu sisteminde islem goren hisse senetlerine iligkin 6nceki so-
nu¢lar islem hacmi, getiri de8iskeni ve ortalama fiyat degisikliklerinden
kaynaklanmamaktadir.

4.2.4. Fiyat Kotasyonlarinda Derinlik Degisiklikleri

Likiditenin diger bir 6lciisii piyasa derinligidir, yani cari alig ve satis fiyat-
lar1 lizerinden girilen emirlerin biiyiikliigiidiir. Islem Salonu sisteminde is-
lem goren hisse senetleri icin, MBP sisteminin devreye sokulmasindan
once, Borsa temsilcilerinin (Registered Trader) (NYSE’deki spesiyalistin
TSE’deki ‘muadilidir’) fiyat kotasyonlar revize edilirken mevcut derinli-
ge iligkin biitiin aciklamalar1 yapmalar1 gerekmiyordu, ancak bunun yeri-
ne “temsil?” bir derinlik beyan etmelerine izin veriliyordu. MBP sistemi-
nin devreye sokulmasindan sonra, mevcut biitiin derinlik bilgileri revize
edilen fiyat kotasyonlari ile birlikte elektronik olarak rapor edilmekteydi.
Bu nedenle, islem Salonu sisteminde islem goéren hisse senetlerinde do-
nem-sonrasinda derinlikte gézlemlenen artislar daha 6nce gizli olan liki-
ditenin agiklanmasinin bir sonucu olup, dolayisiyla anlamli degildir. TSE
ile yapilan goriismeler neticesinde, MBP sisteminden 6nce Borsa temsil-
cileri tarafindan rapor edilen derinlik yiizdesinin belirlenmesinin hi¢bir
sekilde miimkiin olmadigina karar verilmistir. Bu nedenle, kotasyonlarin
derinligini, ilgili donemler itibariyle karsilastirmali olarak dogru bir sekil-
de 6lgmek sorun teskil etmektedir.

Bununla beraber, CATS sisteminde fiyata iligkin tiim bilgilerin otomatik
olarak duyurulmasi nedeniyle, Borsa temsilcisinin, CATS sisteminde islem
goren hisse senetlerine iligkin derinlik bilgilerini duyurmasi zorunlulugu hig¢
olmamuistir. Sonug olarak, CATS sisteminde islem goéren hisse senetlerine
iliskin piyasa derinligindeki degisiklikler islem Salonu sisteminde islem go-
ren hisse senetlerinin tersine anlamli degildir. CATS sisteminde islem goren
biitlin hisse senetlerinin derinligi, seffafligin artirilmasindan sonra, yaklasik
yiizde 2 diismiistiir. Derinlikteki en biiyiik diisiis, islemlerin en ¢ok yapildi-
81 ceyrek donemde meydana gelmis ve derinlik yaklagik yiizde 4 diigmiistiir.
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Bu makul diizeydeki diisiisler, seffaflik diizeyi halihazirda yiiksek olan
CATS sisteminde islem goren hisse senetleri i¢in verilen limitli emir def-
terinin kamuya duyurulmasinin likidite tizerindeki etkisinin biiyiik olma-
dig1 yoniinde vardigimiz sonuglari desteklemektedir®.

4.2.5. Volatilite

Tablo 4, MBP sisteminin devreye alinmasindan 6nceki ve sonraki donem-
lerde, TSE’de islem goren hisse senetlerinin getiri volatilitesi (giinliik ge-
tirilerin standart sapmasi) tahminlerini gostermektedir. CATS sisteminde
islem goren hisse senetlerini gosteren A Paneli ve Islem Salonu sistemin-
de islem goren hisse senetlerini gosteren B Paneli yatay zaman ¢izgisi iize-
rinde volatilitede énemli bir artis oldugunu gostermektedir. Ozellikle de,
CATS sisteminde islem goren hisse senetlerinde, volatilite 0.29’dan 0.40’a
yiikselmis, Islem Salonu sisteminde islem goren hisse senetlerinde ise
0.31’den 0.40’a yiikselmistir. En biiyiik degisiklikler ise en cok iglem go-
ren portfoylerde gerceklesmistir. Dolayisiyla, seffafliktaki degisim, her iki
sistemde volatilitenin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Fiyat volatilitesi ile igslem siklig1 arasinda olumlu bir iligki oldugunu
belgeleyen genis bir literatiir mevcuttur. Bu iligki sonucta haber duyurula-
1 gibi dig etkenlere bagli olaylardan kaynaklaniyor olabilir. Bu faktorii
kontrol altina almak i¢in, asagidaki regresyon modeli olusturulmustur:

cir=fo+ N _iglem Sayisi; , + f3Kukla; 2)

Burada; o;;, i firmasi i¢in t donemindeki getirilerin standart sapmasi;
N_islem Sayisy;, i firmast igin t donemindeki hisse senedi islemlerin sa-
yist ve Kukla; ;, donem-sonrasi i¢in 1 degeri, aksi takdirde sifir degeri ve-
rilen bir kukla degiskenidir. Beklendigi gibi, islem yogunlugu katsayisi,
(CATS sisteminde iglem goren hisse senetleri i¢in 6nemli olmamasina
ragmen) pozitiftir. Ancak, her iki durumda da, kukla katsayisinin anlaml
ve pozitif olmasi daha 6nceki sonuglar ile tutarlidir.

4.3. Spesiyalist Kazanclari

Salon sisteminde iglem goren hisse senetleri s6z konusu oldugunda, bor-
sa temsilcileri New York Menkul Kiymetler Borsasi spesiyalistlerinin sa-
hip oldugu benzer bir bilgi avantajina sahiptirler. Limitli emir defterinin
kamuya aciklanmasi spesiyalist kazan¢larinda bir azalmaya yol agacaktir.

° Tam sonuglar yazarlardan temin edilebilir.
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Mevcut veriler, TSE tarafindan belirlenmis piyasa yapicilarinin iglemler-
den dogan kazanglarinin dogrudan hesaplanmasina imkan verecek kadar
ayrmtilidir. Bu sayede, kamuya aciklama politikasinin likidite temin eden
bu 6nemli kesim {izerindeki etkileri incelenmektedir.

Islem kazanglarim 6lgmek icin iki 6lciim metodu belirlenmistir: (1)
Tiim spesiyalist islemlerinden elde edilen kazanglar1 dikkate alan Briit
Karlar ve (2) alim-satim fiyat araligindaki cift yonlii islemlerden elde edi-
len kazanglar1 dikkate alan Fiyat Aralig1 Karlart.

Kar agagidaki sekilde formiile edilmektedir:

n
TP; =" pitii + Minlin — Miolio, 3)
i=1
Burada; x;;, 1 hisse senedinin t islemindeki spesiyalist katilimini temsil
eden ve pozitif veya negatif isaretli islem hacmidir. Isaret, spesiyalistin
nakit akigt yoniiyle belirlenmekte (satis icin pozitif, alig i¢in negatif); p;;,
i hisse senedinin t islemindeki fiyati olup; /;,, spesiyalistin n zamaninda-
ki 1 hisse senedi envanteri ve m;,, i hisse senedinin t zamanindaki fiyat ko-
tasyonu ortalamasidir; ve "
Iin="Y x;
=1

Baslangi¢ envanteri izlenmedigi i¢in I;o’un = 0 varsayilmaktadir.

Tablo 5, TSE’de islem goren hisse senetlerinin, MBP sisteminin dev-
reye alinmasi nedeniyle gerceklesen kural degisikligi oncesi ve sonrasin-
da Borsa temsilcisinin hisse bagina diisen ortalama kazancim gostermek-
tedir. A.1 Paneli CATS sisteminde islem goren hisse senetlerinin sonucla-
i1 ve A.2 Paneli Islem Salonu sisteminde islem goren hisse senetlerinin
sonuglarimi gostermektedir. Her iki donemde, sadece Borsa temsilcisinin
katilimi bulunan hisse senetleri dikkate alinmuigtir.

Temsilci kazanglariin, salon sisteminde islem goren hisse senetlerin-
de genelde azalmas ilgingtir. Bu durum, spesiyalistin limitli emir defte-
rinde beklenmeyen fiyat degisiminden yarar saglamasi durumu ile tutarli-
dir. Ancak, CATS sisteminde islem goren hisse senetleri icin tersi s6z ko-
nusudur. Islem kazanclarinin asir1 degiskenligi nedeniyle, iki rakamdan
hicbiri istatistik? olarak anlamli degildir. Yine de elde edilen sonug bir fi-
kir verir. Ozellikle, borsa temsilcileri daha az seffaf sistemlerde goreceli
olarak avantajli bir konumdadir. Zira, diger likidite saglayicilarinin reka-
betine daha az maruz kalmakta ve ayni zamanda limitli emir defterini iz-
lemenin sagladig1 bilgi avantajlarindan da yararlanmaktadirlar. Toplam
kazancin alt gruplara ayrilmasi, spesiyalistlerin kazanclarina iligkin bilgi
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icerir. Toplam kazanglar, fiyat aralig1 (spread kazanglan) ile islem kazang-
larindan olugsmaktadir. B Panelinde, yari fiyat araliklarina (half spread)
dayal1 Fiyat Araliklar1 Kazanclarina iligskin sonuglar siralanmaktadir:

SR =Y (Pir— mip)xi, 4)
=1

Panelde MBP sisteminin devreye alinmasindan onceki ve sonraki do-
nemde genel bir diisiis oldugu gosterilmektedir. Bulgularimiz, fiyat aralik-
larinda gozlemlenen artisin, kazanglarin bu kisminin dénem sonrasinda
(kural degisikliginden sonra) azaldigin1 goren Borsa temsilcileri (spesiya-
list) i¢in fiyat aralifindan kaynaklanan daha yiiksek kazanc¢lara doniisme-
digini gostermektedir. Belki de bu sebeple piyasada keskin degisikliklerin

yapilmasinin 6niinde ¢ogunlukla ciddi bir muhalefet bulunmaktadir.

V. Sonug

Bu boliimde bulgular yorumlanmakta ve pratik sonuglar tartisilmaktadir.
Analizden bir ka¢ sonug¢ ¢cikmaktadir. Birincisi, elde edilen sonuclar sef-
fafligin 6nemli oldugunu, likiditeyi ve islem maliyetlerini olumsuz yonde
etkiledigini teyit etmektedir. Bu bulgular, Borsa temsilcilerinin stratejile-
rini seffaflik diizeyine bagh olarak ayarladiklari, yaygin olan teorik mo-
deller ile tutarlidir. Dolayisiyla sonuglar, tam seffafligin, kamuyu aydin-
latma politikalarinda karar verenlerin eksiksiz bilgi akisinin arzu edilebi-
lir oldugu seklindeki yaygin kanaatlerinin aksine, piyasanin islerligi aci-
sindan nadiren ‘yararli’ oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bu sonucun
birkac olasi aciklamast vardir. Cok fazla seffaflik likiditeyi azaltabilir,
¢linkii Borsa temsilcileri islem yapma niyetlerini agciklamakta isteksizdir.
Arizona Menkul Kiymetler Borsasi gibi yiiksek bir seffaflik diizeyine sa-
hip sistemlerin emirlerin iletiminde yasadiklar1 giigliik, iyi bir 6rnek tes-
kil etmektedir. Seffaf piyasalar ayn1 zamanda, piyasada oyun tiiriinden he-
sapl1 hareketler ile manipiilasyon nedeniyle sorunlar yasayabilirler. Orne-
gin TSE, piyasanin agilisinda emirleri ekranda gostererek ve cari sistem
emirler lizerinden hesaplanan ve Calculated Opening Price (COP) olarak
bilinen bir acilis fiyat1 (indicated price) duyurmak suretiyle, ¢cok yiiksek
diizeyde bir seffaflik saglamaktadir. Bu fiyatlar, piyasa a¢ilisina kadar her
bilgi degisikligi nedeniyle giincellenir. Bu oldukca seffaf sistemde oyun
tiiriinden hesapli hareketlerin ve manipiilasyonun yapilabilecegi kaygila-
r1, TSE’nin son zamanlarda agilis fiyati lizerinden bu tiir hareketleri cay-
diracak 6zel prosediirler uygulamasina yol agmistir. Biitiin bilgilerin ka-
muya duyurulmasi da Borsa temsilcilerinin biiyiik iglemleri i¢in alternatif
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aramalarini tesvik etmistir. Ornegin, biiyiik kurumsal yatirim islemlerinin
gerceklestirilmesinde Borsa temsilcileri 6ncii olmaktan korkmakta ve do-
layisiyla islem saatleri disinda Borsa diginda veya iist piyasada (upstairs
market) islem yapma arayigina girebilmektedirler.

Ikincisi, Paris Borsast ve Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafin-
dan kullanilan elektronik limitli emir defteri sistemleri gibi halihazirda
yiiksek diizeyde seffaflik sunan bir piyasalara iliskin bulgular ise, piyasa-
larin daha fazla opak hale gelmeleri durumunda islem sonug¢landirma ma-
liyetlerinin diisebilecegi ve derinligin artabilecegi yoniindedir.

Ugiinciisii, kamuya agiklama politikasindaki degisiklikler farkli islem
yapan Borsa temsilcileri gruplarini farkli bicimlerde etkilemektedir. Ozel-
likle de, salon sisteminde islem yapan Borsa temsilcileri, daha az seffaf
olan sistemlerde nispeten avantajli bir konumdadir, zira salon sistemi di-
sinda likidite saglayicilarinin rekabetiyle daha az kargilagsmakta ve limitli
emir defterinin izlenebilmesinden dolay1 bilgi avantajlarindan yararlan-
maktadirlar. Buna ilaveten, bulgularimiz, fiyat aralifindaki gézlenen arti-
sin TSE spesiyalistleri i¢in daha yiiksek kazanglara doniismedigini isaret
etmektedir. Belki de bu sebeple piyasanin isleyis kurallarinda biiyiik ¢ap-
I1 degisiklikler yapilmasinin 6niinde ¢cogunlukla ciddi bir muhalefet bu-
lunmaktadir.

Ozet olarak, islem-oncesi seffaflik, yatirnmcilari, akademisyenleri ve
kural diizenleyicileri ilgilendiren bir¢ok hususlar icin oldukca énemli bir
konudur. Onceki kuramsal aragtirmalar seffaflik konusunda ¢ogunlukla
celiskili goriisler ortaya koymaktadir ve islem-6ncesi seffaflik konusun-
da pek az ampirik bulgu mevcuttur. Bu calismada, islem-6ncesi sefafflik-
taki artigin etkisi, limitli emir defterinin kamuya acgiklanmasi1 konusuna
odakl1 olarak ampirik bir a¢idan analiz edilmektedir. Mevcut inancin ak-
sine, daha fazla seffaflifin piyasadaki likiditeyi artiramayabilecegi goste-
rilmektedir. Ozellikle, limitli emir defterinin kamuya aciklanmasindan
sonra, islem hacmi, volatilite ve fiyat gibi islem maliyetlerini etkileyen di-
ger faktorlerin kontrol altina alinmast durumunda bile, islem gerceklestir-
me [execution] maliyetleri artmistir. Likiditedeki azalma, volatilitedeki
artislardan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 1: Toronto Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetlerine Iliskin
Betimsel Istatistikler

Dolar Bazh Portfoyler

Biitiin 1 2 3 4
Firmalar (En Diisiik) (En Yiiksek)

A: CATS Hisse
Senetleri
Ortalama Fiyat 13,85% 9,028 16,77$  12,89% 16,128
Volatilite %28.5 %248  %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: islem Salonu
Hisse senetleri
Ortama Fiyat 13,74$ 5978 10,258  1549%  21,24%
Volatilite %31.3 %145 %289  %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, biitiin hisse senetleri ve islem goren portfoyler i¢in ortalama
fiyat, volatilite (kazanglardaki ortalama standart sapma), ortalama giinliik
hisse senedi islem hacmi ve 6rnegimizdeki hisse senetlerinin sayis1 veril-
migtir. Tabloda verilen biitiin rakamlar, 1 Mart-30 Mart 1990 giinleri ara-
sindaki 22 giinliik siireye iligskindir. Gruplar, hisse senetlerinin Mart 1990
donemindeki ortalama giinliik hacimlerine gore siralanmasi ile olusturul-
mustur. Hisse senetleri daha sonra islem sistemine gore ayristirilmistir. A
Panelinde, CATS sisteminde islem goren hisse senetlerine ait istatistikler,
B Panelinde ise TSE islem salonunda iglem goéren hisse senetlerine ait is-
tatistikler verilmistir.
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Tablo 2:Verilen Kotasyon ve Efektif Fiyat Araliklar:

Dolar Bazh Portfoyler
Biitiin 1 2 3 4

Firmalar (En Diisiik) (En Yiiksek)
A Paneli: Kotasyon Fiyat Araligi (Dolar)
A.1: CATS
Do6nem oncesi 0.259 0.266 0.312 0.233  0.173
Do6nem sonrasi 0.294*  0.301 0.347  0.285" 0.179
A.2: Salon
Dénem Oncesi 0.198 0.153 0.221 0.249  0.179
Do6nem sonrasi 0.230"  0.181™  0.254™ 0.307* 0.194*
B Paneli: Efektif Fiyat Arahig (Dolar)
B.1: CATS
Do6nem 6ncesi 0.154 0.161 0.133  0.139 0.143
Do6nem sonrasi 0.167  0.178"  0.138" 0.134  0.147
B.2: Salon
Do6nem 6ncesi 0.123 0.134 0.096 0.097 0.123
Do6nem sonrasi 0.130*  0.140™  0.106® 0.109" 0.136

* isareti yiizde 5 diizeyinde bir istatistiki anlami1 gostermekte;
** sareti ise ylizde 1 diizeyinde bir istatistiki anlami gostermektedir.

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 giinleri arasindaki donemde (donem-6n-
cesi) ve geffafligin 12 Nisan 1990’da arttiritlmasini izleyen 1 Mayis-31
Mayis 1990 giinleri arasindaki donemde (donem-sonrasi) Toronto Menkul
Kiymetler Borsasi hisse senetlerine iligkin verilen kotasyonlarin ortalama
fiyat araliklar1 verilmistir. Portféyler, hisse senetlerinin Mart 1990 done-
mindeki ortalama giinliik islem hacmine gore siralanmasi ile olusturul-
mustur. Hisse senetleri daha sonra islem sistemine gore ayristirilmigtir. A
ve B Panellerinde, dolar bazinda iglem hacminin ceyrek donemler itiba-
riyle sirasiyla donem-0ncesindeki ve donem-sonrasindaki ortalama kotas-
yonlar ve efektif ortalama fiyat araliklar1 dolar bazinda siralanmistir. His-
se senetleri iglem sistemine gore gruplandirilir: CATS sistemi (A.1 ve B.1)
ve Islem Salonu (A.2 ve B.2). ikili t testleri yapilarak fiyat aralig1-oncesi
ve fiyat arali§i-sonrasi degerler arasindaki farkin istatistiki anlamlilik test-
leri gosterilmistir.



Ananth Madhavan, David Porter & Daniel Weaver

Tablo 3: Islem Sonuclandirma Maliyetlerine Iliskin Regresyon Modelleri

Bagimh Degisken

Sabit

F-
Istatist.
Fiyat Hacim Volatilite Kukla {R%}

A Paneli: CATS

Verilen Kotasyonlarin ~ 0.155
Fiyat Araliklari ($) (7.754)
Efektif 0.111
Fiyat Araligi ($) (8.089)

0.005 -0.000  0.182 0.019 471
T (4.248)" (-4.189)" (4411 (0.864) {0.459}

0.006  -0.000  0.069 0.009 578
T (72417 (-3.934)"  (2.449)" (0.608) {0.511}

B Paneli: Salon

Verilen Kotasyonlarmn ~ 0.106
Fiyat Araliklar1 ($) (9.571)"

Efektif 0.078
Fiyat Araligi ($) (8.710)

0.006  -0.000 0121 0.026  88.9
T (7985 (-7.810)" (5.233)" (2.110)* {0.423}
0.004  -0.000  0.103 0.014 785
©(7.075)" (-7.049)" (5.480)" (1.410) {0.393}

* isareti yiizde 5 diizeyinde bir istatistiki anlamu,

** jsareti ise yiizde 1 diizeyindeki bir istatisti

Bu tabloda,

ki anlam ifade etmektedir.

Siz = fo + i Fiyat;,

¢+ BoHacim; ; + 330, ; + S4Kukla; ,

seklinde formiile edilen regresyon sonuglar1 verilmektedir.

Burada: E , 1 firmasi ici
ortalama fiyat araliklar1 (fiy

n t donemindeki (donem 6ncesi veya sonrasi)
at kotasyonlar1 veya efektif);

Fiyat; , i firmasi i¢in t donemindeki ortalama kapanis fiyatr;

Hacim;, i firmas: i¢in t donemindeki ortalama giinliik hisse hacmi;
o, 1 firmast i¢in t donemindeki giinliik getirilerin standart sapmasi;
Kukla; ;, eger donem-sonrasi ise 1 degeri, aksi takdirde sifir degeri verilen
bir kukla degiskenidir. A Paneli CATS islem sistemine ait sonuclari, B Pa-
neli ise Salon islem sistemine ait sonuglar1 géstermektedir. t-istatistikleri

parantez icinde verilmistir.
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Tablo 4: Islem-Oncesi Seffafliktaki Artistan Sonra Volatilitedeki Degisim

Dolar Bazh Portfoyler
Biitiin 1 2 3 4
firmalar (En Diisiik) (En Yiiksek)
A Paneli: CATS
Donem oOncesi 0.285 0.248 0.308 0.301 0.268
Do6nem sonrast 0.402* 0.269 0475 04547 0.363
B Paneli: Salon
Do6nem 6ncesi 0.313 0.145 0289 0.340 0.447
Do6nem sonrasi 0.402* 0.176  0.286  0.496™ 0.594"

* isareti yiizde 5 diizeyinde istatistiki anlami,
** sareti ise yilizde 1 diizeyinde istatistiki anlamu ifade etmektedir.

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 arasindaki donemde (Dénem-Oncesi) ve
1 Mayis-31 Mayis 1990 arasindaki donemde (D&nem-Sonrasi) Toronto
Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetlerine iliskin ortalama volatilite ra-
kamlar1 verilmektedir. Ayrica, bu iki donem arasindaki ortalama degisim
de gosterilmektedir. Bu donemler, 12 Nisan 1990°da gergeklestirilen is-
lem-6ncesi seffaflik artisina yakin donemlerdir. Gruplar, hisse senetlerinin
Mart 1990 donemindeki ortalama giinliik islem hacmine gore siralanmast
ile olusturulmustur. A Panelinde CATS islem sistemine iligskin sonuclar, B
Panelinde ise Salon iglem sistemine iligkin sonuglar verilmistir. Ikili t test-
leri yapilarak spread oncesi ve sonrasi degerler arasindaki farkin istatisti-
k1 anlamlilik testleri asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Tablo 5: Spesiyalist Kazanc¢ Bilegenleri

Dolar Bazh Portfoyler
Biitiin 1 2 3 4
Firmalar (En Diisiik) (En Yiiksek)
A Paneli: Toplam Kazanclar
A.1: CATS
Ddnem oncesi (1.529%) 1588% (418%) (1,724%) (6.2189)
Dénem sonrasi (787) 298 1.959 1.832  (13.179)
Hisse senedi adedi 104 24 36 28 16
A.2: Salon
Dénem 6ncesi 903$ 329% 373$ 275$ 2,219$
Donem sonrast (1.694) 444 795 301 (6.674)
Hisse senedi adedi 229 56 47 56 70
Panel B: Spread Revenue
B.1: CATS
Dénem 6ncesi 2.252% 4188 32318 576% 5.736$
Donem sonrasi 1.248 602 378 429 (5.609)
Hisse senedi adedi 104 24 36 28 16
B.2: Salon
Dénem oncesi 1.463%  (2.546%) 1.131$ 2243  4.272%
Donem sonrasi 1.409 156 621 535 3.639
Hisse senedi adedi 229 56 47 56 70

Bu tabloda, 1 Mart-30 Mart 1990 arasindaki donemde (Dénem-Oncesi) ve
1 Mayis-31 Mayis 1990 arasindaki donemde (Donem-Sonrasi) Toronto
Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetlerine iliskin hisse senedi basina dii-
sen spesiyalistin ortalama kazanci gosterilmistir. Gruplar, hisse senetleri-
nin Mart 1990 donemindeki ortalama giinliik iglem hacmine gére siralan-
malar1 suretiyle olusturulmustur. Hisse senetleri daha sonra islem sistemi-
ne gore ayristirllmigtir. A Paneli CATS iglem sistemine ait sonuclari, B Pa-
neli ise Salon iglem sistemine ait sonuclar1 gostermektedir. Toplam Ka-
zang asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

n
TP; =) pisXic + Minliy — Miolip,

t=1
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Burada; x;;, 1 hisse senedinin ¢ iglemindeki spesiyalist islem hacmidir.
Isaret, spesiyalistin nakit akismnin yoniiyle belirlenir (satis icin pozitif, alis
icin negatif); p;, 1 hisse senedinin t islemindeki fiyatidir; I;,, eksperin n
zamaninda i hisse senedi mevcududur; m;, 1 hisse senedinin t anindaki

n

fiyat aralik ortalamasidir; ve [;,, = z X;;. Her iki donemde yalnizca spesi-
=1

yalist katiliminin oldugu hisse senetleri dahil edilmistir. Toplam kazang-

lar, fiyat aralig1 (fiyat aralig1 kazanglar1) yoluyla elde edilen kazanglardan

ve iglem karlarindan olugmaktadir. B Panelinde ise Fiyat Aralig1 Kazanci

asagidaki sekilde formiile edilmistir:

SR; = z (Pir — M.
=1
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Tablo 6: Emir Akis Kompozisyonu

Dolar Bazh Portfoyler
Biitiin 1 2 3 4
Firmalar (En diisiik) (En yiiksek)

A Paneli: Blok Iglemlerin Ortalam Yiizdesi (%)
A.1: CATS

Donem oncesi 2.9 2.5 2.2 3.2 4.6

Donem sonrasi 2.7 2.9 1.5 2.5 5.6
A.2: Salon

Donem oncesi 2.9 2.6 2.8 3.5 3.1

Dénem sonrasi 2.7 2.1 2.1 3.1 33
B Paneli: Ortalama Blok Biiyiikliigii (Hisse Senetleri)
B.1: CATS

Donem o6ncesi 35498 17,640 29413 43492 41445

Donem sonrasi 38,255 24897 62,243 25270 33,616
B.2: Salon

Ddnem oncesi 40,458 19,648 46,375 45767 42,489

Donem sonrasi 36,332 30,520 39,198 41,989 32,911

C Paneli: Borsa Salonu Disindaki Brokerler Tarafindan Yapilan (Upstairs)
Blok Islemlerin Ortalama Yiizdesi (%)

C.1: CATS
Ddénem oncesi 17.4 0.0 12.5 29.1 14.3
Donem sonrasi 10.2 9.5 2.3 13.7 14.4
C.2: Salon
Ddénem oncesi 134 9.5 10.3 14.7 14.9
Donem sonrasi 12.9 0.7 43 13.8 19.4

Bu tabloda 1 Mart-30 Mart 1990 arasindaki dénemde (Dénem-Oncesi) ve
1 Mayis-31 Mayis 1990 arasindaki donemde (D&nem-Sonrasi) Toronto
Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetlerine iligkin emir akisinin kompo-
zisyonu verilmistir. Portfoyler hisse senetlerinin Mart 1990 dénemindeki
ortalama giinliik islem hacmine gore siralanmasi ile olusturulmustur. His-
se senetleri daha sonra islem sistemine gore ayristirilir. A Panelinde blok-
lar halinde yapilan iglemlerin ortalama yiizdesi verilmistir. B Panelinde,
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blok olarak iglem goren hisse senetlerinin ortalama hisse senedi blok (is-
lem miktar1) biiyiikliigii verilmistir. C Panelinde, borsa disinda (upstairs)
gerceklesen blok islemlerin yiizdesi verilmistir. Halka satista veya alista
kars: tarafin, bir firma hesabina islem yapan bir iiye firma olmasi duru-
munda borsa salonu disindaki brokerler tarafindan yapilan iglemler (ups-
tairs) kullanilmigtir. Hisse senetleri islem sistemine gore gruplandirilir:
CATS (1) veya Salon (2). Istatistiki anlam testleri, ikili t testleridir.
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Ozet

Finansal basarisizlik modellerin gelistirilmesinde, cok degiskenli istatistiksel
teknikler yaygin ve basgarili olarak kullanilmaktadir. Ancak istatistik teknikle-
rin finansal basarisizlik alanina uygulanmasinda, istatistik tekniklere ait cok
sayida varsayimin goz ardi edildigi veya acik¢a yok sayildigi goriilmektedir.
Bu durum ¢ok degiskenli istatistik teknikler kullanilarak elde edilen modelle-
rin genellestirilmesinde metodolojik sorunlar yaratmaktadir. Bu ¢alismada; fi-
nansal basgarisizlik modellerinin gelistirilmesinde, yaygin ve basarili bir sekil-
de kullanilan ayirma analizi teknigine alternatif olarak, yapay sinir ag1 tekno-
lojisi kullanilmigtir. Yapilan kargilagtirmada yapay sinir aginin finansal baga-
risizlif1 6ngdrmede, ayirma analizine gore daha basarili oldugu goriilmiistiir.

L. Giris
Tiim finansal kararlar isletmenin varligin siirdiirmesine temelden baglhidir
ve finansal basarisizlifa ugrayan isletmelere yatirim yapmak, kredi vermek,
alic1 veya satici seklinde iliski kurmak 6nemli zararlara neden olabilir.
Finansal basarisizlig1 dogru bir sekilde odngdrmek, finansal basarisizli-
ga ugrayan isletmelere yatirim yapanlari ve kredi verenleri yanls kararla-
rindan alikoyacag i¢in, hayati onem tagir. Buna paralel olarak ekonomik
kaynaklarin saglikli isletmelere aktarilacagi i¢in, ekonomi genelinde
olumlu etkiler yaratilacaktir. Bu yoniiyle, piyasada gozlemci ve diizenle-
yici rol oynayan kurulusglarin, iglevlerini yerini getirmeleri acisindan da fi-
nansal basarisizligin 6ngériilmesi oldukca 6nemlidir.

* Dr. Birol Yildiz, Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Meselik,
Eskisehir
Tel: 0-222-2393750 -1159  Faks : 0-222-2292527 E-malil : byildiz@ogu.edu.tr
Calisma, ERC/ODTU Uluslararast Ekonomi Kongresinde (8-11 Eyliil 1999, Ankara)
teblig olarak sunulmustur.
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Finansal basarisizligin 6ngoriilmesi amaciyla yapilan ilk ¢alismalar,
tek degiskenli modellerdir (Tamari, 1968; Beaver, 1967; 1968). Ancak tek
degiskenli modeller finansal oranlari tek-tek ele alarak finansal basarisiz-
181 6n gbérmeye calismalarindan dolayi, incelenen orana gore celiskili so-
nuglar tiretmektedirler. Bu sorunun asilmasi amaciyla ¢ok degiskenli mo-
deller gelistirilmistir. Cok degiskenli modellerin icinde ilk ve en iyi bili-
nen ¢aligma, ¢coklu ayirma analizi tekniginin kullanildig1 Altman’a (1968)
ait calismadir. Altman’in ¢ok degiskenli modeli, isletmeleri finansal basa-
risiz ve finansal basarisiz olmayan seklinde bir siiflandirma ile ilk yil
icin %95 Ongorii basaris1 gostermistir.

Cok degiskenli istatistik teknikleri kullanan diger calismalara; ¢oklu
ayirma analizi teknigini kullanan Deakin (1972), Altman ve Lorris (1976),
Altman ve digerleri (1977), Dambolena ve Khoury (1980); Logit teknigi-
ni kullanan Ohlson (1980), Hing ve Lau (1987), Gentry ve digerleri
(1985); Probit tekniginin kullanildigr Zmijewski (1984), Gentry ve diger-
leri (1987); Logit teknigi ve ayirma analizinin her ikisinin de kullanildig:
Casey ve Bartczak (1984), Aziz ve digerleri (1988); Coklu Regrasyon tek-
niginin kullanildigi Meryer ve Pifer (1970); Tiirkiye’de yapilan Aktas
(1993) ve Ganamukkala, Karan’in (1996) calismalar1 ornek gosterilebilir.

Finansal basarisizlig1 6ngérme amaciyla kullanilacak modellerin gelis-
tirilmesinde, ¢ok degiskenli istatistik tekniklerden yararlanilmasi duru-
munda karsilagilan bir dizi sorun bulunmaktadir. Bu sorunlar: i. Finansal
oranlarin dagilimimnin ¢ok boyutlu normal dagilim 6zelligini gostermeme-
si, ii. Degisken olarak kullanilan finansal oranlarda ¢oklu korelasyon, iii.
Degiskenlerin donemsel olarak istikrarsizligi, negatif deger veya hic de-
ger bulunmamast, iv. Orneklemin evreni temsil etmemesi, v. Orneklem bi-
rimlerinin eglestirilmesi, vi. Gruplarin sapma matrislerinin esit olmamasi,
vii. Modelin biiyiikliigii (¢ok sayida degisken iceren model), viii. Bagim-
l1 degiskeni olusturan gruplarin tanimlanmasi (ayristirilmasi), ix. Onsel
olasilik ve yanlis siniflandirma maliyetinin belirlenememesi, x. Modelle-
rin gecerliligi sorunlaridir (Eisenbeis, 1977; Aktas, 1997; Booth, 1983;
So, 1987; Krels ve Prakash, 1987; Barnes, 1982; Altman ve Eisenbeis,
1978; Richardson ve Davidson, 1984). Bu siralanan sorunlarin biiyiik bir
kismi, model kurmak icin tercih edilen istatistiksel teknige ait varsayim-
larinin ¢ignenmesinden veya teknigin uygulama biciminin finansal basa-
risizligin 6ngoriilmesi alanina uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Son yillarda bilgi islem teknolojisindeki gelismeler bir yapay zeka tek-
nolojisi olan yapay sinir aglarinin kullanimini miimkiin kilmigtir. Yapay
sinir aglar1 cok degiskenli ve degiskenler arasindaki karmagik, kargilikli
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etkilesimin bulundugu veya tek bir ¢oziim kiimesinin bulunmadigi du-
rumlarda basarili sonuglar iireten bir yapay zeka teknolojisidir. Bu 6zel-
likleri nedeniyle, yapay sinir ag1 teknolojisi finansal basarisizlik alaninda
kullanima uygun bir arag olarak goriilmektedir (Salchenberger ve digerle-
ri, 1992; Wilson ve Chong, 1995; Koh ve Tan, 1999).

Bu calismada, yapay sinir ag1 teknolojisi finansal basarisizlik alaninda
yaygin ve basart ile kullanilan ayirma analizi ile karsilagtirilarak, uygun
bir alternatif olusturup olusturmadig arastirilacaktir. Arastirmanin ikinci
boliimiinde yapay sinir ag1 teknolojisi hakkinda bir 6zet bulunmaktadir.
Ugiincii boliimde ayirma analizinin kisa tanitimi yapilmistir. Dérdiincii
boliim arastirma kapsaminda kullanilan veriler hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin besinci boliimii ayirma analizi ve yapay sinir ag1 ile modelle-
rinin gelistirilmesine ayrilmistir. Altinci ve yedinci boliimde sirasiyla elde
edilen bulgular analiz edilmis, bulgulara ait degerlendirme yapilmistir.

II. Yapay Sinir Ag1 Teknolojisi
Yapay Sinir Ag1 insan beyninin ¢alisma ve diisiinebilme yeteneginden yo-
la ¢ikilarak olusturulmus bir bilgi islem teknolojisidir. Ik ticari yapay si-
nir agimin gelistiricisi olan Robert Hecht-Nielsen (1989) yapay sinir agini
“disaridan gelen girdilere dinamik olarak yanit olugturma yoluyla bilgi is-
leyen, birbiriyle baglantili basit elemanlardan olusan bilgi islem sistemi”
olarak tanimlamaktadir.

Yapay sinir aginin yapisinda neuron, baglantilar ve 6grenme algorit-
mas1 olmak iizere ii¢ bilesen bulunur.

Neuron (j), bir yapay sinir aginin temel islem elemanidir. Ag icinde yer
alan tiim neuronlar bir veya birden fazla girdi (x;) alirlar ve tek bir ¢ikt1
(v;) verirler (Sekil 1). Bu ¢ikti, yapay sinir aginin disina verilen cikt1 ola-
bilecegi gibi, baska neuronlar tarafindan da girdi olarak kullanilabilirler.

Sekil 1 : Neuron (artificial neuron)

Neuron j
\

Yawg=a; | fla)=y;
i=1 :
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Neuronlarin birbirleriyle baglantilar aracilifiyla bir araya gelmeleri,
yapay sinir agini olusturmaktadir (Sekil 2).

Sekil 2: Yapay Sinir Ag1 Modeli

Baglanti

\/ Neuron

e/

Giris Katmam Gizli Katman Cikis Katmani

Agdaki neuronlarin ayni dogrultu iizerinde bir araya gelmeleri, kat-
manlari olusturur.

Yapay sinir aginda ilk katman girdi katmanidir ve digaridan gelen ve-
rilerin yapay sinir agina alinmasini saglar. Son katman ise ¢ikti katmani-
dir ve bilgilerin disariya iletilmesi islevini yerine getirir. Girdi ile ¢ikti
katmanlar1 arasinda katman varsa, bu katmanlara gizli katman adi verilir.

Bir yapay sinir agindaki en 6nemli unsurlardan biri de, neuronlarin bir
birilerine veri aktarmalarin1 saglayan baglantilardir. Herhangi bir (k) ne-
uronundan () neuronuna bilgi ileten bir baglanti ayn1 zamanda bir agirlik
(wy;) degerine sahiptir. Agirliklar, bir neuronda girdi olarak kullanilacak
degerlerin goreceli kuvvetini gosterir. Yapay sinir ag1 icinde tiim baglan-
tilarin farkli agirlik degerleri bulunmaktadir. Boylelikle agirliklar her is-
lem elemaninin, her girdisi {izerinde etki yaparlar.

Agdaki katman sayisi, katmanlardaki neuron sayis1 ve neuronlarin bir
birleriyle ileriye - geriye dogru baglanti bicimleri, yapay sinir aginin mi-
marisi olarak adlandirilir.

Yapay sinir aginda veriler, giris katmanindan aga girerler ve baglanti-
lar aracilig ile ¢ikis katmanina kadar iletilirler. Bu siire¢ sirasinda veriler
her neuronda bilgi isleme tabi tutulurlar.
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Neuronun bilgi isleme faaliyetini yerine getirmesi biri toplam fonksi-
yonu digeri gecis fonksiyonu olmak {izere iki fonksiyon tarafindan ger-
ceklestirilir (Sekil 1).

Toplam fonksiyonu (1) neurona gelen tiim girdilerin agirlikli toplami-
n1 alir ve bir neuron’un ne diizeyde uyarildigini belirlemek gibi bir gore-
vi vardir.

n
z Xl'ij = aj
i=1

ciktinin uyarilma diizeyi ile iliskisi, ge¢is fonksiyonu (2) tarafindan belir-
lenmektedir. Bu fonksiyon, ¢iktinin hangi araliklarda olacagini belirleme-
si agisindan da énemlidir (Vemuri, 1992).

Haj)=y; 2

Gegis fonksiyonlart icinde belki de en cok kullanilani, sigmoid fonksi-
yondur (3) ve girdinin tiim degerleri i¢in 0-1 arasinda bir deger iiretmesi
en 6nemli 6zelligidir.

1

Yi= 3)

I +e

Basitce ifade etmek gerekirse, bir yapay sinir ag1 “hata yaparak” 6gre-
nir. Ogrenme algoritmasi, hedef ¢ikti adi verilen ve girdilere iliskin olarak
gercek hayat modelinden elde edilmis degerlerle agin ciktilarimi karsilas-
tirarak, hatay (8) hesaplar. Bu hata degerinden yararlanarak agirliklarin
degerlerini degistirir ve bu islem, ag hedef ciktilar1 liretinceye kadar tek-
rarlanir. Yapay sinir ag1, girdiler icin, hedef ciktilar tirettiginde, girdiler
ve ¢iktilar arasinda var olan model agin agirliklarina yerlestirilmis olur.
Bu asamadan sonra ag girdiler ve c¢iktilar arasindaki modeli 6grenmistir
ve bu modelin davrandig1 gibi davranabilir.

Geriyayilma algoritmasi veya bir bagka adiyla Genellestirilmis Delta
Algoritmasi belki de en cok kullanilan 6grenme algoritmasidir (4):

Wl'j(t) = Wl'j(['l) + AWl'jm (4)

Aw;f" = 0.5 DX D+ A wi D ®)
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t= zaman olmak iizere t=1,2,3,....

a=06grenme orani (yapay sinir aginin 6grenme hizin belirler)

u=momentum katsayisi (olas1 hata karelerinin ii¢ boyutlu uzayda olustur-
dugu canakta, agin hareket yoniinii belirler)

Bir girdinin A veya B gibi herhangi bir sinifa ait olup olmadiginin aras-
tirlldigtr durumlarda yapay sinir agi, mimarisine bagli olarak bazi istatis-
tiksel yetenekler sergiler. Yapay sinir ag1, esik degerine sahip bir gecis
fonksiyonu ve tek katmanli bir yapiyla, dogrusal olarak ayrilabilen iki si-
mfli girdi uzaym ayrrmak icin kullanilabilmektedir (Sekil 3.a). Iki kat-
mandan olusan bir ag ise, bir ¢ok diizlemin olusturdugu disbiikey acik ve-
ya disbiikey kapali bir girdi uzaym béliimleyebilir (Sekil 3.b). Uc kat-
manlt bir ag, girdi uzaym digbiikey olmayan ve parcali bir bicimde bo-
liimleyebilme yetenegi tasir (Sekil 3.c) (Bishop, 1997).

Sekil 3: Agdaki Katman Sayisi ve Agin Simiflandirma Yetenegi

4

A I -

() (b) (c)

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

Yapay sinir aglarini1 diger uygulamalardan ayiran avantajlar su sekil-
de siralamak miimkiindiir (Trippi ve Turban, 1996; Schalkof, 1997; Go-
onatilake ve Treleaven, 1995).

i.  Genelleme: Yapay sinir aginin 6grenme yeteneginin yarattigi sag-

ladig1 en biiyiik avantaj, egitilmig bir agin eksik ve hatali veriler-
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ii.

iii.

1v.

le dogru sonugclara ulasabilmesidir. Ornegin insan yiizlerini tani-
ma konusunda egitilmis bir ag, karanlikta, degisik acilardan ce-
kilmis fotograflarla kisileri dogru olarak tantyabilmektedir.

Hata toleransi: Geleneksel bilgisayar sistemleri, sistemde olusa-
cak hatalara karg1 ¢cok duyarhidir. Sistemde meydana gelebilecek
en ufak bir hata sonuca ulasamama veya sonuglarda biiyiik hata-
ya yol acabilmektedir. Ancak yapay sinir aginda bir veya birkag
neuronun zarar gérmesi, sistemi geleneksel bilgi islem teknoloji-
lerinde oldugu kadar etkilemez.

Uyum Gosterme: Yapay sinir aginin gosterdigi onemli 6zellikler-
den birisi, agin egitim disinda kullanim siirecinde de yeni ortam-
lar1 6grenebilir ve uyum gosterebilir yetenekte olmasidir.

Paralel calisma: Sinir agindaki tiim iglem elemanlar1 es anli ola-
rak calistiklari icin uygulama siirecinde hizli ¢éziimler iretirler.
Herhangi bir varsayima gerek duymamasi: Yapay sinir ag1 yazi-
ninda verilerin yapay sinir aginin egitiminde kullanilmasi i¢in ge-
rekli bir varsayima rastlanmamuistir. Bir bagka deyisle her tiir ve-
ri sayilarla kodlanmasi sartiyla egitim icin kullanilabilmektedir.
Bu yapay sinir ag1 teknolojisinin sahip oldugu 6nemli bir avantaj-
dur.

Yapay sinir aginin yukarida sayilan avantajlar1 disinda bazi uygulama-
lara uygun olmayan dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlar (Trippi ve
Turban, 1996; Schalkof, 1997; Goonatilake ve Treleaven, 1995):

1.

il.

Uygun ¢oziime ulasamama: Yapay sinir aglarinin her alana uygu-
lanabilir ve her zaman ¢oziime yiizde yiiz ulasacak bir 6zellik ta-
stdigini diisiinmek yanlis olacaktir. Bu teknoloji bazi sorun alan-
larinda egitim verisine baglh olarak, ilgisiz ve kabul edilemez so-
nuglar iiretebilmektedir. Bazi alanlarda ise agin egitimi miimkiin
olamamaktadir.

Aciklama eksikligi: Istatistiksel ¢oziimlemeler beraberinde sorun
alanina iligkin anlagilabilir ve yorumlamaya olanak veren pare-
metreler liretmesine ragmen, yapay sinir aglarmin agirliklarini
heniiz yorumlama imkani bulunmamaktadir. Bu nedenle yapay
sinir agiyla ulasilan sonuclarda model kapali bir kutu olarak kal-
maktadir.

II1. Ayirma Analizi
Finansal basarisizlik alaninda en yaygin kullanilan istatistik teknikerinden
biri ayirma analizidir.
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Ayirma analizi; hatali siniflandirma olasiligini en aza indirerek, birim-
leri p sayidaki 6zelligine dayali olarak siniflandirilmasinda kullanilan bir
istatistik teknigidir (Hair ve digerleri, 1998).

Ayirma analizi ile;

7= BO + Bix1 + Boxy + B3X3 + o + B.X; (6)

seklinde bir fonksiyon elde edilir. Ayirma analiziyle elde edilen ayirma
fonksiyonu birimlere uygulandiginda, elde edilen Z ayirma skorlari, Z
Test degeri ile kargilastirilarak, istatistiksel birimler gruplara ayrilir.

Ancak ayirma analizi tekniginin belli baglt bazi varsayimlari bulun-
maktadir (Hair ve digerleri, 1998):

i.  Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bagintinin bulunmamasi,

ii.  Coklu normal dagilim,

iii.  Grup kovaryanslarinin esit olmasi,

iv. Degiskenler arasinda dogrusal iligki.

Ayirma analizi, bu varsayimlardan 6zellikle ¢coklu normal dagilim ve
grup kovaryanslariin esitligi varsayimlarina kars1 duyarlidir.

IV. Veri
Bu calismanin kapsamini, Tiirkiye’de 1983-1997 yillar1 arasindaki do-
nemlerde SPK’ya tabi ve/veya Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren sanayi, ticaret ve hizmet isletmeleri olusturmaktadir.
Bu kapsam dahilinde degerlendirilen isletmeler arasindan finansal kuru-
luglar, holdingler, ulagim sektorii isletmeleri ¢ok farkli finansal karakteris-
tikler gostermelerinden dolay1 orneklem disi birakilmistir. Ayrica, yeni
kurulmus isletmeler, kuruluglarimin ilk yillarinda finansal basarisizliga
cok yakin belirtiler gostermelerine ragmen, bu durumun yeni kurulan is-
letmelerin dogasinda bulunmasi ve genellikle gecici olmasi nedeniyle,
kapsamdan ¢ikarilmiglardir. Isletme biiyiikliigii acisindan ¢ok kiigiik aktif
toplamina sahip isletmeler ve hi¢ - cok az satis rakami elde eden isletme-
ler de, kapsamdan ¢ikartilacak isletmelere dahil edilmistir. Yapay sinir ag1
teknolojisiyle calisirken sorun yaratmayacak, ancak ayirma analizi tara-
findan veri olarak kullanima uygun olmayan bazi kalemleri bilinmeyen fi-
nansal raporlara sahip isletmeler, yapay sinir ag1 ve ayirma analizinin ara-
sinda baglangicta bir esitsizlik yaratmamak icin 6rneklemeden cikarilmis-
lardur.

Isletmelerin se¢iminde sanayi, ticaret ve hizmet sektorii ayrimu, finan-
sal basarisizlik kriterine uyan igletme sayisinin sinirliligindan dolay1 ola-
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nakli olmamugtir. Bdyle bir ayrimin yapilmamasi, arastirmada gelistirilen
modelin bagarisini olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiiniilebilirse de, el-
de edilen model, kapsami sadece bir sektorle sinirli modele gore daha ge-
cerli sonuglar iiretecektir.

Finansal basarisizliga diismiis isletmelerin se¢iminde, asagidaki kriter-
ler kabul edilmistir:

i. Iflas,

ii. Sermayesinin yarisini kaybetmis olmasi (donem ve gecmis yillar

zararlarinin toplami igletmenin sermayesinin yarisini agsmast),

iii.  Aktif tutarinin %10’nu kaybetmis olmasi1 (donem ve ge¢cmis yil-

lar zararlarinin aktif toplaminin %10 nu bulmasi),

iv.  Ug yil iist iiste zarar etmis olmak,

v.  Bor¢ 6deme zorlugu i¢ine diismiis olma,

vi. Uretimi durdurma,

vii. Bor¢larin aktifi agmasi.

Ele alinan isletmelerin ¢ogunun bu kriterlerden birkagina birden girdi-
&i gozlemlenmistir.

Basarisiz olmayan igletmelerin se¢imi, yukaridaki finansal basarisizlik
kriterlerine uymayan igletmeler arasindan yapilmistir. Bu nedenle, bir yil
zarar etmis ancak sonrasinda faaliyetini normal olarak siirdiirmiis igletme-
ler de veri kiimesinde bulunmaktadir. Veriler arasinda bu tiir isletmelerin
bulunmasi, gelistirilecek modellerin herhangi bir yilda zarar etmis islet-
melerle, finansal basarisizlik durumundaki isletmeleri daha hassas bicim-
de ayirabilmesine olanak tanimaktadir.

Bu kapsam ve kriterler bazinda 53’ii finansal basarisiz, 53’ii finansal
bagarisiz olmayan, toplam 106 igletmeden olusan bir 6rneklem olusturul-
mustur. Basarisiz isletmelerle, basarisiz olmayan isletmelerin es sayida
ele alinmasinda iki faktor rol oynamistir. Birincisi ayirma analiz teknigin-
de simflandirilacak gruplarin 6rneklem icindeki onsel olasiliklarimin,
gruplarin evren icindeki 6nsel olasiliklarini yansitmasi gerekliligidir. An-
cak iilkemizde finansal basarisizliga diisen isletmelerle ilgili herhangi bir
saglikli istatistik tutulmadi8i i¢in, bu 6nsel olasiliklar bilinmemektedir.
Boyle durumlarda, 6nsel olasiliklarin esitlenmesi tercih edildiginden, ba-
sarisiz igletmelerle, basarisiz olmayan isletmelerin sayis1 esitlenmektedir.
Ikinci 6nemli faktor ise yapay sinir aglariyla ilgilidir. Yapay sinir aglar1 en
iyi 6grenmeyi gerceklestirebilmeleri icin, egitim verileri i¢indeki degisik
durumlarin esit olarak temsil edilmesi gerekmektedir.

Calismada gelistirilen modellerin, isletmeleri finansal basarisizliga
diismeden 1 yil 6ncesinde tanimlayabilmeleri amaglanmistir. Bu nedenle
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verilerin hesaplanmasinda, finansal basarisizlifa diisen isletmelerin, fi-
nansal basarisizliktan 1 yil 6nceki finansal tablo bilgileri temel alinmistir.
Bununla birlikte finansal basarisizlik kriterlerinden “ii¢ yil iist {iste zarar
etme” kriterine uyan isletmelerin, ancak iicilincii yilda kritere tam uygun-
luk gostermeleri nedeniyle, iist liste zarar ettikleri ikinci y1l finansal baga-
risizliktan 6nceki yil olarak kabul edilmistir.

Elde edilen verilerden 70 ve 36 isletmeden olusan deney ve kontrol
grubu seklinde iki alt veri kiimesi olusturulmustur. Bunlardan birincisi
ayirma analizi fonksiyonun gelistirilmesi ve yapay sinir aginin egitilmesi
icin kullanilirken; ikincisi ayirma analiziyle elde edilen ayirma fonksiyo-
nunun gecerlilik analizi ve yapay sinir aginin testi i¢in kullanilmistir.

Veri setindeki isletmeleri gruplandirmak icin finansal basarisiz islet-
meler “0” ile, finansal bagarisiz olmayan isletmeler “1” ile isaretlenmis-
lerdir.

Calismada gelistirilen modeller de degisken olarak finansal oranlar
kullanmaktadir. Teorik olarak hesaplanabilecek oran sayisi yiizlerle ifade
edilebilir. Bunlar i¢cinde, yazinda iizerinde birlesilen, 6nemli oldugu kabul
edilen, yaygin olarak kullanilan, kolay hesaplanabilir, oranlar se¢ilmistir.
Bu oranlarin genel bilgi iireten, ayrica sektor farkliliklarindan, isletme bii-
yiikliigiinden ve isletme politikalarindan etkilenmeyen oranlar olmalarina
dikkat edilmistir. Yapay sinir ag1 modelinin gelistirilmesinde kullanilan
yazilimin en fazla 15 degiskene izin vermesinden dolayi, kullanilacak
oran sayis1 15 ile sinirlandirilmisgtir.

Bu oranlar sunlardir:

Likidite Oranlari:

Xj: Cari oran = Dénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X,: Likidite Oranm1 = Dénen Varliklar - Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

X5: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye

Finansal Yap: Oranlart:

X,4: Toplam Borg/Ozsermaye

Xs: Toplam Borg/Toplam Varlik

Xg: Sabit Giderleri Kargilama Orani

Faaliyet Oranlar1:

X7: Hazir Degerler Devir Hiz1 = Net Satislar/Hazir Degerler

Xg: Donen Varliklar Devir Hiz1 = Net Satiglar/Donen Varliklar

Xo: Maddi Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satiglar/Maddi Duran

Varliklar
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X,0: Ozsermaye Doniis Hiz1 = Net Satislar/Ozermaye

X11: Aktif Doniis Hiz1 = Net Satiglar/Aktif Toplami

Karlilik Oranlart:

X{,: Briit Kar Orani = Briit Satig Kari/ Net Satislar

Xy3: Faaliyet Kar1 Oram = Faaliyet Kari/Net Satiglar

X14: Dénem Kar1 Orant = Donem Kari/Net Satiglar

X;5: Ozsermayenin Amortisman1 Oran1 = Dénem Kari/Ozkaynaklar

V. Yontem

Bu calismada, daha once de belirtildigi gibi, yapay sinir ag1 teknolojisiy-
le elde edilen modelin ayirma analizi teknigiyle elde edilen modele alter-
natif olup olamadig1 arastirilmaktadir.

Ayirma analizi ve yapay sinir aginin dogru siniflandirma basarilarimin
karsilagtirilmasi igin; 70 isletmeden olusan veri kiimesi kullanilarak ayir-
ma analizi ve yapay sinir agiyla iki model gelistirilmistir. Daha sonra bu
modellerin gegerlilik analizi ve test” i¢in 36 birimlik ikinci bir veri kiime-
sindeki dogru siniflandirma performanslari Sl¢iilmiistiir.

Calismada elde edilen ayirma analizi fonksiyonu asagidaki gibidir:
Z=12.12362270 x5 + 1.6227019 x5+ -2.9324167 x5+ 1.1287615  (7)

Yapay sinir agiyla modelin gelistirilmesinde ThinksPro - Neural Net-
works for Windows adli yazilimdan yararlanilmigtir.!

Yapay sinir ag1 modellerinin gelistirilmesinde kullanilacak herhangi
bir metodoloji bulunmadig1 icin, problem alanina uygun modelin olustu-
rulmas ¢cok sayida deneme-yanilmayi iceren bir siirecdir. Bu calismada
da, finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde kullanilacak uygun yapay sinir
ag1 modelinin gelistirilmesi siirecinde ¢cok sayida basarisiz model gelisti-
rilmistir. Sonugcta ileri beslemeli ve ortalama mutlak hatalar1 kullanan asa-
g1daki parametrelere sahip model, egitim verilerini 2722 devirde, %100
oraninda 6grenmistir. Yapay sinir aginin yapisina iligkin parametreler aga-
gidadur.

* Yapay sinir ag1 terminolojisinde, agin egitildigi verilerin digindaki veriler iistiindeki per-
formansinin 6l¢iilmesi test olarak adlandirilmaktadir.

' ThinksPro - Neural Networks for Windows, Special Edition Version 1.00, Copyright (c)
1991-1995 Logical DesingsConsulting, Inc.
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Tablo 1: Katmanlara Ait Parametreler

Girig Gizli Gizli Ciktr
Katmam| Katman1 | Katman2| Katmam
Neuron Sayisi 15 1 1 1
]SEn fazla Neuron 15 5 | 1
ayisl

Transfer Fonksiyonu Sigmoid (+,-) | Sigmoid |Esikli dogrusal
Ogrenme Orani 0.9 0.01 0.01
Momentum Katsayisi 0.1 0 0

VI. Bulgular
Ayirma fonksiyonunun ve yapay sinir aginin 6rneklem veri kiimesine uy-
gulanmasi sonucu elde edilen 6ngérii sonuclar1 agagida 6zetlenmistir.

Tablo 2: Ayirma Analizinin Orneklem Verileri Uzerindeki Dogru
Siniflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayisi Ongoriilen Grup Uyeligi
Basarisiz Basarisiz
Olmayan

Basarisiz 35 27 8
(% 77.1) (% 22.9)

Basarisiz Olmayan 35 5 30
(% 14.3) (% 85.7)

Basarisiz igletmeleri, basarisiz olmayan olarak siniflandirma hatasi
olan (Tip I hatas1) % 22.9; basarisiz olmayan isletmeleri, basarisiz olarak
smiflandirma hatasi olan (Tip II hatasi) ise % 14.3 olarak gerceklestirmis-
tir. Ayirma analizi modelinin deneyi verileri lizerindeki ortalama dogru si-
niflandirma basarist % 81.43’diir.

Yapay sinir aginin 6rneklem verileri lizerinde dogru siniflandirma orant
%100 olarak gerceklesmistir. Ancak, bu yapay sinir aginin goreceli olarak
daha iistiin sonuglar iiretecegi seklinde yorumlanmamasi gereken bir sonug-
tur. Ciinkii yapay sinir ag1 dogasi geregi egitim verilerindeki hata sifirlanin-
caya kadar egitimi siirdiirmektedir. Bundan dolay1 yapay sinir aginin dogru
siiflandirma oraniyla ayirma fonksiyonunun érneklem verileri tizerinde el-
de ettigi dogru smiflandirma orani karsilagtirilmamasi gereken iki sonugtur.
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Deney grubu verileri kullanilarak elde edilen ayirma analizi fonksiyo-
nu ve egitilen yapay sinir aginin, bu veriler diginda ne 6l¢iide gecerli ol-
dugunun ve hangi modelin daha bagarili oldugunun arastirilmasi icin, ge-
cerlilik analizi yapilmigtir. Ayrilmis olan 36 isletmeden olusan kontrol ve-
ri kiimesi tizerindeki performanslart agagida 6zetlenmistir.

Elde edilen ayirma analizinin 36 birimlik kontrol veri kiimesine uygu-
lanmasi sonucu elde edilen sonuglar asagidadir.

Tablo 3: Ayirma Analizinin Kontrol Verileri Uzerindeki Basarisi

Gercek Grup Uye Sayis1 | Ongoriilen Grup Uyeligi
Basarisiz Basarisiz
Olmayan

Basarisiz 18 16 2
(% 88.88) (% 11.11)

Basarisiz Olmayan 18 4 14
(% 22.22) (% 77.77)

Basarisiz isletmeleri, basarisiz olmayan olarak siniflandirma hatasi
olan (Tip I hatas1) % 11.11; basarisiz olmayan isletmeleri, basarisiz olarak
siiflandirma hatasi olan (Tip II hatasi) ise % 22.22 olarak gerceklestir-
migtir. Ayirma analizinin gecerlilik analizi sonucu ortalama dogru sinif-
landirma basaris1 % 83.33 olmustur.

Yapay sinir aginin 36 birimlik veri kiimesine uygulanmasiyla elde edi-

len sonuclar ise asagidaki gibidir.

Tablo 4: Yapay Sinir Agimn Kontrol Verileri Uzerindeki Dogru
Siniflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayis1 | Ongoriilen Grup Uyeligi
Basarisiz Basarisiz
Olmayan

Basarisiz 18 17 1
(% 94.44) (% 5.55)

Basarisiz Olmayan 18 1 17
(% 5.55) (% 94.44)

Tablo 4’de yapay sinir ag1 yanlis ongoriiyle 18 basarisiz isletmenin
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I’ini basarisiz olmayan olarak, 18 basarisiz olmayan igletmenin de 1’ini
basarisiz olarak siniflandirmistir. Yapay sinir agimin neden oldugu Tip 1
ve Tip 2 hatasinin her ikisi de % 5.55 dir. Yapay sinir aginin ortalama dog-
ru siniflandirma oran1 % 94.44 olarak gerceklesmistir.

Kontrol verilerinde ayirma fonksiyonunun ortalama 6ngorii basarist %
83.33 iken, yapay sinir aginin ortalama basarist % 94.44 olmustur. Ornek-
lem verileri ile yapay sinir ag1, ayirma fonksiyonuna gore daha basarili so-
nug lretmisgtir.

Yapay sinir agtyla elde edilen sonucun tesadiiften kaynaklanip kaynak-
lanmadigimin arastirilmasi i¢in oranlar arasindaki farkin anlamli olup ol-
madiginin test edilmesi gerekmektedir.

Hipotezler:
Hp : Piysa) = Paa)
H, : Prysa) > Paa)

Asagida oranlarin 6rneklem diizeyinde ortaya cikan oran farklarmin
anlamli olup olmadig1 hesaplanmaistir.

Piysa) =2/36 =0.9444 ve Pap)=6/36=0.8333
Yapilan hesaplamalar sonucu % 5 anlam diizeyinde, 2.1365 > 1.645
yani Zges >Zmaplo 0ldugu icin Hy hipotezi red edilerek, H, hipotezi kabul

edilmistir.

1P eysa) + noPaa)

=(.8889

<>
Il

ny+ny
g=1-p=0.1111

Pysa) — Paa) — (0)
Zttes = = 2.1365
1 1
VANAN
p-q(—+—)
ng 1mn

Sifir hipotezinin red edilmesi, yapay sinir aginin dogru siniflandirma
oraninin P(YSA), ayirma fonksiyonunun dogru siniflandirma oranindan
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P(AA), orneklem biiyiikliigiinde elde edilen iistiinliigiiniin, anlaml1 oldu-
gu hipotezini desteklemektedir.

VII. Sonug

Finansal basarisizlik modellerin gelistirilmesinde, ¢cok degiskenli istatis-
tiksel teknikler yaygin ve basarilt olarak kullanilmaktadir. Ancak istatistik
tekniklerin finansal bagarisizlik alanina uygulanmasinda, istatistik teknik-
lere ait ¢cok sayida varsayimin goz ardi edildigi veya agikca yok sayildigi
goriilmektedir. Bu durum cok degiskenli istatistik teknikler kullanilarak
elde edilen modellerin genellestirilmesinde metodolojik sorunlar yarat-
maktadir.

Bu calismada finansal basarisizlik alaninda yaygin ve basari ile kulla-
nilan, ancak metodolojik sorunlar ¢ikaran ayirma analizi teknigine, yapay
sinir ag1 teknolojisinin bir alternatif olusturup olusturmadig: incelenmis-
tir.

Calismada elde edilen bulgular, yapay sinir aginin finansal basarisizlik
alaninda ayirma analizinden daha yiiksek dogru siniflandirma oraniyla
ongoriilerde bulundugunu hipotezini desteklemektedir. Bu nedenle yone-
ticiler, kredi verenler, yatirimcilar, devlet ve diizenleyici kuruluslarin, fi-
nansal basarisizligin 6ngoriilmesinde yapay sinir ag1 teknolojilerinden ya-
rarlanmalar1; kararlarina hiz, kolaylik ve dogruluk kazandiracaktir. Yapay
sinir ag1 modeli tiim bilgi kullanicilar1 i¢in finansal bagarisizlig1 ongdrme-
de uygun bir ara¢ sunmaktadir.

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde yapay sinir ag1 teknolojisi kul-
lanilirken; elde edilen modele iligkin katsayilarin agin icindeki agirliklar
tizerinde kaldig1 ve heniiz agirliklarin yorumlanamadigi unutulmamalidir.
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YENI GELISMEKTE OLAN
SERMAYE PIYASALARINA YATIRIM VE
TUREV URUNLERIN ROLU

Turhan KORKMAZ*

Ozet

Bu calismada, yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal ve iilkeye 6zgii riskleri
diisiik maliyetlerle sigortalayabilmek icin gelismekte olan sermaye piyasala-
rinda tiirev iiriinlere olan ihtiyag ve rolii incelenmektedir. Tiirev Uriinlere Sa-
hip Gelisen Piyasalar (TUSGP) genellikle daha fazla finansal iiriin sunarak
yerli ve yabanci tasarruflarin bu piyaslara girisini artirict etki yapmaktadir.
TUSGP’larm hisse senedi endekslerinden bir portfoy olusturulmus, bu endeks
getirisi International Finance Corporation (IFC) tarafindan olusturulmus olan,
Genel ve bolgesel endekslerle karsilagtirilmistir. Olusturdugumuz portfoy di-
ger endekslerden daha fazla getiri saglamistir. Ayrica, Markowitz ortalama-
varyans modeli kullanilarak degisik yatirim alternatifleri test edilmis ve etkin
portfoylerin igeriginde yiiksek oranda TUSGP’a yatirim yapilmasi sonucu
gozlenmistir.

I. Giris

Yeni gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki yiiksek getiriler, hisse
senedi portfdylerinin getirilerinin performanslarint artirmak isteyen glo-
bal finansal piyasalardaki yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Global yatirim-
cilar, degisik iilkelerden hisse senedi cesitlendirmesiyle olusturduklari
portfoylerle, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki diisiik kore-
lasyondan dolay1 portfdylerinin risklerini diisiirebilmektedirler.

Daha 6nceki arastirmalarin sonuclarina gore, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki getiriler arasinda dort énemli
fark oldugunu ortaya koymustur: 1) yeni gelismekte olan hisse senedi pi-
yasalarinda ortalama getiri daha yiiksektir, 2) yeni gelismekte olan hisse

* Yrd. Dog. Dr. Turhan Korkmaz, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Caycuma Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 1§1etme Boliimii, Zonguldak.
Tel: (0372) 257 1566  Fax: (0372) 257 40 57 E-Mail: korktur@yahoo.com
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senedi piyasalarinda fiyat degismeleri veya risklilik (volatility) daha yiik-
sektir, 3) yeni gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi getirileri ile ge-
lismis piyasalarin getirileri arasindaki korelasyon diisiiktiir, 4) yeni gelis-
mekte olan hisse senedi piyasalarindaki getirilerin tahmin edilebilme ola-
silig1 daha yiiksektir. 1980’11 yillarin ortalarindan 6nce bir ¢ok gelisen pi-
yasalar yabanci yatirimcilara kapaliydi. Daha Onceki calismalar sadece
belli bagh geligsmis iilkelere odaklanmis ve uluslararasi cesitlendirmenin
faydalar1 ve tiirev piyasalarin rolii gelismis iilkeler baz alinarak test edil-
migtir. 1990’11 yillarin baglarindan itibaren yeni gelismekte olan piyasala-
rin yabanci yatirimcilara agilmasindan sonra, bazi aragtirmacilar yeni ge-
lismekte olan iilkelerinde dahil edildigi uluslararasi ¢esitlendirmenin fay-
dalar1 ve tiirev iiriinlerin rolii iizerine benzer aragtirmalar yapmiglardir.

Uluslararasi derecelendirme sirketleri 1996 yilindan baglayarak bir ¢ok
gelismekte olan iilkenin kredi derecelerini arttirmistir. Gelismekte olan iil-
kelerden bazilar1 ilk defa 1997 yilinda derecelendirilmiglerdir. Derecele-
rin artmasinin asil nedeni, yerel finansal piyasalarin liberalize edilmesi
olarak agiklanmaktadir. Ayrica, yerel ozellestirme programlar ve koklii
ekonomik reformlarin da yeni gelismekte olan iilkelerin derecelerinin art-
masinda etkili oldugu soylenebilir. S6z konusu derecelendirmeler, optimal
ve etkin bir c¢esitlendirilme ile olusturulmus portfoylerin secilmesiyle, ge-
lismekte olan sermaye piyasalarindan beklenen getirinin iizerinde bir ka-
zang saglamaya yardimci olmaktadir. Bu gelismelerin yanisira, gelismek-
te olan iilkelerdeki fonlar da, tahvil, hisse senedi ve bazi tiirev iiriinleri sa-
tin almak amaciyla gelismis iilkelere akmistir. Ornegin, 1997 yilinda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disinda olan yatirimcilar 65 milyar
dolarlik ABD hisse senetleri satin almiglardir. Bu rakam 1996 yilinda 12
milyar dolar, 1995 yilinda 17 milyar dolardir. Diinya genelinde finansal
piyasalara konan sinirlamalarin kalkmasi, yabanci portfdy yatirimcilarin
s0z konusu piyasalara duyduklar1 giiveni artirmagtir.

Diger yandan, baz1 gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve politik
uygulamalar, bu iilkelerde yapilmasi olasi olan yatirimlarin etkinliliginin
azalmasina ve riskliliginin artmasina neden olmaktadir. Yapilan aragtirma-
larda, uluslararasi portfoy yatirimlarinda asagidaki faktorlerin tilke tercih-
lerinde 6nemli araglar oldugu sonucuna varilmagtir.

* Giivenilir verilere erisim

» Muhasebe ve raporlama standartlarindaki farklar

« Islem maliyeti

» Pesin vergi ve diger vergiler

« Likidite problemi
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« Islemlerin yerine getirilmesi ve teslim problemi

* Doviz riski

* Faiz orani riski

* Enflasyon riski

« Politik ve miilkiyet riski

* Yabanci yatirimcilara konan siirlamalar

Yukaridaki bulgular, gelismekte olan sermaye piyasalarindaki yatirim-
cilarin, yatirimlarinin amaci ve vadesine bagl olarak doviz, faiz orani ve
enflasyon gibi risklerle de karsi karsiya kalabildiklerini gostermektedir.
Dolayisiyla, yabanci yatirimcilar, finansal ve iilkeye 6zgii riskleri diisiik
maliyetlerle sigortalayabilmek icin tiirev iiriinleri kullanmalar1 gerekmek-
tedir.

Finansal risklerden korunma (hedging) amacina ek olarak, tiirev iiriin-
ler yerli ve yabanci yatirnmcilara spekiilatif ve arbitraj firsatlart da sun-
maktadir. Dolayistyla, ¢ok ¢esitli tiirev iiriinlere sahip gelisen iilkeler, tii-
rev iirlinlere sahip olmayan iilkelere gore daha fazla yabanci yatirimi ce-
kebilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Tiirev Uriinlere Sahip Geligen Piyasa-
lar (TUSGP) yatirimcilara genellikle daha fazla finansal iiriin sunarak,
yerli ve yabanci tasarruflarin bu piyasalara girisini arttirmaktadirlar. Ti-
rev Uriinlerin varlig: ile yatirnmcilar menkul kiymetleri daha sik araliklar-
la degistirebilmekte, bu islemler de piyasada etkinlik, likidite ve derinlik
sagliyabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, tiirev iiriinlere sahip gelisen
hisse senedi piyasalarinin performanslar1 genellikle tiirev iiriinlere sahip
olmayan gelisen sermaye piyaslarina gore daha iyidir. Ayrica, zaman ige-
risinde gelismelere parallel olarak, Latin Amerika, Asya ve Dogu Avrupa
gibi diinyanin degisik bolgelerinde bulunan bazi gelismekte olan iilkeler
kendi tiirev piyasalarmi kurmuslardir.

II. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akisi

Yabanci yatirimeilar, hizli bir biiylime gosteren gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi ve tiirev piyasalarinda 6nemli rol oynamaktadirlar. Istatistik-
ler yeni gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarina giden uluslara-
rast portfdy yatirimlarimin hizl bir sekilde arttigin1 gostermektedir. Inter-
national Finance Corporation’in 1999 yili raporuna gére 1998 yilinda
yaklasik olarak 14.1 milyar dolarlik yabanci yatirim yeni gelismekte olan
hisse senedi piyasalarina akmistir. Hisse senetlerine yapilan yatirim tutart
olan 14.1 milyar dolar, 1990 yilinda kaydedilen 3.7 milyar dolar rakami-
na gore ¢ok biiyiik bir artig saglamig, fakat 1996 yilinda gerceklesen 49.2
milyar dolar ve 1997 yilinda 30.2 milyar dolar tutarlarina gore gerileme
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kaydetmistir. 1996 yilinda gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat-
larinda gozlenen 6nemli diisiisler Asya finansal krizinden kaynaklanmak-
tadir. Bolgesel bazda, Latin Amerika en fazla fon ceken bolge, Asya ikin-
ci en fazla fon ¢eken bolge, Avrupa Orta Dogu ve Afrika (Europe Middle
East and Africa-EMEA) bolgesi de geriye kalan fonu almistir. Dogu Asya
iilkelerinin fazla fon ¢ekmesinin nedenlerinden birisi, hiikiimetlerin ya-
banci yatirimcilara koymus olduklar: sinirlamalar kaldirmasi veya gev-
setmesi olarak agiklanabilir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerden biri olan
Cin, bazi firmalarinin hisse senetlerini Hong Kong ve Giiney Kore Borsa-
larma kayit ettirerek yabanci yatirimcilara koymus oldugu sinirlamalari
azaltmigtir.

Uluslarars: fonlarin 6zellikle bazi iilkelere gitmesinin nedenlerinden
birisi, alternatif ve cesitli piyasalarin varligidir. Duke (1997) ve Garber
(1998) yapmus olduklar1 ¢alismalarda organize olmus tiirev piyasalara sa-
hip gelismekte olan iilkelerin daha fazla yabanci yatirimlari cektigini be-
lirtmislerdir.

Diger yandan, gelismekte olan iilkelere gelen sermaye akislarinin fay-
da ve zararlar1 s6zkonusu iilkeler agisindan karigik bir yoruma neden ol-
maktadir. Buckberg (1993) yapmis oldugu bir calismada, hisse senedi pi-
yasalarini yabanci yatirimcilara acan bir cok gelismekte olan iilkelerin bu
kararlarinin borsalari {izerindeki etkilerini Tablo 1’de goriildiigii gibi 6zet-
lemistir.
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Tablo 1: Gelismekte Olan Sermaye Piyasasinin Yabanci Yatirimeilara Acil-
masinin Etkileri: Yabanci Yatirimeiya Acilmadan Onceki Yil ve
Acildig1 Y1l Itibariyle Yil Sonu Fiyat Kazanclari ve Devir Rasyolari

Fiyat Kazang Devir
Oram Oram
Piyasalar Acilma Once Sonra Once | Sonra
Tarihi

Arjantin Ekim-91 3.11 38.89 33.6 45.3
Brezilya Eyliil-87 4.24 15.38 74.4 41.5
Mayis-91 5.34 7.65 23.6 22.0
Sili 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 May1s-89 5.04 10.66 51.7 333
Pakistan Haziran-91 8.53 23.87 8.7 12.6
Filipinler Ekim-89 9.92 18.15 244 29.1
Portekiz Ocak-86 n/a N/a 4.0 7.1
Tirkiye Aralik-89 2.62 17.64 5.5 19.0
Venezuela Aralik-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 gelismekte olan hisse senetleri piyasalarinin yabanci yatirimeila-
ra acilmasi, fiyat/kazang (F/K) oranlan ile devir rasyolarindaki artiglar
arasinda pozitif korelasyon yaratmistir. F/K orani Arjantin’de 12, Tiirki-
ye’de 8, ve Brezilya’da 3 kez artmistir. Bir ¢ok gelismekte olan hisse se-
nedi piyasalarinda gozlenen yiiksek islem hacimleri, devir rasyolarini ar-
tiricr etki yapmistir. Bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan yabanci sermaye
akisindaki rahatlama, yeni gelismekte olan piyasalarda piyasa aktivitele-
rinin artmasina neden olmustur. Bir ¢cok yeni gelismekte olan hisse sene-
di piyasalar1 “yeni” sermayeleri cekmesi nedeniyle hisse senedi fiyatlarin-
da ve hacimlerinde artis egilimine girmistir. Bu sonug bir ¢cok ampirik ca-
lismalarla da desteklenmistir. Claessens ve Moon (1994) yapmis oldukla-
11 calismada, yabanci yatinmecilara konan siirlamalarin hisse senedi fi-
yatlar1 lizerinde negatif etkisi oldugunu ve bunun da borsaya kote olmus
firmalarin sermaye maliyetlerini arttirdigini belirtmislerdir. Benzer sekil-
de, Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1993) yatirimlara konan sinirlamalarin
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yeni gelisen piyasalardaki hisse senetlerinin getirileri {izerinde negatif et-
kiye sahip olduklarini bulmuslardir. Bu arastirmalardan ¢ikan sonug, ulus-
lararas1 yatirimlara veya sermaye akiglarina taninan rahatligin menkul
kiymetlerin getirileri ve piyasanin etkinligi iizerinde ¢ok 6nemli etkiye sa-
hip oldugudur. Korkmaz (1999) calismasinda gosterdigi gibi, bir cok ge-
lismekte olan hisse senedi piyasalarinin yabanci yatirimeilara agilmasty-
la, fiyat hareketlerindeki degiskenligin (volatility) serbestlesme 6ncesine
gore azaldig1 gézlenmistir. Dara (2000) yazdig1 bir makalede, sermaye pi-
yasalarinda yabanci yatirimcilarin varligi, piyasalardaki riski arttirmadigi
aksine azaltig1 goriisiine yer vermistir.

Clark ve Berko (1997) gelisen bir ekonomiye sahip olan Meksika iize-
rinde ekonomik ve istatiksel yontemleri kullanarak gézlem yapmig ve ya-
bancilarin Meksika’da aylik hisse senedi satin almalari ile hisse senetleri-
nin getirileri arasinda gii¢lii bir pozitif korelasyonun oldugunu gostermis-
lerdir. Yabanci girisler piyasa kapitalizasyonun %1°i kadar oldugunda
Meksika hisse senedi fiyatlarinin %13 artmasina neden oldugunu gozlem-
lemislerdir.

Meksika 6rneginde oldugu gibi, yabanci yatirimcilara sinirlamalarin
olmadig1 durumda, gelismekte olan iilkeler “yeni” sermaye akislarini ¢e-
kebilmekte, bu da hisse senedi piyasalarindaki talep miktarini artirmakta-
dir. Yabanci sermayenin gelismekte olan piyasalara akisi, yerel yatirimci-
larin hisse senedi satin alma giivenini artirict etki yapmaktadir. Sermaye
akisinin oldugu gelismekte olan iilkede ekonomin gii¢lii oldugu veya ola-
cag1 anlamina geldiginden, s6z konusu iilkelerde hisse senetlerinden bek-
lenen getiri gelismis lilkelere gore daha yiiksek olabilmektedir. Yabanci
yatirim analistlerinin ileri bilimsel yatirim araglarin1 kullanarak portfoy
secimini yapmasindan dolayi, yerli yatirimci yabancilarin yapmis olduk-
lar1 se¢imlerin daha saglikli oldugu goriisiine sahip olmakta ve kendi port-
foylerini de yabancilarin portfoylerine benzer sekilde olusturmaya calig-
maktadirlar. Makro ekonomik agidan bakildi§inda, yabanci sermayenin
gelismekte olan iilkeye girmesi, lilkedeki doviz rezervlerini arttiracak ve
bunun sonucunda iilkenin kredi derecesi artabilecek, ucuz maliyetle ve
kolay borglanabilecektir.

Piyasalarin yabanci yatinmcilara agilmasinin yanisira, tiirev piyasala-
rin varligi da hisse senedi fiyatlari iizerinde pozitif etki yapmaktadir. Gjer-
de and Saettem (1995) Norvec ve Gonzales (1996) Ispanya icin yapmis
olduklar1 ¢aligmalarda tiirev {riinlerden olan opsiyon piyasalarinin agil-
masindan sonra hisse senedi fiyatlarinin artig gosterdiklerini belirtmisler-
dir. Ayn1 davranigin yeni gelismekte olan lilkelerde tiirev piyasalarin agil-
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masiyla goriilecegi seklinde beklenti dogurmaktadir. Tiirev piyasalarin
acilmasiyla, yabanci yatirimcilar korunma (hedging), spekiilatif ve arbit-
raj amaciyla gelismekte olan sermaye piyasalarina daha fazla sermaye
akis1 saglayabilecek 6zelliktedir. Tiirev piyasalardaki firsatlar yabanci ya-
tirnmcilarin portfoy secimlerindeki giivenlerini artirabilecektir.

Buna kargin, Rudiger Dornbush (1993) yapmis oldugu bir ¢alismada,
yabanci yatirimlarin tamamen serbest birakmalarinin gelisen ekonomileri
bir biitiin olarak desteklemedigini belirtmistir. Dornbush gelismekte olan
tilkelerin ekonomik gelismelerini saglamak icin sadece yabanci sermaye-
yi serbest birakmasi ne gerekli ne de yeterli olduguna isaret etmistir. Ye-
terli diizenlemeler olmamasindan kaynaklanan finansal krizlerin gelisen
ekonomiler iizerinde ciddi hasarlar yaratabilecegi ayni calismada ele alin-
mistir. Bunun bir sonucu olarak, gelismekte olan iilkelerin “yeni” yaban-
c1 sermaye akisini cekmeden Once yasal ve diizenleyici altyapiy1 olustur-
mast gerekmektedir. Yakin bir ge¢miste Giiney Dogu Asya’da bulunan
Tayland’da yasanan finansal krizin nedenlerinden birisi de, Tayland piya-
sasinin Ozellikle doviz girig ve cikiglarinda ¢ok az yasal diizenlemeye sa-
hip oldugu vurgulanmakta, Endonezya’da da Tayland’a benzer durumun
varliginin s6z konusu oldugu belirtilmektedir. Ancak, Fraser (1992) aras-
tirmasinda belirttigi gibi, Malezya’nin swap ve forward gibi tiirev iiriinle-
re iligkin islemlere sinir koymasi, Malezya para birimi olan ringgit’e spe-
kiilatif saldirilarin sinirlt olmasi saglamistir. Arastirma sonucuna gore,
Malezya Asya finansal krizinden Tayland ve Endonezya’ya gore daha az
etkilenen iilke olmustur.

III. Yeni Gelismekte Olan Piyasalarda Portfoy Cesitlendirmesi
Yatirimcilarin yeni gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda islem yap-
malarina tesvik eden iki temel neden vardir. Birincisi, gelismekte olan iil-
kelerdeki piyasalarin riski gelismis iilkelere gore daha fazladir. Getiri agi-
sindan bakildiginda, yatirimeilar yiiksek riskli yatirimlarindan yiiksek ge-
tiri beklemektedirler. ikincisi, Grubel (1968) yapmis oldugu ampirik ga-
Iigmalarin sonucunda uluslararasi portfoylerin faydalarinin olduguna ulag-
mistir. Harvey (1994) ve Divecha (1992) yeni gelismekte olan hisse sene-
di piyasalarindaki fiyatlarin degismelerinin gelismekte olan piyasalarda
oldugu gibi global faktorlere daha az bagh oldugunu vurgulamislardir. Bu
ozelliklerinden dolay1, yeni gelismekte olan hisse senedi piyasalari gelis-
mis hisse senedi piyasalarina gore daha yiiksek potansiyel kazang ve da-
ha ¢ok cesitlendirme faydasi saglamaktadirlar.

Levy ve Sarnat (1970), Solnik (1974), ve Watson (1978) gibi arastir-
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macilarin degisik yillarda yapmis olduklari caligmalarda hisse senedi pi-
yasalar1 arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle uluslararasi cesitlendir-
meden potansiyel kazanglarin saglanabilecegini gostermislerdir. Ayrica,
Meric ve Meric (1989) yapmis olduklar1 ampirik ¢alismanin sonucunda,
ilkeler arasinda yapilan c¢esitlendirmenin, endiistriler arasinda yapilan ce-
sitlendirmeye oranla riskleri daha fazla asagiya diisiiriilebilecegini goster-
miglerdir. Bagka bir ifadeyle, iilke ¢esitlendirmesi, endiistri ¢esitlendirme-
sine gore daha iyi sonuglar vermektedir. Degisik iilkelerde bir tek endiist-
riye yatirim yapilmis olsa dahi, bir tek iilkedeki farkli endiistrilerden olus-
turulan ¢esitlendirmeye gore portfoyiin riski daha ¢ok diismektedir. Bu so-
nuca gore, iilkeler arasindaki korelasyon varliklarin tahsisinde 6nemli bir
etki yapmaktadir.

Levy ve Sarnat (1970), gelismis iilkelerin sermaye piyasalar arasinda-
ki yiiksek korelasyonun yiiksek seviyedeki ekonomik entegrasyondan
kaynaklandigin1 gostermislerdir. Ancak, Erb, Harvey, ve Viskanta (1994)
yapmis olduklar1 ¢calisma sonucunda uluslararasi piyasalarin entegrasyo-
nun hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun artmasina neden olan
tek faktor olmadigini belirtmislerdir. S6z konusu yazarlarin saptamalarina
gore, korelasyonun katsayisinin sabit olmadigi ve zamanla degisiklik gos-
terdigini ve bunun kargilagtirma yapilan iilkeler arasindaki ekonomik kon-
jonktiirlerin benzerlik veya farkliliklardan kaynaklandigini ileri stirmiis-
lerdir. Ornegin, Asya finansal krizinin yasandig1 yillarda ABD ekonomisi
hizla biiylimesini siirdiirebilmis ve dolayisiyla S&P 500 ile Asya iilkeleri-
nin hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyon diisiik olmustur.

Ayrica, Korkmaz (1999) ekonomik konjonktiirden hareketle yapmis
oldugu analizde, yeni gelisen hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyo-
nun, ekonomik durgunlugun oldugu donemlerde yiiksek, ekonomik biiyii-
melerin gozlendigi donemlerde ise diisiik oldugunu gostermistir (bkz.
Tablo 2-3). Bu bilgilerin ortaya ¢ikardigi sonug, yatirimcilarin ekonomik
durgunluk yasayan iilkelerden portfdy cesitlendirmeleriyle risklerini asa-
giya ¢cekmelerinin zor oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bir ¢6ziim
olarak, yatirnmcilar ekonomik durgunlugun yasandigi iilkelerde tiirev
iriinleri kullanarak kendilerini sistematik risklere karsi koruyabilirler.
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Tablo 2: Biiyiime Donemlerinde Asya Yiikselen Piyasalar1 Arasindaki
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: Dért Asya Ulkesinin Hisse Senedi Piyasalarmin aylik getirileri arasindaki korelasyonun hesaplanmast igin Emer-
ging Markets Data Base (EMDB) verilerinden yararlanimistur.

Tablo 3: Durgunluk Dénemlerinde Asya Yiikselen Piyasalar1 Arasindaki
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: Dért Asya Ulkesinin Hisse Senedi Piyasalarmin aylik getirileri arasindaki korelasyonun hesaplanmast igin Emer-
ging Markets Data Base (EMDB) verilerinden yararlaniimugtur.

IV. Yeni Gelismekte Olan Piyasalarda Tiirev Uriinler
Diinya genelinde 1990’11 yillarin sonunda, organize olmus tiirev piyasala-
ra sahip 21 yeni gelismekte olan iilke vardir ve bunlara her y1l yenileri ek-
lenmektedir. Bunlar arasinda en aktif olanlar, Arjantin, Brezilya, Meksika,
Sili, Filipinler, Macaristan, Israil, Malezya, ve Giiney Afrika iilkeleridir.
S6z konusu grup igerisinde, Brezilya en fazla tiirev iiriin s6zlesmeleri is-
lemi yapilan borsalara sahip durumdadir. Tsetsekos (1997) yapmis oldugu
calismada, diinya genelinde gelismekte olan sermaye piyasalarinda isleme
konu olan degisik tiirev iirtinlerin listesini ¢ikartmigtir:

¢ Tarim iiriinlerine dayali sozlesmeler

* Endeks tiirev iiriinler

* Faiz orani iiriinleri

» Degerli metaller

» Swap sozlesmeleri
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» Hisse senedi tiirev iiriinleri

* Enerji tiirev {irtinleri

Bir ¢ok degisik sozlesmeler islem gérmesine ragmen, 44 faiz oraninin
sozlesmeye konu oldugu tiirev iiriinler 21 iilkede islem gérmektedir. An-
cak, organize olmusg borsalarda hisse senedi endeksi iizerine 39 tiirev iiriin
sozlesmesi islem gormektedir. Piyasadan saglanan verilere gore, emtia tii-
rev Uriinlerin tarihinin ¢ok eskilere dayanmasina ragmen, en popiiler olan
tiirev lirlinler doviz iizerine yapilan islemlerdir. Ayrica, tiirev iiriinlerle il-
gili fiyatlama yontemleri gelismekte olan piyasalarda tipki gelismis tilke-
lerdeki gibi olmaktadir. Ancak, McCrary (1993) yaptig1 gozlemlerde ge-
lismekte olan piyasalarda tiirev iiriinlerin fiyatlar1 gelismis iilkelere gore
genellikle fazladir, cilinkii risklerin fazlaligindan dolay1 varliklarla ilgili
riskler daha fazladir.

V. Gelismekte Olan Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Rolii

Tiirev {irlinler, forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinden olus-
maktadir. S6z konusu tiirev piyasalar oldukca iyi organize olmug ve ge-
nellikle gelismis iilkeler tarafindan bilinmekte ve yaygin olarak kullanil-
makla beraber bir ¢cok gelismekte olan iilke i¢in yeni yatirim araci olarak
algilanmaktadir. Tiirev iirlinler sermaye piyasalarinin gelismesinde 6nem-
li bir rol oynamaktadir. Ciinkii, bu tiir {iriinler, yerli ve yabanci yatirimci-
lar i¢in finansal riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj stra-
tejilerine olanak saglamaktadir.

Meksika para birimi peso ve Tayland para birimi olan bath’ta yasanan
devaliiasyonlardan sonra, 6zellikle yabanci yatirimcilar dovize dayal: for-
ward ve opsiyon islemleri yapmaya baslamiglardir. Ancak, bir ¢cok gelis-
mekte olan iilkenin paralari iizerine yapilan tiirev iglemler daha ¢ok tez-
gah iistii piyasalarda (Over-the-Counter) yapilmaktadir. Yatirimcilar, Bre-
zilya para birimi real ve Meksika para birimi peso iizerine futures sozles-
me islemlerini Chicago Ticaret Borsasinda yapabilmektedirler. Giiniimiiz-
de, dovizin konu oldugu forward, opsiyon sozlesmeleri islem gérmesinin
yanisira, gelismekte olan iilkelerin tiirev {iriinleri ki bunlarin icerisinde fa-
iz oran1 swapi ve forward anlagsmalar1 da tiirev piyasalarda islem gérmek-
tedir.

Gelisen piyasalarda, tahvil, hisse senedi ve doviz piyasalarinda yapi-
lan islemler karsilastirildiginda, tiirev tiriinlerin igslem miktarlarinin nispe-
ten kiiciik oldugu goriilecektir. 1995’in sonunda, tiirev iiriinler piyasasinin
biiyiikliigii 2 trilyon 739 milyar ABD dolaridir. Espino(1997) nun arastir-
masina gore, tiirev piyasalardaki islem miktarlar1 hizla biiylimesine rag-
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men, tahviller, hisse senetleri ve doviz borsalarindaki iglemlerle karsilag-
tirlldiginda 6lgegi nispeten miitevazi kalmaktadir. Bu sonug, tiirev iiriinle-
rin geligsen piyasalarin finansal risklerini yonetmek ve diislirmek icin po-
tansiyel bir firsat yaratiyor olmasina ragmen ¢eliskili bir durum yaratmak-
tadir.

Makro ekonomik agidan, tiirev piyasalar sosyal ve ekonomik faydalar
yaratirlar. Tiirev {iriinler,bir ¢ok firmaya finansal risklerini uygun bir yol-
la transfer etme imkani verir. Tiirev piyasalar, bu iilkelerde is firsat1 yara-
tan ekonomik faaliyetlerin bir parcasidir. Arditti (1996)’nin arastirmasina
gore, 1994 yilinda ABD’deki 6zel isletmelerin % 80’inden fazlasi finan-
sal politikalar1 olusturmalarinda yardimei olmasi igin tiirev iiriinleri kul-
lanmaktadir.

Geligen piyasalarda tiirev iiriinlerin bagaril bir sekilde gelisimi; finan-
sal piyasalarin entegrasyonuna, yeni ¢ikacak yasalarin liberal 6zellikte ol-
masina, teknoloji ve iletisimdeki ilerlemeye, yerel ve yabanci yatirimcila-
rin gelisen sermaye piyasalarina yatirnm yapma konusundaki ilgilerine,
kiiciik devlet haline gelme konusundaki isteklilige baglidir. Gelismekte
olan iilkelerdeki tiirev piyasalarin basarili olmasi konusundaki bekleyis-
ler, hisse senedi piyasalarinin da buna parallel olarak hizli ve bagarili bii-
yliyecegi goriislinii desteklemektedir.

Finansal piyasalarin gelisim siire¢lerini analiz ettigimizde, bir ¢ok {il-
kenin, gelismis ya da gelismekte olan olarak ayird etmeksizin, ilk dnce
tahvil piyasalarina, daha sonra hisse senedi piyasalarina ve en sonunda tii-
rev piyasalara sahip oldugunu gozlemlemekteyiz. Tiirev piyasalari olus-
turmus olan gelismekte olan iilkeler, finansal {iriinlerin konu oldugu opsi-
yon ve swap islemlerinden ziyade, emtia iizerine kurulu futures anlagma-
larmnin ticaretini yapmaya baglamislardir. Bir ¢ok gelisen piyasanin tarim
iilkelerinde oldugu gozlenmistir. Bu sebeple, o alanda rekabet ve iiretim
avantajina sahiptirler. Ancak, son yillarda, hisse senedi swaplar1 bir finan-
sal yenilik olarak sermaye piyasalarinda kullanilmaktadir. Duke (1997)
hisse senedi swaplarinin, bir ¢cok iilkede hisse senedi sahipligini direk ola-
rak pahali hale getiren ya da imkansiz kilan vergi ve kamusal diizenleme-
ler gibi is engellerinin iistesinden gelmek i¢in kullanabilmelerinden itiba-
ren, yatirimcilara cazip geldigini vurgulamaktadir. Baslica ii¢ ana tip swap
vardir: Hisse senedi-hisse senedi, hisse senedi-mal ve 6zel swaplar.

Kulatilaka (1991)’m arastirmasina gore, hisse senedi swaplarnin dii-
zenlenmesi kolay olmasina ragmen, bir ¢ok gelisen iilke icin hisse senedi
endeksine yatirim yapmak imkansizdir. Bu problemi ¢6zmek i¢in, bir ¢ok
finansal kurum yatirimcilara kendi olusturduklar yatirim fonlar1 ve emek-
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lilik fonlar1 yoluyla yatirim yapmalarini tavsiye etmektedir. Ayni zaman-
da, gelisen iilkenin hiikiimetleri de hisse senedi swap anlagmasina karsi ta-
raf olabilmektedir.

Uygulamada s6zlesme sayisinin sinirli olmasi, altyap: eksikligi, opsi-
yon, futures ve swaplar hakkindaki bilgi eksikliginden kaynaklanmakta-
dir.

Gelisen iilkelerdeki kurumsal (6zellikle ticari bankalar) ve bireysel ya-
tirimeilar, spekiilatif amaclarla gelismis iilkelerdeki tiirev iiriinlerin ticare-
tini uzun siiredir yapmaktadir. Bunun sonucunda, farkli piyasalar ve degi-
sik finansal enstriimanlar konusundaki bilgi eksikliklerinden dolay1 yati-
rimlart daha risklidir. Bu sebeple, kendi iilkelerinde sahip olabilecekleri
tiirev piyasalarla bazi bilinen ve bilinmeyen riskleri bertaraf edebilirler.

Organize olmus ve giivenli tiirev piyasalar inga etmek i¢in genel ve ya-
sal bir cerceve gerekir. Geligen iilkelerdeki yetkili kurum, pozisyon limit-
leri, marjlar, kullamim fiyati, giinliik fiyat limiti, vade ve teslim tarihi, fi-
yat aralig1, sozlesme miktari, s6zlesmenin tipi, sézlesmeye konu olan var-
ligin tanimlanlamasi gibi futures, opsiyon ve diger tiirev tirtinlerle ilgili
gerekli tiim altyapiy1 olusturmalidir. Ayrica, yetkili kurum, emir tiirlerini,
piyasa yapicilarini, iiyelikleri ve en 6nemli unsur olarak kabul edilen ta-
kas odasini (clearing house) da belirlemelidir.

Gelisen piyasalarda tiirev sézlesmeler konusundaki islemlerin yeterli
olmamasinin nedenleri asagidaki gibi belirtilebilir:

 Tiirev iiriinler konusundaki bilgi eksikligi ve tiirev iiriinlerin yapi-

sindaki karmagiklik

» Akademik ve pratik yasamda tiirev iirlinlerin tanitimindaki eksik-

lik

» Tiirev iriinlerin 6zelliklerinin 68renilmesinde bagvuru materyali

eksikligi

 Ticari tecriibe eksikligi ve yabanci uzman yatirim sirketlerinin ol-

mayisgl

» Alt yapimin ve yasal yapimin eksikligi

Dunbang Peregine Securities sirketi futures ve tiirev iiriinler genel mii-
diir vekili Youngshin Sung (1997), yatirimcilarin Kore’de endekse daya-
I1 futures iglemlerine ilgi duymamasini su sekilde agiklamaktadir.

“Nedenlerden birisi, kurumsal iiyelerin tiirev iirlinleri tanimamasin-
dan dolay1 s6z konusu piyasada aktif olarak faaliyet gdstermemek-
tedirler. Ayn1 zamanda, tiirev liriin s6zlesmeleriyle ilgili i¢ diizenle-
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meler oldukga fazladir, ¢iinkii yonetim tiirev iiriinleri yeterince an-
lamamakta ve onlarin oldukga riskli oldugunu diisiinmektedir.”

Tiirev iiriinlerin varligi, sadece yabanci portfdy yatirimeilarin  degil,
ayni zamanda, gelisen iilkelerdeki yabanci imalat ve hizmet isletmelerinin
ihtiyacin1 da karsilar. Yabanci portfdy yatirimcilari, asagida belirtilen sart-
larin olustugu durumlarda yeni gelismekte olan sermaye piyasalarina ya-
tirim yapmayi tercih edecektir.

« Serbest doviz rejimine sahip iilkelerde

* Yabanci yatinnmcilar icin yatirim kisitlamasinin olmamast duru-

munda. Ornegin, Cin’de iki ayr1 borsa vardir, yabanci yatirimcila-
rin sadece birine (B tipi hisse senetlerine) yatirim yapilmasina mii-
sade edilmektedir. Ayrica, hiikiimet yabanci yatirimcilara sermaye
piyasalarinda iglem limitleri ve dovizle ilgili engeller koymaktadir.

» Karlarin ve sermayenin ana iilkeye transferinde bir kisitlama olma-

masi

5.1. Hipotez
Tiirev iirlinlere sahip gelisen piyasalarin hisse senedi getirileri, tiirev iiriin-
lere sahip olmayan diger gelisen piyasalarin endeks getirilerine gére daha
fazladir. Tiirev iirlinlere sahip gelisen piyasalarinin hisse senedi endeksle-
rinden bir portféy olusturulmus olup, bu endeks getirisi International Fi-
nance Corporation (IFC) tarafindan olusturulmus olan Bilesik (Composi-
te), Latin Amerika, Asya ve EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) gibi
bolgesel endekslerle karsilagtirilmistir.

ABD yatirimcilar gelisen borsalara diger iilkelerden daha fazla yati-
rim yaptiklari i¢in, varsayim ABD yatirimcilarinin bakis acisina gore test
edilmigtir.

5.2. Veri

Endeks performanslarini karsilagtirmak i¢in, ortalama getiri oranlari, stan-
dart sapmalar ve Sharpe rasyolar1 hesaplanmigtir. Ocak 1989 ile Aralik
1997 arasindaki yeni gelismekte olan piyasalarin hisse senetlerinin aylik
verileri, EMDB (IFC-Emerging Market Database)’den saglanmustir. Ayni
zamanda, Ocak 1981 ile Aralik 1997 donemlerine ait, S&P 500 ve diger
gelismis iilkelere ait aylik veriler Roger Ibbotson and Associates firmasi
tarafindan sunulan aylik hisse senedi endekslerinden alinmigtir. Ocak
1989 ile Aralik 1997 donemine iligkin, tiirev iirlinlere sahip gelisen piya-
salarin 11°1 icin hesaplamalar yapilmistir. Ayrica, tiim getiri oranlart ABD
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dolar1 cinsinden olup, referans getiri olarak kabul edilen ABD hazine bo-
nusu getirisi ¢cikarildiktan sonra geriye kalan fazla getiriye (excess return)
gore hesaplanmistir.

Her iilke i¢in aylik getiri oran1t ABD dolari cinsinden hisse senedi en-
deksindeki degisimin yiizdesi olarak tanimlanmaktadir. IFC ve TUSGP
endeksleri de ayn1 metodoloji ile hesaplanmaktadr.

Piy = Pi-1y
Tigy =
Pig1y

riqy= taymdaki getiri orani

P = ABD dolar cinsinden i iilkesinin t ay1 sonunda bilegik hisse sene-
di endeksinin degeri

Pj.1y = ABD dolar cinsinden, bir 6nceki ayin sonunda i lilkesinin bilegik
hisse senedi endeksinin degerini ifade etmektedir.

Asagidaki formiiller her bir iilke icin ortalama getiri orant ve varyansin
hesaplamasinda kullanilmaktadir.

I w
Ortalama Getiri Oram1  R; =—Z Titr)
N =1
1 N
Varyans o =—>Y (rjp— R)?
N =1

Sharpe rasyonu ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

E(r) =1y
Sharpe rasyosu S=——
o

Burada;
E(r) = Portféyden beklenen getiri
o = Portfoyiin standart sapmasi
¢ = Risksiz faiz oranini gostermektedir.
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ABD yatirnimcilarinin uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinden sagla-
yacagi faydalar1 ampirik olarak test etmeden 6nce, etkin portfdyler setinin
olusturulmasi gerekmektedir. Gelisen piyasalardan olusturulacak etkin bir
portfdy, degisik iilkelerde yapilan yatirimlarin karmasi olup, belirli bir
varyans (risk) oraninda getirinin maksimize edilmesi veya belirli bir geti-
ri oraninda varyansin minimize edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Etkin-
lik egrisi tizerindeki her bir nokta, degisik iilke kombinasyonlarindan
olusturulmus, degisik portféylerin iilkelere gore yatirim oranlarini goster-
mektedir. Egri lizerindeki etkin portfoylerle ilgili kombinasyonlarin bu-
lunmasi direkt olarak “Ibbotson Optimizer” programinin calistirilmasiyla
elde edilmistir. Ibbotson Optimizer programi optimal portfoyleri hesaplar-
ken Markowitz ortalama-varyans modelini kullanmakta ve belirli bir ge-
tiri oraninda portfdyiin varyansini minimize etmektedir. Ayrica, bu ¢alis-
madaki optimal portfoylerle ilgili hesaplamalarda, kisa satisa (short sel-
ling) izin verilmemisgtir.

VI. Sonuglar

Tiirev tiriinlere sahip yeni gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasala-
rinin endekslerinden olusan, yatirim agirliklar esit bir portfdy olusturul-
mustur (Arjantin, Brezilya, Macaristan, Israil, Kore, Malezya, Meksika,
Pilipinler, G.Afrika, Tayvan, ve Tayland). TUSGP endeksinin getirisi In-
ternational Finance Corporation (IFC) tarafindan olusturulmusg olan Bile-
sik (Composite), Latin Amerika, Asya, EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Af-
rika) gibi bolgesel ve ABD’nin S&P 500 endeksleriyle karsilagtirilmistir.
Tablo 4’den de goriilecegi gibi, olusturulan TUSGP hisse senedi endeks
portfdyiiniin aylik ortalama getirisi (ylizde 2.61) tarihi olarak diger en-
dekslere gore daha fazla olmustur.
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Tablo 4: Endeks Getirilerinin Karsilastirilmasi (Ocak 1989-Aralik 1997)

Ortalama Standart Sharpe
Endeks Getiri (%) Sapma (%) Rasyonu (%)
Bilesik 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
Tiirev (TUSGP)* 2.61 8.29 25.69
ABD 1.46 3.51 27.92

(% aylik getirilere gore hesaplanmustir)
ABD risksiz faiz oram=yillik %5.75.
* Tiirev Uriinlere Sahip Gelisen Piyasalar (TUSGP) Endeksi tiirev tiriinlere sahip yeni gelismekte olan iilkeleri

kapsamaktadir.

Sekil 1: IFC Bolgesel Endekslerin Iki Yillik Performanslar
(ABD $: 1/3/1996=100)
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[ IFCIBilesik —— IFCI Latin Amerika_— —IFCIAsya ——IFCIEMEA|

Sekil 2’de, Ocak 1989-Aralik 1997 donemlerine ait endeks degerleri-
nin performanslar1 gosterilmistir. TUSGP’ye yapilan 1 dolarhik yatirimi-
nin Ocak 1989’dan baslayan kiimiilatif degeri Aralik 1997 yili sonunda
11.87 dolara ulagmistir. Diger alternatif endekslere yapilan yatirim tutar-
lar ise sirastyla; Latin Amerika 10.12 dolar, ABD 4.19 dolar, Bilesik
(Composite) 3.01 dolar, EMEA 2.10 dolar, ve Asya 1.19 dolardir.
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Sekil 2: Endeks Grafigi

Endeks Degerleri

10

Ocak Aralik Aralk Aralik  Aralilk  Aralik  Arallk  Aralik  Aralik
1989 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Zaman
—— Bilesik ---- Latin Amerika
- = Asya e EMEA
—— Tiirev (TUSGP) = ABD

Not: Tiirev = TUSGP

Sekil 3 ise, Ocak 1989-Aralik 1997 donemleri endeks getirilerinin per-
formanslarinin kargilagtirilmasini géstermektedir. Sekilden de goriildiigii
gibi, s6z konusu donemde yeni gelismekte olan iilkelerdeki getiri oranla-
rindaki dalgalanmalar ABD’dekine gore cok daha fazladir.

Sekil 3: Getiri Egrisi Grafigi

Getiri Degerleri
017 —

0.00

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Haziran Aralik Haziran Aralik Haziran Aralik Haziran  Kasim
1994 1994 1995 1995 1996 1996 1997 1997
Zaman
—— Bilesik Latin Amerika
—— Asya EMEA
— - Tiirev (TUSGP) = ABD

Not: Tiirev=TUSGP
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Sekil 4: Endeksler Arasindaki Risk-Getiri Tliskisi
(Ocak 1989-Aralik 1997)

Getiri (Aylik)
0.03 ]
Tiireve e
0.02 Latin Amerika
0.02
00271 ,ABD
_ «Bilesik
0.01 } EMEA.
0.01 —
Asya -
0.00 I I I I I I I I I I 1
0.03 0.04 0.05 0.05 0.06 0.07 0.07 0.08 0.08 0.09 0.10
Risk (STD)

Tablo 5, ABD hisse senedi endeks getirilerinin de dahil edildigi se¢il-
mis endeksler arasindaki korelasyon katsayilarimi vermektedir.

Tablo 5: Yeni Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasindaki Korelasyonlar

Latin Tiirev

Bilesik | Amerika| Asya| EMEA| (TUSGP) |[ABD
Bilesik 1.00 077 | 0.75| 048 0.79 1040
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| 1.00 031 ]0.04
Tiirev (TUSGP) 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

Sekil 5 Aralik 1996-Aralik 1997 donemlerinde ABD endeks getirileri ile
gelisen iilkelerden olusturulan bolgelerin hisse senedi endeksleri arasindaki
korelasyonu gostermektedir. TUSGP endeksi tiim endeksler arasinda en
yiiksek korelasyon katsayisina sahiptir. Olusturulan TUSGP endeks portfo-
yii ¢esitlendirme amacim karsilayamamasina ragmen, yatirimcilar, endeks
futures, opsiyonlar ve swap gibi mevcut finansal nitelikteki tiirev iiriinleri
kullanarak portfoylerinin risklerini diisiirebilirler. S6z konusu grafikte de
goriildiigii gibi, Asya endeksi portfoy cesitlendirmesi acisindan daha iyi bir
imkan sunmaktadir. Bu durum kismi olarak ABD ekonomisi ile Asya iilke-
leri arasindaki ekonomik konjontiiriin farkli olmasiyla aciklanabilir.
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Sekil 5: ABD ile Yeni Geligen Piyasalarin Olusturdugu Bolgesel Endeksler
Arasindaki Korelasyon (Arahk 1996-Aralik 1997)

Korelasyon
0.482
0.4+

024~

0.0 == = == ] Zaman

Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Tem. Agust. Eylil Ekim Kasim Aralik
1996 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997

Bilesik e Asya Tiirev

— — — — Latin Amerika -- -- - EMEA

Sekil 6, zaman icerisinde standart sapmanin nasil degistigini goster-
mektedir. S6zkonusu dénemde tiim endeksler arasinda standart sapmast
en cok azalma gosteren bolge Latin Amerika olmustur. Asya bolgesi en-
deksi haricindeki tiim endekslerin zamana bagli olarak standart sapmasi-
nin asagiya dogru bir trend izledigi goriilmektedir.

Sekil 6: Standart Sapmamn Zaman Icerisinde Degismesi
(Arahik 1988-Aralik 1997)

Standart Sapma (%)
23.55 —

21

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T e Zaman
Aralik  Aralik Aralik Aralik  Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bilesik Latin Amerika —-—— Asya
— — — —  Tirev -- -- -- ABD EMEA
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ABD yatirimcilari agisindan optimal portfoylerin icerikleri; %58.4’ii tiirev
iirinlere sahip gelisen piyasalar (TUSGP) endeksine, %36.6’st ABD’nin
S&P 500 endeksine, ve %5°1 Latin Amerika bolgesine seklinde olmaktadir.
Bu portfoy yatirrminda ABD yatirimcisinin gelisen borsalarda yatirim yap-
ma karar1 yanisira kendi iilkesini de bu karara dahil etmektedir.

ABD’nin Dahil Oldugu Portfoy

Pozisyon

(%)

Bilesik 0.00
Latin Amerika 4.97
Asya 0.00
EMEA 0.00
Tiirev (TUSGP) 58.39
ABD 36.64
Beklenen Getiri 2.18
Standart Sapma 5.80
Sharpe Rasyosu 29.34
Risksiz Faiz Oram 0.48

Portfoy Icerikleri

Tiirev
(%58.4)

Latin Amerika
(%5.0)

ABD (%36.6)

Not: Egri tizerindeki etkin portfoylerle ilgili kombinasyonlarin bulunmas: direkt olarak “Ibbotson Optimizer” programi-
nin calistirlmastyla elde edilmistir. Ibbotson Optimizer programi optimal portfoyleri hesaplarken Markowitz orta-
lama-varyans modelini kullanmakta ve belirli bir getiri oraninda portfoytin varyansini (riskini) minimize etmekte-
dir. Ayrica, bu calismadaki optimal portfoylerle ilgili hesaplamalarda kisa satisa (short selling) izin verilmemistir.

Beklenen Getiri

2.61—

2.00—

Etkinlik Sinir1

]

Latin
Amerika

0.00

Standart Sapma (Risk)
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Etkinlik sinir1 bir ¢cok degisik piyasa endekslerinden olusan optimal
portfdy bilesimlerinden olusturulmus bir egridir. Asagidaki tablo, olasi
optimal portfoylerin yatinm oranlarini, beklenen getirisini, riskini ve
Sharpe rasyosunu vermektedir.

Tablo 6: Olas1 Optimal Portfoylerin Yatirim Oranlari
CP1 | CP2 | CP3 | CP4 | CP5 | CPo

Bilesik 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Latin Amerika 0.00 | 458 | 535 6.83 2.39 | 2.01
Asya 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.63
EMEA 0.00 | 0.00 | 000 | 9.19 |11.29 |11.31
Tiirev (TUSGP)  [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 | 143
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 st iizerindeki portfoy olanaklarmi ifade etmektedir.

Yatirim Karmasi Grafigi

Kargilagtirmalar
Yatirim Orani (%)

100.00 —

. ABD
80.00 —] |:| Tiirev (TUSGP)
60.00 — EMEA
40.00 — Asya

|:| Latin Amerika
20.00 —

E Bilesik

0.00 | |

1- CP1 2-CP2 3-CP3
4- CP4 5-CP5 6- CP6
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Risk - Getiri
Ocak 1989 - Aralik 1997

Getiri (Aylik)
0.06 — .
Arjantin
0.04 ] Brezilya
S . T\/Iacaristan

002 — =G Afrika Meksika

fsrait —Fayvan

Malezya (zFilipinler
0.00 Faytard
. Kore
002 7 T T T T T T T T 1
0.05 0.08 0.10 0.12 0.14 0.18 020 022 024 0.27
Risk (Standart Sapma)

Sadece tiirev iiriinlere sahip gelisen piyasalarin endekslerine gore port-
foyler olusturuldugunda sonuglar: Brezilya %49.65, Arjantin %48.7, ve
Meksika %1.7’dir. Boyle bir portfoyiin getirisi asagida goriildiigii gibi ay-
lik ortalama getiri %4.55 ve riski aylik %15.82 olacaktir. Bilindigi gibi,
tiirev lrtinlere sahip gelisen iilkeler arasinda Brezilya ve Arjantin en faz-
la tiirev liriin s6zlesmelerine sahip iilkelerdir.

TUSGP Pozisyon

(%)
Arjantin 48.72
Brezilya 49.58
Macaristan 0.00
Israil 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

Portfoy Cesitleri
Arjantin (%48.7)

Meksika
(%1.7)

Brezilya (%49.6)
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Asagidaki tablo, etkinlik sinir1 tizerindeki olas1 optimal portfoylerle il-
gili pozisyonlar1 gostermektedir.

Tablo 7: Olas1 Optimal Portfoylerin Yatirim 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{ 0.00f 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] 0.00f 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{ 0.00f 0.00{ 0.00| 0.00] 3.69| 4.37| 5.31| 5.59
Tayland 0.00| 0.00{ 0.00f 0.00|] 0.00[ 0.00{ 0.00[ 0.00| 0.00
Beklenen Getiri | 5.20| 4.57| 3.69| 2.56| 2.34| 191 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

Karma Grafik
Yatirim Orani (%)

100.00—

Tayland
Tayvan
G. Afrika
Filipinler
Meksika
Malezya

[T

60.00—

1| Kore
30.00— : Macaristan
Brezilya
Arjantin

1- CP1 2-CP2 3-CP3
4- CP4 5- CP5 6- CP6
7- CP7 8- CP8 9- CP9
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Yeni geligen iilkelerin olusturdugu bolgelere gore yapilan portfoy
yatirimlarinin oranlar1 (ABD harig); TUSGP % 55.04, EMEA % 21.29 ve

Latin Amerika % 18.78’dir.

Bolgelere gore Pozisyon Portfoy Igerikleri
(%) Asya (%4.9)
o . EMEA
Blle§lk 0.00 (%21.3) Latin Amerika
Latin Amerika 18.78 (%18.8)
Asya 4.89
EMEA 21.29
Tiirev (TUSGP) 55.04
Beklenen Getiri 2.15
Standart Sapma 7.02 .
Tiirev
Sharpe Rasyosu 24.00 (%55.0)
Etkinlik Smir1
Beklenen Getiri Tiirev
2.61—
Latin Amerika
2.00—|
EMEA
Bilesik O
Asya
0.28
| | |
0.00 2.00 6.00 8.00 947

Standart Sapma (Risk)

Asagidaki tablo, etkinlik sinir1 tizerindeki olas1 optimal portfoylerle il-

gili pozisyonlar1 gostermektedir.
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Tablo 8: Olas1 Optimal Portféylerin Yatirim Oranlari

CP1| CP2| CP3| CP4| CP5| CP6| CP7

Bilesik 0.00f 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

Tiirev (TUSGP)  |100.00| 87.73| 60.97| 49.67| 8.14| 0.00| 0.00

Beklenen Getiri 261 259 227] 205| 1.22] 1.08| 1.05

Std Sapma 829 8.19| 7.25| 6.83| 5.81| 575| 5.75

Sharpe Rasyosu 25.68| 26.00| 25.00| 23.00| 13.00| 10.00| 10.00

Olusturulan portfoylerin performanslart ayrica degisik zaman araliklart
icin test edilmistir. Yatirim zamaninin 1989 yili bagindan 1995 yili sonuna
kadar ki donemi kapsadig1 varsayilmistir. Ibbotson Optimizer tarafindan ya-
pilan performans analizlerinde, TUSGP endeksinin diger alternatif gelisen
tilke endekslerine gore daha iyi sonug verdigi goriilmiistiir. Bolge endeksle-
ri dahi, s6z konusu donemde TUSGP endeksinin gerisinde kalmistir. Bu bol-
gelerden Ozellikle Asya Bolgesi 1989-1995 yillari arasinda biiyiik ekonomik
biiyiime kaydetmis olmasina ragmen, TUSGP endeksi performansinin geri-
sinde kalmustir. ilgili donemde olusan portfoy icerikleri: Asya %23.6,
EMEA %S5, ve TUSGP %70.3. Bu sonug, beklenen getirilerin optimize edil-
mesinde, finansal piyasalarda tiirev iiriinlere sahip olmanin, ekonomik kon-
jontiire gore kismi olarak daha 6nemli olabilecegini gostermektedir.

Yatirim Orani (%) Karma Grafik

100.00 —,

Tiirev

80.00 —

EMEA
60.00 —]
Asya

40.00 —|

Latin Amerika

20.00 —

Bilesik

0.00

1- CP1 2-CP2 3-CP3
4- CP4 5-CP5 6- CP6
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1989-1995 Pozisyon Portfoy Icerikleri
(%) EMEA
Bilesik 0.00 (%5.0)
Latin Amerika 1.15 Asya
Asya 23.57 J023.6)
EMEA 5.00
Tiirev (TUSGP) 70.28
Beklenen Getiri 2.59 Tirev
(%70.3)
Standart Sapma 7.22
Sharpe Rasyosu 29.20
Etkinlik Sinir1
Expected Return
3.08 — Tiirev Latin Amerika
1
200 — Bilesik
[ ]Asya EMEA ]

1.06 I I I I [

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.20

Standart Sapma (Risk)
Tablo 9: Olas1 Optimal Portfoylerin Yatirim Oranlari
CP1| CP2| CP3| CP4| CP5| CP6

Bilesik 0.00f 0.00/ 0.00| 0.00f 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 0.00f 0.00| 4.06| 15.31| 11.21| 11.27
Tiirev (TUSGP) 100.0| 89.34| 74.63| 22.29| 0.00{ 0.00
Beklenen Getiri 3.08] 290| 2.65 1.921 1.50 1.50
Std Sapma 8.76| 8.15| 7.39| 592 569 5.69
Sharpe Rasyosu 30.00| 30.00| 29.00| 24.00| 18.00f 18.00
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Yatirim Orani (%)

Karma Grafik

100.00 — ]
Tiirev
80.00 —|
I EMEA
60.00 —|
Asya
40.00 — —
F Latin Amerika
20.00 — f— -
i Bilesik
0.00 T I T
1 3 4 5 6
Karma
1- CP1 2-CP2 3-CP3
4- CP4 5-CP5 6- CP7

Asagidaki Tablo’da, Aralik 1989 ile Aralik 1995 doneminde tiirev
iriinlere sahip lilkelere yapilan yatirim oranlari, iilkeler bazinda incelene-

rek gosterilmistir.

Ulkelere Goére 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

Portfoy icerikleri

Arjantin
(%47.4)

G. Afrika
(%9.7)

Brezilya
(%42.9)




Tablo 10: Olas1 Optimal Portfoylerin Yatirim Oranlari
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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{ 0.00f 0.00{ 0.00] 0.00f 0.00{ 0.00
Kore 0.00{ 0.00] 0.00{ 0.00| 0.00] 0.00] 13.41| 18.09| 19.95
Malezya 0.00f 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] 0.00f 0.00{ 0.00
Filipinler 0.00f 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{ 0.00f 0.00{ 0.00| 0.00f 0.00{ 1.29
Tayland 0.00f 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 Getirif 6.00| 5.22| 3.38| 3.36| 2.69| 221| 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
Karma Grafik
Yatirim Oram (%)
100.00 — B s&P 500
] F Tayland
_Tayvan
55 G. Afrika
60.00 — Filipinler
ﬁMeksika
Malezya
30.00 — | Kore
Macaristan
] Brezilya
0.00 . Arjantin

3-CP3
6- CP7

Asagidaki Tablo Ocak 1989-Aralik 1997 déneminde IFC yatirim ya-
pilabilir nitelikteki gelismekte olan iilkelerin bazi hesaplanmig sonuglari-
n1 gostererek karsilagtirma yapmaya olanak saglamaktadir.
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Tablo 11 : Yatirim Yapilabilir Gelisen Piyasalar

Ortalama Standart Sharpe

Ulkeler 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
Sili 108 242 7.42 26.14
Cin 60 -0.15 11.18 -5.63
Kolombiya 82 3.21 10.08 27.08
Cek Cum. 48 -0.62 12.13 -9.07
Misir 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
Israil 12 2.01 6.42 23.83
Urdiin 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
Tiirkiye 100 2.94 18.99 12.95
Venezuela 96 4.20 17.87 20.82
Zimbabve 54 2.71 11.60 19.22

(% aylik endeks getirilerine gore hesaplanmustir)

AB.D. risksiz faiz oram=yillik %5.75
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Tablo 7, S&P 500 endeksi ile gelismekte olan ve gelismis iilkelerin en-

Turhan Korkmaz

deksleri arasindaki korelasyon iliskilerini gostermektedir.

Tablo 12: S&P 500 Endeksi ile Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerin
Endeksleri Arasindaki Korelasyon Iliskisi (Ocak 1989-Aralik 1997)

S&P 500 Endeksi ile S&P 500 Endeksi ile

Gelismekte olan Ulkeler Endeksi Gelismis olan Ulkeler Endeksi
ABD ABD

ABD 1.00 ABD 1.00

Arjantin 0.10 Avustralya 0.50

Brezilya 0.20 Avusturya 0.23

Sili 0.21 Belcika 0.47

Cin 0.15 Kanada 0.74

Kolumbiya 0.02 Danimarka 0.39

Cek Cumbhuriyeti 0.11 Fransa 0.52

Misir -0.12 Almanya 0.44

Yunanistan 0.08 Hong Kong 0.37

Macaristan 0.32 Italya 0.27

Hindistan 0.11 Japonya 0.34

Endonezya 0.31 Hollanda 0.63

Israil 0.81 Norveg 0.47

Urdiin 0.23 Singapur 0.51

Kore 0.05 Ispanya 0.43

Malezya 0.30 Isvec 0.46

Meksika 0.35 Isvicre 0.62

Fas -0.60 Ingiltere 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

Tiirkiye -0.08

Venezuela -0.09

Zimbabve 0.02
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VIIL. Sonug

Yeni gelismekte olan iilkelerdeki risk, gelismis iilkelere gore daha fazla
oldugundan yatirim risklerinin seviyesinin diisiiriilmesinde tiirev iiriinle-
rin kullanilmasi biiyiik bir rol oynamaktadir. Hisse senedi piyasasinin asi-
11 artiglar gosterdigi ylikselme donemlerinde, yerli ve yabanci yatirimcilar
fonlarini hisse senedi piyasasina yatirmakta ve ayni zamanda diisiik mali-
yetle yatinmlarini deger kaybetme riskine karsi koruyabilmektedirler. Ay-
rica, ¢cok degisik tiirev iiriinlere sahip gelisen piyasalar, daha cok yerli ve
yabanc tasarruflart hisse senedi piyasasina cekmekte; bundan dolayi da,
hisse senedi piyasasinin etkinligi, likiditesi, ve derinliginin artmasina yar-
dimc1 olmaktadir. Bu calismada, olusturulan portfdy degisik yatirim alter-
natiflere gore test edilmis ve TUSGP’nin hisse senetlerinden olusturulan
endeksin, diger endekslere gore daha fazla getiri sagladig1 gosterilmistir.
Yatirim oranlarinin tespit edilmesinde Markowitz ortalama-varyans mo-
deli kullanilmis olup, olusturulan portfoy IFC bolgesel endekslerle karsi-
lastirilmistir. Modelde gelismekte olan iilkeler ve bolgesel endeksler icin
veriler Ocak 1989-Aralik 1997 donemleri icin kullanilmigtir. Sonugcta,
TUSGP endeksinin diger endekslere gore daha iyi bir performans goster-
digi ortaya cikmuistir.

Giiniimiizde, bir cok gelisen ekonomiye sahip iilkeler, finansal piyasa-
lardaki kayiplar1 onlemek ve rekabetin olduk¢a fazla oldugu diinyada ya-
banci sermaye hareketlerinden daha fazla pazar payina sahip olabilmek
icin kendi tiirev piyasalarini kurma cabasi icerisindedirler.
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Ozet

Bu calismada, finansal piyasalardaki yaygin agir1 reaksiyon (overreaction) ve
eksik reaksiyon (underreaction) bulgularini toplu sekilde aciklamak amaciyla
son yillarda gelistirilmis dort “psikolojik finans” (behavioral finance) teorisi-
nin, IMKB nin dezenflasyon programinin baslangicindaki fiyat davranisini ne
derece aciklayabildigi incelenmektedir. Oncelikle, IMKB hisse senetlerinin
50z konusu donemdeki fiyat davraniginin hem asir1 hem de eksik reaksiyonun
tipik bir 6rnegi oldugu formal olarak gosterilmistir. Detayl1 analizler, s6z ko-
nusu fiyat davraniginin psikolojik finans teorilerinin ongoriileriyle sasirtici de-
recede uyumlu oldugunu (agiklanabilecegini) gostermektedir. Edinilen kana-
at, kiiciik yatirrmeinin bu teorilerden 6nemli dersler alabilecegi yoniindedir.

L. Giris

Son yillarda, finans teorisinde “psikolojik finans” (behavioral finance) ad1
verilen bir akim, giderek artan bir ilgi ve kabul gormektedir. Ozii, bilgisel
piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncularinin tam rasyonel olma-
yan davranislartyla agiklamaktir.

Piyasa etkinliginden sapmanin tipik 6rnegi asir1 reaksiyon (overreacti-
on) ve eksik- veya yetersiz reaksiyon (underreaction)’dur. Son 10 yilin
ampirik literatiirii, cok sayida asir1 ve eksik reaksiyon bulgusu icermekte-
dir. Bu tespitler, “gecmis getirileri kullanarak tahmin yapma” (predictabi-
lity from past returns) aragtirma dalinda formal olarak, kisa donem pozi-
tif veya uzun donem negatif otokorelasyon bulgulariyla ortaya konmakta-

* Numan Ulkii, Stratejist, Nurol Menkul Kiymetler A.S. ve Marmara Universitesi
Bankacilik Doktora Programi
Tel: 0212. 286 80 00 E - Posta: numanu@nurolonline.com
Bu calismada dile getirilen goriisler yazara ait olup, yukarida ad1 gegen kurumlara atfe-
dilemez.
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dir. Bu bulgularin ekonomik degerini 6lcmek amaciyla, kisa donem pozi-
tif otokorelasyondan yararlanmak iizere “momentum” ve uzun dénem ne-
gatif otokorelasyondan yararlanmak iizere “aksi” (contrarian) stratejiler
gelistirilmis, test edilmis, ve ¢ogu kez dnemli derecede karli bulunmusgtur.
Bu stratejilerin karliligini agiklamak tizere iki alternatif hipotez onerilmis-
tir: 1. Sabit olmayan risk primi (time-varying risk premium) 2. Piyasa-
larin etkin olmamasi.

Yukarida sozii edilen yaygin bulgular, ve 6zellikle, “sabit olmayan risk
primi” hipotezinin s6z konusu stratejilerin karliligini tatmin edici sekilde
aciklayamamasi, Etkin Piyasalar Teorisi iizerinde ciddi tereddiit yarat-
maktadir. Ancak, etkin piyasanin gecerli olmadigini savunan ikinci alter-
natif yakin zamana kadar yerine neyin gecerli oldugu konusunda sistema-
tik bir aciklama icermemekteydi (Fama, 1998).

Son 2 yil i¢inde yaymlanmis dort ¢alisma, bu eksikligi giderecek sekil-
de, eksik- ve asir1 reaksiyon bulgularini sistematik ve topluca aciklayan
teoriler gelistirmistir. Bu teoriler Fama’nin koydugu kriteri (ayn1 yatirim-
cilar1 bazen eksik bazen de asir1 reaksiyona yonelten alg1 yanilmalarini or-
taya koymak) karsilamaktadir. Bu teorilerin ortak yonii, sosyal psikoloji-
nin ampirik olarak desteklenmis bulgular1 iizerine kurulu olmalaridir.

Bu calismada, IMKB’nin 2000-2003 dezenflasyon programmin bas-
langict sirasindaki fiyat davranisinin hem eksik-, fakat bilhassa asir1 reak-
siyonun 1yi bir 6rnegini tegkil ettigi savunulmakta ve bir vaka analizi ola-
rak incelenmektedir.

Calismanin iki temel amact vardir: Birincisi, uluslararasi finans litera-
tiirine davranig teorilerinin implikasyonlarinin test edildigi bir 6rnek va-
ka analizi sunmak. Sonraki boliimde goriilecegi iizere, davranis teorileri-
nin savunucular ile etkin piyasa teoreminin savunucular1 arasindaki fikir
ayrilig1 heniiz ¢oziilememistir, ve davranig teorilerinin degisik kosullarda
test edilmesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayrica, finansal piyasalara bilgi
akisini bir degisken olarak hesaba katan calismalar ¢ok yararl ve gerekli
olmasina ragmen, son derece azdir. Son olarak, eksik- ve asir1 reaksiyon
bulgularinin ¢ogu hisse se¢imi (cross-section) testlerinden gelmektedir.
Piyasa seviyesinde bir bulguyu incelemek suretiyle, bu calisma séz konu-
su boslugu doldurma yoniinde adim atmig olmaktadir.

Calismanin ikinci amaci, IMKB nin son dénemdeki fiyat hareketinin
yeni teorilerin 1s1g1nda bir bilimsel analizini yaparak piyasa katilimcilart
ve gozetimcilerin (regulators) gelismeleri dogru algilamasina yardimci ol-
maktir. Bu tecriibeden alinacak dersler, piyasamizin fiyat olusumu ve pi-
yasa etkinligi karakteri konusunda cikarilabilecek sonuglarla beraber, pi-
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yasa katilimcilarina yatirim kararlarinda, 6zellikle asirt fiyatlanmis piya-
salar1 teshis etmekte, ve gozetimcilere piyasa etkinligini artirma cabala-
rinda yardimci olabilecektir.

Asagida, ikinci boliimde eksik- ve asir1 reaksiyon literatiiriiniin kisa,
ve sozii edilen dort psikolojik finans teorisi ile Fama’nin kars1 elestirisi-
nin ise detayl bir 6zeti sunulmaktadir. Ugiincii boliimde, IMKB-100 en-
deksinin programin baglangici sirasindaki agir1 reaksiyonu formal testler-
le ispatlanarak ortaya konmustur. Dordiincii boliimde, fiyat davranis: pi-
yasaya bilgi akis1 ile birlikte analiz edilerek s6z konusu psikolojik finans
teorilerinin ongoriileriyle ne derecede uyumlu oldugu arastirilmaktadir.
Besinci ve son boliimde ¢alismanin sonuclar1 yukarida belirtilen amaglar
dogrultusunda degerlendirilmektedir.

I1. Literatiir Taramasi

2.1. Anomaliler: Tahmin Edilebilirlik (Predictability), Yetersiz- ve Asir1

Reaksiyon Bulgulari
Daniel ve digerleri (1998), en yaygin gozlemlenen anomalileri su sekilde
smiflandirmigtir: 1. Kisa ddnem momentum (kisa donem hisse senedi ge-
tirilerinde pozitif otokorelasyon). 2. Uzun donem trend doniisii (uzun do-
nem hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon). 3. Finansal varlik
fiyatlarmin volatilitesinin nakit akislarinin volatilitesine gore asir1 yiiksek
olmasi. 4. Baz1 sirket haberlerinin ilan edildigi giinkii fiyat hareketinin
miiteakip donemde trende doniismesi (yetersiz reaksiyon). 5. Kar agikla-
malarin1 miiteakip kar siirprizi ile ayn1 yonde trend olusmasi, fakat uzun
vadede bu trendin tersine donmesi.

Asagida, bu ¢alismanin amaglar1 dogrultusunda anomali literatiiriiniin
iki grup altinda kisa bir 6zeti sunulmusgtur:

A) Asir1 Reaksiyon ve Trend Doniisleri: Uzun donem agir1 reaksiyon
literatiirii, DeBondt ve Thaler’in (1985) ses getiren calismasiyla baslar.
S6z konusu caligmada, hisse senetlerinin son 3-5 yillik getirilerine gore si1-
ralandiginda, gecmiste kazandiranlarin (kaybettirenlerin) miiteakip do-
nemde kaybettirdikleri (kazandirdiklar1) saptanmistir. Bu ongoriilebilir
uzun vade trend doniisleri (negatife otokorelasyon) asir1 reaksiyon olarak
yorumlanmuistir. Yine hisse bazinda bagka bir ¢alismada, Chopra, Lakonis-
hok ve Ritter (1992), sirket kapitalizasyonu ve (i¢in diizeltme yaptiktan
sonra dahi son 5 yilda asir1 deger kaybeden hisselerin asir1 deger kazanan-
lara gore miiteakip 5 yilda yillik ortalama %5-10 daha yiiksek getiri sag-
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ladigini, ve bu farkin kiiciik sirketlerde daha da belirgin oldugunu tespit
etmislerdir. Ocak etkisinin bu bulgularda pay1 olmakla birlikte, asir1 reak-
siyon vergilerden kaynaklanan yilsonu davraniglariyla aciklanamamakta-
dir. Yine ayni ¢calismada, asir1 reaksiyon hipoteziyle uyumlu fiyat davra-
niglart 3 aylik bilanco donemlerini iceren daha kisa donemlerde de goz-
lenmigtir. DeBondt ve Thaler (1987) ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny
(1994) ise uzun donem getirilerle satis veya kar biiylimesi gibi ge¢cmis fi-
nansal performans Ol¢iileri arasinda negatif iligki saptamislardir, bu bul-
gular agir1 reaksiyon hipotezini daha somut olarak desteklemektedir.

Genel piyasa diizeyinde asir1 reaksiyon ¢alismalarina 6rnek olarak Fa-
ma ve French (1988) ve Poterba ve Summers (1988) gosterilebilir. Orne-
gin, Fama ve French (1988) 3-5 yillik vadede hisse senedi getirilerinin
%40’ m1n ortalamaya doniis egilimi gosteren 6ngoriilebilir duragan bir bi-
lesenden geldigini hesaplamisladir.

Shiller (1981, 1989), finansal varlik fiyatlarinin temel gostergelerdeki
degisikliklerle aciklanamayacak kadar asir1 oynak oldugunu savunmustur.

B) Yetersiz Reaksiyon ve Kisa Donem Momentum: Son 10 yil i¢in-
de, bir dizi ¢aligma hisse senedi piyasalarinda 6-12 ay gibi vadelerde mo-
mentum (getirilerde pozisiv otokorelasyon) tespit etmistir. Tipik 6rnekler,
ABD hisse senedi piyasalari i¢in Jegadeesh ve Titman (1993), ve 12 Av-
rupa piyasasi i¢in Rauwenhorst (1998). Bu caligsmalarda hisse senetlerinin
son 6-12 aylik getirilerine gore siralandiginda, kazandiranlarin (kaybetti-
renlerin) miiteakip 6-12 aylik donemde kazandirmaya (kaybettirmeye) de-
vam ettigi bulunmustur. Bu noktada su ana kadar verilen referanslarin pek
c¢ogunun hisse bazinda ¢aligsmalar olduguna dikkat cekmek istiyorum.

Momentum konusunda yakin zamandaki 2 énemli ¢alisma, grubu tem-
sil eden ornekler olarak, asagida detayli olarak 6zetlenmistir:

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) hisse senetlerini son 6 aylik
getirilerine gore 10 dilime ayirip, miiteakip 6 aylik donemde 1. ve 10. di-
limin getirileri arasindaki farki ortalama %8.8 olarak hesaplamiglardir. Bu
bulgu getiri momentumu oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, hisse
senetlerini, beklenen kardan standardize edilmis farklar, kar agiklamalari
donemindeki normaldis1 getiriler ve analistlerin tahminlerindeki reviz-
yonlar olmak iizere 3 degisik sekilde 6lciilen kar siirprizine gore siralayip;
1. dilimle 10. dilimin miiteakip 6 aylik getirileri arasindaki farki ortalama
9%77.7 olarak hesaplamistir. Bu bulgu da kazang momentumu (earnings
momentum) oldugunu géstermektedir. Bu farklar sonraki donemlerde ter-
sine ¢evrilmemektedir, dolayisiyla momentumun tamamen “son fiyat ha-
reketini taklit etme davranis1” (positive feed-back trading) ile aciklanma-
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st miimkiin degildir. Piyasa riski, dlgek ve DD/Piyasa Degeri etkileri bu
bulgular agiklamamaktadir. Yazarlara gére momentum stratejilerinin kar-
lilig1, piyasanin sirket kar agiklamalarina yavas reaksiyon gostermesi, ya-
ni yetersiz reaksiyon ile aciklanmalidir.

Chan, Hameed and Tong (2000) bir uluslararast momentum stratejisi-
ni 23 iilkenin hisse senedi piyasasi endekslerini kullanarak ve kur hare-
ketlerini de dikkate alarak test etmistir. Giris boliimiinde, literatiir tara-
masina dayanarak, getiri momentumunun 2 potansiyel ag¢iklamasinin ye-
tersiz reaksiyon ve siirii psikolojisi (herding) olabilecegine deginilmek-
tedir. Bir 6nceki donemde en yiiksek getiri saglayan piyasa endekslerin-
de uzun ve en diisiik (negatif) getiriyi saglayan endekslerde kisa pozis-
yon almak suretiyle ve pozisyon agirliklar iilke endekslerinin ortalama
getirisinden farkiyla orantili olacak sekilde, sifir maliyetli portfoyler
olusturulmustur. 5 farkli donem uzunlugu denenmistir: 1, 2, 4, 12 ve 26
hafta. 1980 yilinin basindan 30 Haziran. 1995°e kadar olan test siiresin-
de, 2 ve 4 haftalik monetum stratejilerinin “al-ve-tut” stratejisinin sira-
styla aylik ortalama %?2 ve 1 lizerinde getiri sagladigi bulunmusgtur. Kar-
larin ¢ok 6nemli bir kismi1 endekslerin hareketinden, pek az1 kur hareket-
lerinden gelmektedir. Momentum karlari, istatistiki olarak 6nemlidir, ge-
lismekte olan iilke piyasalart ile sinirlt degildir, islemsiz giinlerle ve pi-
yasa riski ile agiklanamaz; ancak yiikselen ve diisen piyasalarda farkli
(kullanan pazar modeli ile diizeltildiginde azalmaktadir. Ayrica, momen-
tum etkisinin islem hacminde ciddi bir artig olmasi halinde daha kuvvet-
li oldugu tespit edilmistir. Bu son bulgu, siirii psikolojisi ag¢iklamasini
desteklemektedir.

Vaka incelemesi alaninda ise, piyasalarin bazi tiir olaylara sistematik
olarak yetersiz reaksiyon gosterdigi gozlemlenmistir. Bu konudaki bulgu-
lar arasinda sirketlerin kendi hisselerinde yaptiklar1 geri alimlar (Lakonis-
hok ve Vermealen (1990) ve Ikenberry, Lakonishok ve Vermealen
(1995)); temettii artinmlar1 veya temettii 6dememe kararlar1 (Michaely,
Womack ve Thaler (1995)) dikkat ¢ekmektedir.'

2.2. Bu Bulgular1 Aciklamak Uzere Gelistirilmis Son Davrams Teorileri

Yukarida Ozetlenen yaygin bulgulari aciklamak iizere gelistirilmis iki
aciklamadan biri olan degisken risk modelleri, ampirik olarak tatmin edi-
ci aciklayici giice sahip degildir. Basit momentum stratejileriyle elde edi-

' Bu boliimde konu edilen literatiiriin 6zeti icin bkz. Daniel ve digerleri (1998).
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len yiiksek Sharpe rasyolar1 dikkate alindiginda, rasyonel finansal varlik
fiyatlandirma teorilerinin bu bulgular1 agiklayabilmesi i¢in, momentum ve
z1t (contrarian) portfoylerle beraber degisken ve ¢ok degisken olan marji-
nal fayda oranlar1 gerekmektedir. Ancak, ¢alismalarin ¢ogunda bdyle bir
iligkiye rastlanmamstir.

Bu, bir grup arastirmaciy1 davranigsal teorilere yonlendirmistir. Olduk-
¢a dogurgan bir alan olan psikoloji bulgularina dayali finans teorilerinin
tabi olmasi gereken kriterleri kendileri de aynu tiir bir teori gelistiren Hong
ve Stein (1999) su sekilde belirlemektedir: 1. Yatirimer davranisi konu-
sunda ampirik bulgularla desteklenmis varsayimlar iizerine kurulu olmak.
2. Mevcut anomali bulgularin tek bir modelle 6zlii fakat genis kapsamli
sekilde aciklayabilmek. 3. Ornek disinda test edilebilecek ve dogrulana-
cak ek ongoriilerde bulunabilmek.

Finansta davranis teorileri aslinda daha uzun bir gegmige dayanmasina
ragmen, bu calismada yakin zamanda yayinlanmis 3 teori (4 eser) lizerin-
de yogunlasilmaktadir. Ciinkii, bu teoriler “ozlii fakat genis kapsamli” ol-
ma, yani tiim anomali bulgularini tek bir modelle agiklayabilme 6zelligi-
ne sahip, dolayisiyla etkin piyasa teoreminin savunucularindan gelen eles-
tirileri karsilayabiliyorlar. Bu teorilerin oldukca yeni ve belki de tilkemiz-
de heniiz yaygin sekilde bilinmiyor olabilecegini diislinerek asagida oku-
yucuya tanitmak amaciyla detayli bir 6zet sunulmustur:

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), psikolojik bulgular iizerine kuru-
lu bir temsili yatirimci (representative agent) modeli gelistirmislerdir. Mo-
delde temsili yatirimet iki tip yargi hatasina diismektedir: Muhafazakarlik
(conservatism) ve temsil edilebilirlik yanlilig1 (representativeness). “Mu-
hafazakarlik” kisilerin yeni bulgularla karsilasti§inda 6nceki inanglarini
kolay kolay degistirmeme egilimidir. “Temsil edilebilirlik yanlilig1” ise,
yargiya varirken en son, en fazla gbze carpan ve olagandisi goriinen un-
surlara asir1 agirlik verilmesi ve dagilim populasyonunun istatistiki 6zel-
liklerini gozardi etme egilimidir. Barberis vd, yetersiz reaksiyonu muha-
fazakarlik, asir1 reaksiyonu da temsil edilebilirlik yanlilig: ile agiklamak-
tadir: Modellerinde, sirket karlari?> aslinda rassal yiiriiyiis hipotezine uy-
gun bir zaman serisi karakteri tagimakta, fakat yatirimeilar bu iki algi ya-
nilmasinin bir sonucu olarak ayni1 yonde ardarda siirpriz yapan sirket kar-
larinin ilk baslarda ortalamaya donme egilimi gosterecegine, bir siire son-

2 Model hisse bazinda bir anomaliyi aciklamak iizere dizayn edildiginden, yatirimcilarin
karar verirken dikkate aldig1 degisken olarak sirket karlar1 alinmigtir. Ayni argiiman his-
se senedi fiyatlarin belirleyen her faktore uyarlanabilir.
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ra ise trende girdigine inanmaktadir. Yatirimcilarin kafasindaki bu degis-
meli rejim algilamasi (regime switching process) bir Markov siireci ola-
rak modellenmistir. Yetersiz reaksiyon, yatirimcilar karlarda bir yonde de-
gisiklik oldugunda tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda; asir1 re-
aksiyon ise ardarda bir ka¢ ayn1 yonde siirprizden sonra bir trend bagladi-
gina inandiklarinda olusmaktadir. Calismada bu mekanizma matematiksel
bir modelle formalize edilmis ve model ¢oziilmiistiir. Modelin ¢6ziimii
hem yetersiz- hem de asir1 reaksiyon iiretmektedir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), iki psikolojik bulgu
tizerine kurulu ayri bir teori gelistirmislerdir. S6z konusu iki bulgu, agir
giiven (overconfidence) yani yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye asir1
giiven duymasi ve yatirirmcinin kendi bilgisine olan giiveninin yatirim
performansinin bir fonksiyonu olarak degismesine yol acan “yanli kendi-
ne atfetme” (biased self-attribution) egilimidir. Daniel ve digerleri ile
Barberis ve digerlerinin modellerinin farkli psikolojik algi yanilmalarina
dayanmasina ragmen ayni sonucu iiretmesi dikkat cekicidir. Daniel ve di-
gerlerinin modelinde, 6zel bilgi sahibi asir1 giivenli (overconfident infor-
med) yatirimcilar, rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara (rational
uninformed) kars1 alim-satim yaparken, kendi 6zel enformasyon sinyal-
lerine, piyasanin aciklanmisg bilgi setine dayanarak olusturdugu fiyata go-
re gereginden fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin kendi 6zel bilgi-
lerine agir1 reaksiyon gostermesine sebep olmaktadir. Daniel ve digerle-
rinin modeli, pozitif otokorelasyonu yetersiz reaksiyona baglayan énceki
goriislerin aksine, pozitif otokorelasyonun fazla devam eden asir1 reaksi-
yonun bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir. Yatirnmcilar, kazandik¢a
giivenlerini yukar1 yonde revize ettiklerinden yani kendi goriislerini dog-
rulayan bir bilgi aciklandiginda giivenleri daha da arttigindan, asir1 reak-
siyon daha da artmaktadir. Uzun donemde bu siire¢ er ya da gec bir dii-
zeltme ile sona ermekte, bu da uzun donem negatif otokorelasyon yarat-
maktadir. Diizeltme siireci yavas olabilir, fiyatlar olmas1 gereken degere
gelene kadar birkac bilgi ulasmasi gerekebilir; ¢iinkii kendi goriislerine
uymayan bir bilgi ulastiginda asir1 giivenli yatirnmcilar goriiglerini az bir
miktar revize etmektedir. Bu yavasg siirec, diizeltme periyodu i¢inde ayr1
bir positif otokorelasyon 6rnegi olusturur. Daniel ve digerlerinin ¢aligma-
sinda (Sekil 1) yeni bir bilgiye fiyatin gdsterecegi tipik reaksiyonu resim-
lemektedir: Yatay eksende 1 ile gosterilen zaman noktasi bilginin asirt
giivenli bir yatirimciya 6zel duyum olarak ulagti§i an1 gostermektedir. 2
ile gosterilen anda 6zel duyumlar1 dogrulayan bilgi, yatirimcilarin farkl
fakat benzer yorumlayacaklar sekilde (noisy public signal) kamuya agik-



108

Numan Ulkii

lanmaktadir®. 3 ve 3’ tarihlerinde ayni bilgi daha agik ve net formatlarda
kamuoyuna agiklanmaktadir. Yatirnmcinin giiveninin sabit kaldig1 yani
kendine atfetme hatas1 yapmadi81 varsayimi altinda, diiz ¢izgi ile goste-
rilen fiyat reaksiyonu 6zel duyum siirecinde maximum noktasina ulasi-
yor, ilk kamuya aciklama sonrasinda agir1 reaksiyon asir1 giivenli yatirim-
ct kendi bilgisine kamuya acik bilgiden daha fazla agirlik verdigi i¢in kis-
men diizeltiliyor, ve miiteakip daha net aciklamalarla gercek degerine do-
niiyor. Kendine atfetme hatas1 yapildig: taktirde (kesik ¢izgi) fiyat reaksi-
yonu maximum noktasina kamuya agiklama esnasinda erismektedir. Bu-
na gore model, tepe noktanin her iki yanindaki kisa siireler i¢inde dl¢iilen
otokorelasyonun pozitif, tepe noktasini agan uzun siirelerde olciilen oto-
korelasyonun ise negatif olacagini 6ngérmektedir.

Sekil 1: Asir1 Giivenli Yatirimci Modelinde Fiyatin Zaman Icerisinde
Degisimi (Yeni Bilginin Fiyata Yansima Siireci)

Pozitif ozel sinyal

- ~

Beklenen Fiyat

- -

=~ -

Negatif ozel sinyal

Kaynak: Journal of Finance
Not: Daniel ve digerlerinden (1998)’den almmustir.

Bilgisiz yatirimct (noise trading) modelleriyle (Black, 1986; DelLong
ve digerleri, 1991) karsilastiracak olursak, Daniel ve digerlerinin modeli

3 Bilginin kamuya agiklamasindan 6nce 6zel duyum alinmasi sadece basitlestirici bir varsa-
yimdir ve modelin implikasyonlari igin gerek sart degildir. Gerek sart, herhangi bir 6zel bil-
giden sonra farkli yorumlara yol agabilecek (noisy) bir kamu agiklamasinin yapilmasidir.
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temel bilgiyle korelasyon gosteren bilgisiz yatirimcet davranigt ongérmek-
tedir. Modelde asir1 giivenli 6zel bilgi sahibi yatirimcilar bir tiir bilgisiz
yatirimci davranigt sergileyip ortalamada zararli ¢ikmaktadir. Modelde
0zel duyum alan yatirimcilar gerekenden daha az giivenli iseler, sonug ye-
tersiz reaksiyon, pozitif otokorelasyon ve rasyonel moddellerinden 6ngor-
diigiinden daha diisiik ve yetersiz bir volatilite seviyesi olacaktir.

Bir grup vaka anomalilerini agiklamak amaciyla, Daniel vd, sirket yo-
netimlerinin piyasadaki yanls fiyatlandirmadan yararlanmaya yonelik se-
cici enformasyon degeri tasiyan stratejik (informed) hareketlerini ayirt et-
mektedir. Bu tiir olaylar agiklandig1 donemdeki getirilerle sonraki donem-
lerdeki getiriler pozitif korelasyon gostermektedir. Bu sayede model, pek
cok ampirik vaka anomalisi bulgusuna agiklama getirmektedir. Bunlar
arasinda, yeni halka arzlarin ve ikincil halka arzlarin diisiik performans
gostermesi, temettii 6dememe kararlarin1 miiteakip goriilen negatif getiri-
ler, sirketlerin kendi hisselerini geri almasi ve temettii artirrmi acgiklama-
larin1 miiteakip goriilen asir1 yiiksek getiriler vardir. Modelin iirettigi red-
dedilebilir bir hipotez, yanlis fiyatlandirmalarin asimetrik enformasyon
varlig1 halinde daha fazla olacagidir. Ayrica, psikoloji bulgular: bireylerin
yargi ve kararlarinin 6diiliinii ya da cezasini yavas, ge¢ ve muallak bir se-
kilde gordiikleri takdirde, hizli ve net sekilde gdormelerine gore, ¢cok daha
fazla asir1 giiven gosterdiklerini ortaya koymustur. Buna gore, yanls fi-
yatlandirmalar degerlenmesi zor ve subjektif olan (6rnegin; hizli biiyliyen
veya maddi olmayan varliklar1 ve yiiksek Ar-Ge harcamalari olan) sirket-
lerin hisselerinde cok daha fazla goriilecektir.

Odean (1998), Daniel ve digerlerinin ¢aligmasini, agir1 giivenin etkisi-
nin, kimin agir1 giivenli olduguna ve piyasaya bilginin nasil ulastigina
bagli olarak degisecegini belirterek daha da gelistirmistir. Odean’in mo-
delinde, yatirimcilarin bilgiye ne kadar agirlik verdikleri disinda tiim dav-
raniglarinin rasyonel oldugu varsayilip, fiyatlari tek basina etkileme giicii
olmayan yatirimeilarin, stratejik davranan ve iceriden bilgi alan bir oyun-
cunun ve riskten kaginan bir piyasa yapicisinin asirt giivenli olmalar1 ha-
linde neler olacag1 ayn1 modelin 3 ayr1 versiyonu olarak incelenmistir. So-
nuglar soyle 6zetlenebilir: Asir1 giiven islem hacmini ve piyasa derinligi-
ni her kosulda artirmakta, ve yatirimcinin c¢esitlendirilmemis (undiversifi-
ed) portfoy tutmasima sebep oldugu icin beklenen fayda (expected uti-
lity)’y1 azaltmaktadir. Diger piyasa ozelliklerine etkisi ise kimin asir1 gii-
venli olduguna baghdir: Bizim i¢in baglica degisken, fiyat kalitesidir yani
piyasa etkinligidir. Asir1 giivenli kiiclik yatirimcilar (price takers) piyasa
etkinligini azaltmaktadir, asir1 giivenli iceriden Ogrenenler (insiders) ise
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piyasa etkinligini artirmaktadir. Asirt giiven volatiliteyi artirmaktadir, asi-
11 giivenli piyasa yapicilari bu etkiyi azaltabilirler. Asir1 giivenli, 6zel bil-
gi sahibi olmayan yatirimcilar, piyasalarin rasyonel oyuncularin sahip ol-
dugu bilgiye yetersiz reaksiyon gostermesine ve dolayisiyla getirilerde
pozitif otokorelasyona sebep olabilirler. Odean’a gore eger bilgi genellik-
le kamuya eszamanli agiklaniyor ve ¢ok sayidaki yatirimer bu bilgiyi ken-
dilerine gore yorumluyor ise, piyasaya etkisi olmayan asirt giivenli yati-
rimci (overconfident price taker) modeli gegerlidir. Odean, ABD hisse se-
nedi piyasalariin bu tarife uydugu, ve dolayisiyla asir1 giivenin net etki-
sinin piyasa etkinligini azaltmak, yani fiyat kalitesini diigiirmek oldugu
sonucuna varmustir. Calismanin diger bir énemli bulgusu da, getirilerde,
yatirnmcilar kararlarinda yeni bilgiye olmasi gerekenden az agirlik veri-
yorsa pozitif, olmas1 gerekenden fazla agirlik veriyorlar ise negatif otoko-
relasyon gozlemlenecegidir. Bu otokorelasyonun yani yetersiz- ya da asi-
11 reaksiyonun derecesi ise piyasa katilimcilarinin oran olarak ne kadari-
nin yeni bilgiye olmas1 gerekenden fazla veya az agirlik verdigine bagli-
dir. Sonug ¢ikarma konusundaki psikoloji literatiirii, bireylerin sistematik
olarak soyut, istatistiki, ve dogrudan onemi olan bilgiye olmasi gereken-
den az; goze carpan, anekdotlar seklinde anlatilan, dikkat ¢ekici ve ekst-
rem bilgiye ise olmasi gerekenden fazla agirlik verdiklerini tespit etmistir.
Bu tespitin bir uyarlamasi olarak, insanlarin asir1 reaksiyon gostermesini
bekleyebilecegimiz bir degisken, hem dogrudan kar veya zarar1 belirleye-
rek dikkat ceken hem de belki de kamuoyuna en fazla agiklanan bir bilgi
tiirii olan fiyattir. Odean’in son bulgusu da, 6zel bir duyumun etkisinin o
duyumun ne kadar fazla piyasa katilimecisi tarafindan duyulduguna bagl
olacagidur.

Hong ve Stein (1999)’1n teorisi, ayn1 amaci paylagsmakla birlikte 6nce-
ki iki teoriden farkli olarak, temsili yatirirmcinin psikolojisi degil, hetero-
jen yatirimcilarin arasinda interaktiv iligki iizerine kuruludur. Modelde
“haber avcilar” (newswatchers) ve momentum yatirimcilart olmak iizere
her ikisi de sadece bir tiir bilgi kullanabilen sinirli rasyonel iki tip piyasa
oyuncusu vardir. Haber avcilari (temel analist olarak diisiiniilebilir), gele-
cekte var olacak kamuya acik bilgi setine iligkin 6zel olarak aldiklar1 bil-
gileri kullanarak tahmin yapabilmekte, mevcut ya da ge¢cmis fiyatlar bir
bilgi kaynag1 olarak kullanamamaktadir. Momentum yatirimcilari ise, te-
mel bilgiyi dikkate almay1p tek bilgi kaynagi olarak gecmis fiyatlari kul-
lanmakta ve karar modelleri tek bagimsiz degiskeni en son periyottaki fi-
yat degisimi (P; - P,_;) olan bir regresyonla ifade edilebilmektedir. Cok
onemli bir varsayim da 6zel bilginin haber avcilar1 populasyonu arasinda
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yavag yavas yayildigidir. Hong ve Stein bu modeli ¢ézerek su sonuclara
ulagsmaktadirlar: Sadece, haber avcilarinin varliginda, yetersiz reaksiyon
goriilebilmekte, fakat asla agir1 reaksiyon olmamaktadir. Momentum yati-
rimcilart modele dahil edildiginde haber avcilari tarafindan eksik biraki-
lan reaksiyonu arbitraj yaparak, yeterli risk toleranslar1 oldugu varsayimi
altinda fiyatin yeni bilgiye daha hizli adapte olmasini saglamakta, yani pi-
yasa etkinligini artirmaktadirlar. Fakat bu bir noktada asir1 reaksiyona se-
bep olmaktadir, ¢iinkii momentum yatirimeilart temel bilgi kullanamadik-
larindan fiyatin olmas1 gereken degeri asip asmadigini ayirt edememekte-
dirler. Boylece, erken davranan momentum yatirimeilar: gec kalanlar iize-
rinde bir maliyet yaratarak kar etmektedirler. Riske kayitsizlik varsayimi
altinda, piyasa katilimcilarinin s6z konusu iki tip arasindaki kompozisyo-
nunun dengede kalabilmesi i¢in, momentum stratejisinin sartsiz (uncondi-
tional) beklenen degeri sifir olmalidir. Hong ve Stein, bilginin yayilma hi-
71, momentum yatirimcilarinin pozisyon tasima siiresi ve risk toleransi gi-
bi parametreler iizerinde oynayarak bazi ¢aligmalar yapmislardir. Sonug-
lar Sekil 2 ve Sekil 3’de goriilebilir. Ornegin otokorelasyonlarla ilgili test
edilebilir bir hipotez olarak, model momentum yatirimcilarinin pozisyon
tasima siiresi uzadikca otokorelasyonun pozitifden negatife donecegi sii-
renin uzayacagini ongormektedir.

Sekil 2: Kiimiilatif Etki-Tepki ve Momentum Yatirimcilarinin Risk Toleransi
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Kaynak: The Journal of Finance
Not: Hong ve Stein (1999).
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Sekil 3: Kiimiilatif Etki-Tepki ve Enformasyon Yayilma Hiz1

1.4

Fiyat

Periyod Sayist

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

Daha sonra, temel modelin daha kompleks versiyonlar1 incelenmistir:
Momentum yatirimcilarinin sebep oldugu asir1 reaksiyondan faydalanmak
iizere, son fiyat de8isiminin tersi yonde islem yapan (contrarian) oyuncu-
lar, iiclincii bir tip olarak modele eklendiginde, genis bir parametre arali-
&1 icinde sonuglar ayni1 kalmaktadir. Momentum yatirimcilarinin her iki is-
levi birden yerine getirdikleri yani iki degiskenli regresyon modeliyle ka-
rar verdikleri taktirde, bir miktar stabilize edici etki goriilmekle birlikte
genel sonuglar benzer nitelikte ¢ikmaktadir. Modeldeki her tiir bilgiyi kul-
lanabilen tam rasyonel oyuncularin modele dahil edilmesi durumunda,
risk toleranslar1 sonsuz olmadig1 miiddetge ayni olusum yine goriilmekte-
dir. Ancak tam rasyonel oyuncular sonsuz risk toleransina sahip oldugu
taktirde, fiyatlar rassal yiiriiyiis teoremine uygun hareket etmekte ve mo-
mentum yatirimcilarinin islevi ortadan kalkmaktadir. Eger, momentum
yatirimcilari temel bilgi kullanabiliyorsa, dnce yetersiz sonra asiri reaksi-
yon ve diizeltme seklinde goriilen zikzak olusumu diizelmektedir. Fakat,
finansal piyasalarda gelecege iliskin bilgi 6zel duyum imkan1 olan haber
avcilartyla sinirlt oldugundan, momentum yatirimcilarinin bu bilgiyi kul-
lanmalar1 gercekei bir varsayim degildir, dolayisiyla sozii edilen zikzak
hareketi kacinilmaz olarak pek ¢ok durumda yasanmaktadir.

Etkin piyasa teoreminin savunucularinin tiim davranig teorilerine ortak
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olarak yonelttikleri bir elestiri, tam rasyonel olmayan yatirimcilar bazi
yargi hatalar1 yapiyor olsa bile, tam rasyonel arbitrajcilarin fiyatlarin ger-
cek degerini yansitmasini saglayacaklaridir. Bu elestiriye yanit, bilgisiz
yatirimcilarin (noise traders) grup olarak piyasaya hakim olabileceklerini
gosteren DeLong ve digerleri (1991)’den gelmistir.

Diger tarafta Fama (1998) ise, etkin piyasalar teorisinin anomali litera-
tiirine ragmen iki sebepten otiirli ayakta oldugunu savunmaktadir: Birin-
cisi, anomali bulgulari yetersiz ve agir1 reaksiyon arasinda esit olarak da-
g1lmigsa, ki Fama’ya gore durum boyledir, o zaman gecgerli aciklama sa-
dece sans faktorii olmalidir; bu da etkin piyasalar teorisi ile uyumludur.
Ikincisi, anomali literatiiriindeki bulgular alternatif getiri modellerine* ve
farkli 6l¢tim metodlarina dayanikl (robust) degildir. Fama ayrica, davra-
nis teorilerini, sadece agiklamak i¢in gelistirildikleri anomalileri aciklaya-
bildikleri, diger anomalilerde ise suskun kaldiklari i¢in de elestirmistir.

Son davranisg teorileri giderek artan kabul gérmekle beraber, tarafsiz-
lik ilkesine uygun olarak Fama’nin son yorumunu kendi sozleriyle tekrar-
Iiyorum: “Finans’in teori branginda bugiine kadar gordiigiimiiz yaraticilik
(1) ve psikologlar tarafindan tespit edilmis ¢cok sayida algilama hatasi dik-
kate alindiginda, yakin gelecekte her bir anomaliyi aciklayan bir davranis
modelleri meniisii ortaya ¢ikacagindan hig¢ siipheniz olmasin. Benim go-
rlisiim, her yeni modelin, anomali bulgularinin tamamin tek basina agik-
lama kabiliyetine gore degerlendirilmesi gerektigidir.”

Bu calismada, bir orta yol esas alinmistir: Etkin piyasa varsayimi bir
ideal olarak korunmakla birlikte, bugiine kadar ortaya konan sapmalarin
ozellikle ne kadar yaygin gdzlemlendigi ve ekonomik sonuglarinin énemi
dikkate alindiginda gozardi edilmesi miimkiin degildir. Bu, 6zellikle piya-
salar 6nceden 6rnegi olmayan yani tecriibeden yararlanilmasi miimkiin ol-
mayan yeni ve 6nemli bir bilgiyi (6rnegin; Nasdaq’da “yeni ekonomi”
akimi ve Tiirkiye’de bugiine kadar en genis kapsamli makroekonomik
programlardan biri olan 2000-2003 programi) iskonto ederken gecerlidir.

4 Piyasa etkinligi ancak bir beklenen getiri modeliyle birlikte ortak olarak test edilebildi-
ginden (dual hypothesis problem) ve hicbir beklenen getiri modeli sorunsuz olmadigin-
dan, piyasa etkinligi testleri ka¢inilmaz bir “kotii model” probleminden etkilenmektedir.
Fama’ya gore, pek ¢ok anomali bulgusu, farkli beklenen getiri modelleri kullanildigin-
da ortadan kalkmaktadir.

5 Bu teoriler 4-6 yillik 6n ¢alismaya dayanmaktadir. Kabul gérmiis yayinlarda Fama’nin
elestirisiyle eszamanli olarak (Hong ve Stein daha sonra) yayinlanmiglardir.
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2.3. Psikolojik Teorilerin Dayanaklar:

Finansta Davranig Teorileri, psikoloji biliminin yatirimci davranigina ils-
kin bulgularina dayanan varsayimlar iizerine kuruludur. Ornegin, hem Da-
niel ve digerleri hem de Barberis ve digerlerinin eserlerinde bagimsiz bir
boliim, baz alinan psikoloji literatiiriiniin 6zetine ayrilmistir. Finansal pi-
yasalara uygulanabilecek psikoloji literatiiriiniin bir taramasi icin Ulkii
(1997) ve daha genis ve sistematik bir tarama i¢in Raghubir ve Das (1999)
kaynak almabilir.

Ancak, “belirsizlik kosullarinda karar verme” dali (6zellikle Kahne-
man ve Tversky’nin ¢aligmalari) disindaki, psikoloji calismalarinin cogu
finansal piyasa ortaminda yapilmamuistir. Bu, psikoloji disiplinin bulgula-
rini transfer ederken problemlerle karsilasilabilecegi anlamina gelmekte-
dir. Cozlim olarak, bazi finansta davranis teoristleri gergek ve simule edil-
mis finansal piyasa ortamlarinda kendi deneylerini ve anketlerini yapmis-
lardar. Tipik 6rnekler arasinda DeBondt (1993) ve Odean (1998)’1 sayabi-
liriz. Asagida bu tiirii temsil etmek iizere iki 6rnek ¢alismanin 6zeti sunul-
mustur:

Muradoglu (1996), DeBondt (1993)’dan esinlendigi ¢calismasinda is-
letme dgrencileri ve portfdy yoneticileri lizerinde yaptigi deneylerde tah-
minlerinin ge¢mis trendlerin devam edecegi varsayimina dayali olup ol-
madigini arastirmistir. Bizim bu ¢alismaya duydugumuz 6zel ilgi ise Tiirk
yatirimcilarin davraniglarii incelemesinden kaynaklanmaktadir. Denek-
lere ismi ve donemi gizli tutulan 6 hisse senedinin ve IMKB endeksinin
grafikleri gosterilmis ve 1, 2, 4, ve 12 haftalik siireler icin nokta ve aralik
tahmini yapmalar istenmistir. Sonuglar, hem igletme 6grencilerinin (tec-
riibesiz denekler) hem de portfoy yoneticilerinin (uzman denekler) trend
takipcisi gibi davrandiklarimi yani hisse senedi fiyatlarini son donem
trendlerin devam edecegini varsayarak tahmin ettiklerini ve tahminlerini
nokta tahminlerinin tersi yone y1g1lmis (skewed) aralik tahminleri ile den-
gelediklerini gostermistir. Dengeleme egilimi, tecriibesiz deneklerde,
yiikselen piyasalarda ve tahmin edilen siire uzaklig arttikca daha yogun
goriilmektedir. Dengeleme egiliminin uzman deneklerde daha az goriil-
mesi, uzmanlarin daha dar tahmin araliklar vererek asir1 gliven gosterdik-
lerini tespit eden onceki arastirmalarla uyumludur. Muradoglu, etkin piya-
salar teoreminin temel davranigsal varsayimi olan “rasyonel beklentiler’e
temkinli yaklasilmas1 gerektigi sonucuna varmaktadir.

Bange (2000) kiiciik bireysel yatirimcilarin hisse senedi piyasasi tah-
minlerini ve yatirim kararlarini analiz etmistir. Analiz, Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Birligi (AAII) nin 1987-1994 yillar1 arasinda toplayip yayin-
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ladig1 iki anket lizerinde yapilmistir. Anketlerden birinde, katilimeilardan
hisse senedi piyasasinin gelecek 6 ay icindeki yonii konusundaki 6ngorii-
lerini “bullish”, “bearish” ve notral olmak iizere li¢ secenekten biriyle ifa-
de etmeleri istenmekte ve “bullish” yanitin1 verenlerin % oram bir yati-
rimct hissiyat (sentiment) endeksi olarak yayilanmaktadir. Digerinde ise
yatirimcilara hisse senetleri, tahvil ve nakit arasinda portfoy dagilimlari
sorulmaktadir. Calismada su sonuglar elde edilmistir: Portfoy dagilimlari
ile gecikmeli hissiyat degisimleri arasindaki iligki, kiiciik bireysel yatirim-
cilarin tahminlerini gecikmeli olarak hisse senedi yatirimlarina yansittik-
larim gostermektedir. Portfoydeki hisse senedi oranlar ile miiteakip do-
nem getiriler arasindaki negatif iligki ankete katilan bireysel yatirimcila-
rin iistiin bir 6ngorii kabiliyetine sahip olmadiklarini gostermektedir. Yine
de performanslar aract kurum tavsiyelerinin tizerindedir®. Kiigiik bireysel
yatirimcilar portfoylerindeki hisse senedi oranini piyasa yiikseldikten son-
ra artirtp diistiikten sonra azaltma egilimi gostermektedirler.

IIL. Yetersiz- ve Asirl Reaksiyonun Formal Olarak Gosterilmesi

Sekil 4’de goriilen IMKB-100 endeksinin $ bazinda haftalik fiyat/zaman
grafigi, iki zit yonde trendden olusan bir asir1 reaksiyon vakasini pek de
siipheye yer birakmayacak agiklikta gdstermektedir. Bu boliimde, bu gor-
sel izlenimi formal olarak teyit etmeye calisacagiz.

Ilk olarak, 6rnek vakamizin bir drnek seti (sample of observations) degil
de tek bir gdzlemden ibaret oldugunu hatirlatmak gerekiyor. Bu, standard is-
tatistiki yontemleri uygulayamayacagimiz anlamina geliyor. Testlerimizde
amag, elimizdeki bu tek gdzlemin, icinde bulundugu 6rnegi, yetersiz- ve asi-
r1 reaksiyon bulgusunun tespitine dogru itecegini gostermek olacak.

¢ Yatirimcilarin portfoyiindeki hisse oranindaki degisimlerle araci kurum tavsiyeleri ara-
sinda ornek siiresindeki korelasyonun -0.62 olmas: dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 4: IMKB-100 Endeksinin Giinliik Fiyat-Zaman Grafigi
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Kaynak: Reuters

Asir1 Reaksiyonun Gosterilmesi: Asirt reaksiyonu, diger bir deyisle
hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimini, test etmenin formal
yollarindan biri Fama ve French (1988) tarafindan gelistirilmis olan otoreg-
resyon testidir. V hisse senedi fiyat1 veya portfdy degerinin logaritmasini
simgelemek iizere, t zamanindan t+1 zamanina kadar kiimiilatif getiri

Rt, t+k = Viek — Vi (D

olarak ifade edilir. Fama ve French hisse senedi fiyatlarinda ortalamaya
donme egilimini asagidaki regresyonla test etmislerdir:

RY 4k = o + By Rige o + ug 4 ()

By getirilerin otokovaryans fonksiyonunu k’nin (gecikme degerleri)
degisimine bagli olarak 6zetlemektedir. Model hisse senedi fiyat degisim-
lerini rassal yliriiyiis ve ortalamaya donme egilimi gosteren iki bilegsene
ayirmaktadir. Eger yavas bir ortalamaya donme (mean reversion) egilimi
varsa, B, U sekline benzeyen yani kisa donemler icin sifirdan baslayip, k
biiytidiikce daha negatif degerler alan ve ¢ok uzun vadelerde tekrar sifira
yaklasan bir degerler grafigi gosterecektir. Eger ortalamaya donme egili-
mi yoksa, By biitiin k degerleri icin sifir olacaktir.
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Hesaplanan B, ’nin sifirdan istatistiki 6nemli derecede kiiciik olup ol-
madigini test ederken, Fama ve French hata terimlerindeki iistiiste binen
gozlemlerden kaynaklanan pozitif otokorelasyonu diizeltmek i¢in Hansen
ve Hodrick (1980) standard hatalarini kullanmiglardir. Ayrica, B, ’daki asa-
&1 yonde sapmay1 normal dagilim varsayimi altinda MonteCarlo deneyle-
riyle hesaplayarak diizeltmislerdir.

Bu ¢alismada Fama ve French’in otoregresyon testi ABD $ bazinda
IMKB-100 endeksinin aylik getirileri iizerinde uygulanmistir. Amag,
IMKB endeksinin sartsiz olarak (unconditional) ortalamaya donme egili-
mi gosterip gostermedigini tespit etmektir. Data Reuters’den alinmistir ve
Ekim 1989 - Eyliil 2000 dénemini kapsamaktadir (132 gozlem).

Tablo 1’de k degistikce otokovaryansin () aldigi degerler goriilmek-
tedir. Iki farkla, aym1 Fama ve French’in bekledigi U formu ortaya ¢ikmis-
tir. Farklardan biri B;’in pozitif olmasi (ki bu Fama ve French’in gézardi
ettigi kisa donem momentum etkisini gostermektedir), digeri ise otokore-
lasyonun en fazla negatif oldugu k degerin Fama ve French’in ABD i¢in
ongordiigi 3-5 yil degil, 12-16 ay olmasidir (bu da gelismekte olan bir pi-
yasa icin beklenen degerdir). Bu analizden ¢ikarilacak sonug, ortalamaya
donme egiliminin IMKB nin siirekli bir karakteristik 6zelligi oldugudur.

Tablo 1: Otokovaryans Degerleri

k By p-deger
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 i¢in 6nemli olan ise, 2000-2003 dezenflasyon programinin baslan-
gi¢c donemini igeren zaman araliginda bu 6zelligin ¢ok daha belirgin olarak
goriiliip goriilmedigidir. Bu sorunun cevabi, 19 Eyliil 1999-30 Eyliil 2000
doneminde haftalik otokorelasyonlarin analiziyle aranmaktadir. Bu iglem bir
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bakima, 6nceki analizde ilgili zaman diliminin iizerine biiyiite¢ tutmak gibi
diisiiniilebilir. $ bazinda haftalik data yine Reuters’den alimustir.

Sonuglar Tablo 2’de goriilmektedir. Bir 6nceki analizde otokorelasyo-
nun 4 aydan itibaren ciddi sekilde negatife donmesine paralel olarak, bu
analizde haftalik otokorelasyonlar 16 ve daha yiiksek gecikmelerde nega-
tif olarak gozlemlenmektedir. 20 ve 24 haftalik gecikmelerde gozlenen
onemli derecede negatif otokorelasyon degerleri, bir trend doniistimiiniin
ve muhtemelen agir1 reaksiyonun belirtisidir. Ornek vakamiz déneminde-
ki ortalamaya donme egilimini, tiim donemlerdeki (unconditional) egilim-
le kargilagtirmak icin, tek kuyruklu bir fark testi uygulanmustir: Ornek va-
ka donemindeki 16-hafta gecikmeli otokorelasyon (—0.314), tiim donem-
deki 4 aylik otokorelasyondan (—0.207) %90 giivenilirlik oramyla farkl
ve daha negatifdir. Benzer sekilde, 6rnek vaka donemindeki 24 haftalik
otokorelasyon (—0.879), tiim donemlerdeki 6 aylik otokorelasyondan
(-0.199) %95 giivenilirlik oraniyla farkli ve daha negatifdir. Sonug olarak,
ornek vakamizi iceren donemin IMKB nin zaten var olan ortalamaya don-
me egilimine ciddi boyutta bir katki yaptigin1 sdyleyebiliriz.

Tablo 2: Otokovaryans Degerleri

k (weeks) By 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 donme egilimini test etmenin diger bir yolu da varyans
orani testidir (variance ratio test) (Lo ve MacKinlay, 1988). R;;, h adet 1
donemlik getirinin toplami olsun. Buna gore, R} nin varyans: donemin
uzunluguyla dogru orantil olacaktir; yani Var (R ;) = ho?. Her bir h peri-
odu i¢in 62’nin yansiz tahmini
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T
op=— > Ry —hX) 3)
h(T-h)(t-h+1)

Burada X bir donemlik getirilerin 6rnek ortalamasidir. Lo and Mac-
Kinlay test istatistigini

Mh)=— — “4)

olarak tanimlamis ve

Z(h) = M(h) - ®)

2(2h—1)(h—1)

tanimiyla verilen Z(h)’nin asimptotik standard normal dagildigini goster-
migtir. Ortalamaya donme egilimi Z(h)’nin istatistiki olarak 6nemli dere-
cede negatif cikmasindan, yani uzun donem getirilerin volatilitesinin kisa
donem getirilerin volatilitesinden oransal olarak daha diisiik ¢ikmasindan
tespit edilecektir. h tipik olarak 2 ile 60 arasinda arasinda degerler alabilir
(test aylik getirilerle yapildigindan bu 5 yila kadar bir vade incelendigi an-
lamina gelmektedir).

Bu calismada, varyans oran testi, $ bazinda IMKB-100 endeksi geti-
rileri iizerinde Ekim 1989-Eyliil 2000 donemi icin uygulanmigtir. h = 12
kullanilmig ve Z(h) =—0.76 (istatistiki anlaml1 dercede negatif) bulunmusg-
tur. Sonug olarak, varyans orani testi, ortalamaya donme egilimi ve asir1
reaksiyonun IMKB nin var olan bir karakteristik 6zelligi oldugunu teyit
etmektedir.

Vaka dénemimizin bu 6zellige katkisini belirlemek i¢in, varyans orant
testi Ekim 1999- Eyliil 2000 donemini kapsayan haftalik seri iizerinde h =
12 alinarak yapilmig ve Z(h)= —0.97 bulunmustur. Bu da, vaka donemi-
mizde soz konusu egilimin ortalamadan daha da giiclii oldugunu goster-
mektedir.

Otoregresyon ve varyans orani testleri, dezenflasyon programinin bas-
langicindaki fiyat davramgmin IMKB endeksinin zaten var olan ortalama-
ya donme egilimini daha da fazlasiyla tasidigini gostermektedir. Bunun
dogal yorumu, agir1 reaksiyonun tipik bir drneginin Ekim 1999- Eyliil
2000 tarihleri arasinda Borsamizda yasandigidir.
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Yetersiz Reaksiyonun Gosterilmesi: Tablo 2’de 1 ve 2 haftalik otokore-
lasyonun 6nemsiz derecede, 3, 4 ve 6 haftalik otokorelasyonun ise 6nem-
li derecede pozitif oldugu goriilmektedir. Otokorelasyonun biiytikligii ve
istatistiki anlamlilik derecesi 4 haftalik gecikme degerinde tepe noktasina
ulagmaktadir. Bu da Chan, Hameed ve Tong (2000)’un 2 ve 4 haftalik mo-
mentum stratejilerin en karli oldugu seklindeki bulgulariyla uyumludur.

Pozitif kisa donem otokorelasyon genel olarak yetersiz reaksiyonun bir
belirtisi seklinde yorumlanmaktadir. Fakat bu her zaman boyle degildir;
hatirlanacagi iizere Daniel ve digerleri, pozitif kisa donem otokorelasyo-
nun uzun siire devam eden asir1 reaksiyon sonucu da goriilebilecegini sa-
vunmustur. Bizim analizimiz, dezenflasyon programinin baslangic done-
minde IMKB endeksinde kuvvetli kisa dénem pozitif otokorelasyona da-
yali tahmin edilebilirlik (predictability) oldugunu tespit etmektedir. An-
cak, su asamada bunun yavas reaksiyon mu yoksa uzun siire devam eden
agir1 reaksiyon mu oldugu ayirt edilememektedir. Bu sorunun cevabi son-
raki boliimlerde aranacaktir.

IV. Davranis Teorilerinin Degerlendirmesi

4.1.IMKB’nin Fiyat Davramsinin Psikolojik Teorilerin Bakis Acisindan
Yeniden Yorumlanmasi

Her bir psikolojik finans modelinin, makroekonomik programin baslangi¢

doneminde IMKB nin fiyat davramsim kendi kavramlar i¢inde nasil yo-

rumlayacag ve aciklayacagi asagida gosterilmektedir:

Barberis ve digerlerinin modeli, bir temsili yatirime1 (representative
agent) modeli oldugundan, piyasadaki tiim oyunculari finansal giicleri ile
dogru orantili olarak temsil eden bir ortalama yatirimer diisiinmeliyiz.
Barberis ve digerlerinin “ortalama yatirimcist”, muhafazakarlik hatasinin
bir sonucu olarak; dncelikle bu makroekonomik programin da dncekiler-
den farkli olmadigini belirterek, hisse senedi fiyatlarinin gecici bir reaksi-
yondan sonra ortalamaya donecegini diisiinmiistiir. Bu yiizden yetersiz re-
aksiyon gostermistir. Fakat zamanla, programin genis kapsami hakkinda
ikna edici haberler geldikce, beklentilerini yavas yavas revize etmis, bu da
kisa donem pozitif otokorelasyona sebep olmustur. Sonunda, bir dizi
olumlu haber ve buna bagl fiyat yiikselisi, temsil edilebilirlik yanliliginin
kurbani olan ortalama yatirimciyi, ortalamaya dénme rejiminden trend re-
jimine gegirerek, yatirimei bu programin yeni ve farkli bir program oldu-
guna, sirket karlarinda ve hisse senedi fiyatlarinda bir yukari trendin bag-
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ladigina inanmaya baglamistir. Olmayan bir trendi gelecege uzatmasi
eninde sonunda diizeltilecek bir agir1 reaksiyona neden olmustur. Boyle-
ce, uzun donem negatif otokorelasyon ortaya ¢ikmuigtr.

Daniel ve digerlerine gore ise, asir1 giivenli, 6zel bilgi sahibi yatirim-
cilar, yeni programla ilgili aldiklar1 duyumlara ya da kamuya agiklanmig
bilgilerden cikardiklar: kisisel kanaatlere gore, rasyonel fakat 6zel bilgi
alamayan yatirimcilardan alim yaparak hisse senedi fiyatlari yiikseltme-
ye bagladilar’. Ayni, ya da benzer sinyalleri alan yatirimcilarin akin etme-
si sonucu fiyatlar kuvvetle yiikselirken, bilgi sahibi yatirimcilarin sahip
olduklar bilgiye duyduklar1 giiven, yiiksek yatirim performanslarinin ve
bu basar1y1 kendilerine atfetmelerinin bir sonucu olarak daha da kuvvet-
lenmistir. Bu, onlarin aldiklar1 bilgiye daha da fazla reaksiyon gosterme-
lerine, yani asir1 reaksiyona sebep olmustur. Bu siirecte pozitif otokorelas-
yon olugmustur. Miiteakiben kamuya agiklanan bilgiler muglak (noisy) ol-
dugu icin muhtemelen medyadaki abartilmig iyimserlik, yetkililerin ve
ekonomistlerin iyimser beyanlari nedeniyle, asir1 giivenli yatirimcilar ak-
si yonde fazla bilgi almamig veya bu tiir bilgiyi agir1 glivenleri nedeniyle
gozard ettiler. Fakat, zamanla gerceklesen enflasyon ve cari agik rakam-
lar1 ve sirket karlar1 gibi daha net yorumlanabilecek bilgiler piyasaya ulas-
maya baglayinca, yatirimcilar goriislerini revize etmeye baglamis; fakat bu
stire¢ Onceki bilgilerine duyduklar1 asir1 giiven nedeniyle yavas gelismis-
tir. Bunun sonucu olarak, yine pozitif otokorelasyon igeren uzun bir dii-
zeltme donemi baglamistir. Net yorumlanabilen bilgilerin kamuya acik-
lanma tarihini agan uzun dénemlerde Slciilen otokorelasyon ise negatif ol-
musgtur.

Odean’in 3 modeli arasinda 6rnegimize en cok uyan asir1 giivenli kii-
¢iik oyuncu modelinde, asir1 giivenin sonucu olarak islem hacmi, volatili-
te ve piyasa derinliginin artmasi, fiyat kalitesinin (piyasa etkinliginin) ise
azalmasi beklenmelidir. Ornek vakamizda, islem hacmi, piyasa derinligi
ve volatilitenin artti§1 ve fiyat kalitesinin azaldigi® goriilmektedir. Dolayi-
styla ortalama yatirimcinin giiveninin, kendine atfetme hatasinin bir sonu-
cu olarak dramatik bir sekilde arttig1 soylenebilir. Odean’a gore, agir1 gii-
venli fakat piyasanin tersi yonde hareket eden bir kisim yatirimci baglar-
da ilk alinan sinyallere reaksiyonu geciktirmis olabilir. Sonraki asamalar-

7 Daniel ve digerlerinin modeli de bir temsili yatirnmci modeli olarak algilanabilir, ¢iinkii
modelde sadece 6zel bilgi sahibi olan yatirimcilar fiyat tizerinde etkili olabilmektedir.

$ Diizeltme doneminde fiyatlarin somut bir sebebe baglanamadan gerilemesi, onceki do-
nemde fiyat kalitesinin azaldigin1 gosteriyor.
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da ise, alim yapanlarin giiveni artmis ve bir noktadan sonra bu agir1 giiven,
fiyatlarin gercek degerlerini ¢ok astig1 yoniindeki rasyonel goriislerin go-
zard1 edilmesine sebep olmustur. Ozellikle baz1 akademisyenlerin ve pi-
yasa profesyonellerinin uyarilarinin yeterli karsilik bulmamasi, bu argii-
mani desteklemektedir. Odean’in en Onemli 6ngoriisii ise, boyle genis
kapsamli bir programa, dikkat ¢ekici, anekdotlu, ekstrem bir bilgi oldugu
icin ve ¢ok genis bir kitlenin haberi oldugu i¢in, piyasanin asir1 reaksiyon
gostereceginin onceden bilinebilecegidir. Kasim ve Aralik aylarindaki
kuvvetli yiikselislerin de sonraki giinlerde asir1 reaksiyona sebep olacagi
Odean’in Ongoriileri arasindadir. Odean ayrica abartilmis, anekdotal ol-
mayan, istatistiksel bilgiye (6rnegin, cari agik datasi) yetersiz reaksiyon
gosterilecegini de ongormektedir. Diizeltme safhasindaki uzun asagi trend
(pozitif otokorelasyon) bu 6ngoriilerin aynen dogrulandigini gdstermekte-
dir. O donemdeki algilamay1 hatirlayacak olursak, ticaret agigi, yeniden
canlanan sanayi iiretiminin hammadde ve ara mamul ithalatiyla aciklan-
mis; ancak IMF’nin uyarilarindan sonra piyasa olumsuzlugu gecikmeli
olarak algilamisgti.

Hong ve Stein’1n teorisine gore ise, haber avcilar1 programla ilgili ha-
berleri aldik¢a alima gecmistir. Fakat, risk toleranslart sinirli oldugundan
fiyatlar o bilginin karsilig1 olan degerlere ¢cabuk ulagsmamis; bu baslangic-
ta yetersiz reaksiyon ve pozitif kisa donem otokorelasyona, bu da momen-
tum oyuncularinin akin etmesine yol agmistir. Fakat, momentum yatirim-
cilar1 temel bilgiyle fiyatlarin olmasi gereken degerlerini hesaplama yete-
negine sahip olmadiklarindan, fiyatlar1 gercek degerlerinin iizerine cekip,
asir1 reaksiyona yol agmislardir. Potansiyel momentum yatirimcilarinin
alimlar1 tiikenince ve erken davranan momentum yatirimcilart kar reali-
zasyonuna gecmeye baslayinca, diizeltme siireci baglamistir.

Kars1 cephede Fama’ya gore, hem kisa donem pozitif otokorelasyon-
lar hem de uzun dénem negatif otokorelasyon, 6nceden tahmini miimkiin
olmayan tesadiifi bir olusumdu. Etkin piyasalarda olmasi gerektigi gibi,
iki tiir anomali yine esit dagilmist.

4.2, Davrams Teorileriyle Fama’nin Elestirisi Arasinda Degerlendirme
Fama’nin anomali bulgularinin alternatif beklenen getiri modellerine ve-
ya istatistiki 6l¢iim metotlarina dayanikli olmadig: iddiasi, bizim vaka 6r-
negimizde acikca gecersizdir. Normal dis1 getirilerin boyutu, herhangi bir
alternatif beklenen getiri modelinin ya da 6l¢lim metodunun sonucu de-
gistiremeyecegi kadar biiytiktiir.

Ozeti sunulan 4 davranis teorisi de reaksiyonun boyle dikkat ¢eken bir
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bilginin kamuya aciklanma tarihinde veya biraz sonrasinda tepe noktasi-
na ulasacagini 6ngormektedir. O donemde piyasaya bilgi akist incelendi-
ginde, kamuya aciklanma tarihi olarak Merkez Bankasi Baskaninin kur
programint agikladigi 9 Aralik 1999 veya stand-by anlagmasinin onaylan-
dig1 21 Aralik 1999 tarihleri alinabilir. Buna gore, gozlem donemimizi ka-
muya aciklanma tarihinin biraz ertesi olan 1 Ocak 2000’in dncesi ve son-
rast olacak sekilde ikiye ayirabiliriz. 1 Ocak 2000, davranis teorilerinin re-
aksiyonun tepe noktasinin goriilmesini bekledikleri tarihtir. Vaka analizle-
rinde normal dis1 getirileri tespit etmek i¢in yaygin olarak kullanilan yon-
tem, vaka donemindeki getirileri populasyon ortalamalariyla mukayese
etmektir. E(r) =1 +¢&, (T populasyon ortalama getirisi). Fama (1998)’in
uyarist uyarinca bu mukayesede donemsel al-ve-tut getirilerini degil, ay-
lik ortalama getirileri kullanilmistir. Aylik log getiriler, standard normale
¢cok benzeyen ve pek az sorun yaratan bir dagilim gostermektedir.

Ornek vakamizin 1 Ocak 2000°den 6nceki boliimiinde (+%31.7) ve 1
Ocak 2000’den sonraki boliimiinde ise (—%6.3) olan aylik ortalama geti-
riler, sarts1z ortalamadan (+%?2.3) anlamli derecede farklidir (her ikisi i¢in
de p < 0.001). Buna gore, davranig teorilerinin reaksiyonun tepe yapaca-
gin1 6ngordiigii noktayla ayrilan zaman dilimlerinde, normal dig1 getirile-
rin gozlemlendigi sonucuna varabiliriz. Degigen varyans i¢in diizeltme
yapildiginda, t degerleri biraz kiiciilmekle birlikte sonu¢ degismemekte-
dir.

Piyasaya onemli bir bilgi ulagtig1 dénemlerde normal dis1 getiriler goz-
lenmesi kotii model (bad model) problemlerine baglanabilir. Elton (1999),
vaka analizlerinin haber siirpriz etkilerini dikkate almas1 gerektigini belirt-
mis ve agagidaki modeli 6nermistir: (I; onemli bir siirpriz bilginin etkisi)

Ri=ERy + I +¢ 4

Elton’1n 6nerisini uygulayarak, fiyat hareketlerini piyasaya bilgi akist
ile iligkilendirmek ve karsilastirmak suretiyle, fiyat davraniglarinin piya-
saya ulasan haber etkisiyle agiklanip agiklanamayacagi arastirilmistir®. Bu
soruya alinacak olumsuz bir cevap, piyasa etkinligini ¢iiriitebilir, ¢iinkii fi-

® Kamuya bilgi agiklamalariyla fiyat hareketi arasinda birebir ilgki kurulamayacag: agik-
tir. Ciinkii gozlemlenemeyen pek ¢ok degisken (unobservables) vardir. Fakat, uzman pi-
yasa profesyonelleri tarafindan en azindan ge¢cmise doniik degerlendirme yapmak miim-
kiindiir. Kusursuz olmamakla birlikte, Sekil 6’te sunulan kronolojinin, piyasaya bilgi
akisint uygun sekilde gosterdigini diistinebiliriz.
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yatlarin rassal bilgi siirprizleri ile degil, sistematik ve 6ngoriilebilir insan
hatalartyla yonlendigi anlamina gelecektir. Sekil 5’te 6nemli bilgi akisinin
bir kronolojisi sunulmustur. Asagidaki degerlendirmede kaginilmaz ola-
rak bir miktar nesnellik s6z konusudur.

Sekil 5°de, Eyliil 2000’e kadar IMKB-100 endeksinin en son (prog-
ramla ilgili ilk duyumlarin satin alinmaya baglandigi) Ekim 1999°da g6-
riilen 1.50 cent seviyesine kadar geriledigi goriilmektedir. Adeta, progra-
min tiim olumlu etkileri ortadan kalkmistir. Bilgi akisinda ise bu boyutta
(3.80 cent’ten 1.50 cent’e) bir gerilemeyi hakli ¢ikaracak bir haber etkisi
yoktur. Cari agigin beklenenden daha yiiksek gelistigi soylenebilir; ancak
kur ¢ipalarinin cari denge iizerindeki etkisi zaten bilinmektedir ve fiyatla-
rin nceden bu bilgiyi yansitacak sekilde olusmasi beklenirdi. Dolayisty-
la, bu durum haber etkisi degil psikolojik yanilma olarak degerlendiril-
mektedir. Petrol fiyatlarindaki siirpriz artigin da olumsuz etki yaptig1 sdy-
lenebilir; bu argiiman hakli olabilir, ancak tek basina bu sonucu dogurmus
olmasi uzak bir ihtimaldir: Bu faktor icin %10’luk bir diizeltme yapildig1
takdirde, ikinci boliimdeki ortalama aylik getiri sadece %1.1 degismekte,
bu da sonuglar1 etkilememektedir.

Sekil 5: IMKB’yi Etkileyen Haberlerin Kronolojisi

(ABD ¢) - Eyl. 1999 - Agu. 2000
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Giivenle varabilecegimiz sonug, IMKB’nin dezenflasyon programinin
baglangicinda ve ilk yilindaki fiyat davraniginin etkin piyasalar teoremi
i¢inde aciklanmasinin bir hayli zor oldugu seklindedir.

Tabii ki, bir ekstrem gozlem Tiirk hisse senedi piyasasinin etkin olma-
dig1 gibi genel bir sonuca varmak icin yeterli degildir ve bu calismada
boyle bir sonuca ulasildig1 iddia edilmemektedir. Ancak, 6rnek vakamizin
servet transferi etkisi kiiciimsenemeyecek boyuttadir: IMKB-100 endeksi
Kasim 1999 bagindaki 1.50 cent’ten Ocak 2000 ortalarinda 3.75 cent’e
yiikselmis ve Eyliil ortasina kadar 1.55 cent’e geri diismiistiir. Sonug ola-
rak, ortayol yaklasimimiz bir kez daha teyit edilmektedir: Etkin piyasa
varsayimi bir ideal olarak korunabilir (bunu reddedecek bir bulgu sunul-
madi), ancak sapmalar ciddi ekonomik sonuglar dogurabilir ve bu sapma-
lar1 gdzardi etmenin maliyeti yiiksek olabilir.

4.3. Davrams Teorilerinin Kendi Arasinda Degerlendirme

Tiim davranig teorilerinin ayni sonucu veren fakat farkli mekanizmalar
iizerine kurulduklar belirtmistik. Onerilen mekanizmalardan birinin belli
kosullar altinda gegerli mi oldugu yoksa tiim mekanizmalarin ayni sonu-
cu hep beraber etkileserek mi dogurduklan ilging ve giincel bir sorudur.
Bu béliimde bu ve benzer sorulara cevap bulmak amaciyla, teorilerin de-
tayli ongoriilerinin 6rnek vakamizdaki gézlemlerimizle uyumlu olup ol-
madig1 analiz edilmis ve asagida belirtilen sorulara cevaben su sonuclara
ulagilmigtir:

1) Hong ve Stein’in modelinde oldugu iizere yatirnmcilarin heterojen-
ligi gerekli midir, yoksa Barberis ve digerleri ile Daniel ve digerlerinin
temsili yatirtmc1 modelleri yeterli midir?

Tipik bir yetersiz- ve asir1 reaksiyon vakasinda, farkli yatirime1 grup-
larinin agikca goriilebilecek sekilde farkli yonlerde islem yapmalar: ve
pozisyon almalar1 Hong ve Stein’in modelini, 6nemli farklar bulunama-
masi ise temsili oyuncu modellerini destekleyecektir.

Bu calismada Tiirk hisse senedi piyasasinda dort ana yatirimci grubu
oldugu varsayilmistir: Kiigiik yerli yatinmecilar, biiyiik yerli spekiilatorler,
yatirim fonlar1 ve diger kurumsal yatirimcilar, ve yabanci yatirimeilar.

IMKB tarafindan aylik olarak agiklanan net yabanci islemleri, kiigiik bi-
reysel yatirimer ilgisini temsilen Takasbank’taki trendden arindirtlmig baki-
yeli hesap sayis1 degisimi ve A tipi yatirim fonlarinin fiyat degisimlerinin et-
kisinden arindirtlmig portfdy hacmi lizerinde yapilan analizde, 6rnek vaka-
miz siiresince, bu gruplarin alim-satim iglemlerinin belirgin farkliliklar gos-
terdigi tespit edilmistir. Bu bulgu, Hong ve Stein modelini desteklemektedir.
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Gelismekte olan iilke piyasalarinda yapilan arastirmalar, yabanci yati-
rimcilarin bilgi sahibi oldugunu ve fiyat kalitesini yiikselttigini (Grinblatt
ve Keloharju, 2000) ve kiiciik bireysel yatirimcilarin piyasalar yiikseldik-
ten sonra alim, daha genel bir ifadeyle son donemin fiyat hareketiyle ay-
n1 yonde islem yaptigini (Bange, 2000) gostermektedir. Bu bulgularin 1s1-
ginda, yabanci yatirimcilarin Hong ve Stein modelindeki haber avcilari-
nin, kiiciik yerli yatirimcinin da gecikmeli hareket eden momentum yati-
rimeilarmin roliinii oynadigini diisiinebiliriz.

Ocak 1999 - Eyliil 2000 dénemine ait veriler kullanilarak yapilan test-
te, aylik net yabanci iglemleri ile aylik log getiri arasindaki eszamanli ko-
relasyon +0.275 (p=0.121), bir sonraki ayin getirisi arasindaki korelasyon
ise +0.331 (p=0.077) bulunmustur. Bu bulgu bizi, yabanc1 islemlerinin
bilgi icerdigi ve bilgi iceriginin islemlerinin fiyat etkisinden daha biiyiik
oldugu sonucuna gotiirmektedir. Yabancilari, iyi bilgi alabilen haber avci-
lar1 olarak nitelendirmek yerinde olur.

Ayni doneme ait Takasbank verileri kullanilarak yapilan testte, bakiye-
li hesap sayisindaki aylik degisimlerle bir onceki ayin getirisi arasindaki
korelasyon +0.261 (p=0.148), bir sonraki ayin getisrisi arasindaki korelas-
yon -0.396 (p=0.052) bulunmus, ayn1 ayin getirisiyle eszamanli korelas-
yon tespit edilememistir. Bu, piyasaya yeni girenlerin (tecriibesiz kiiciik
yatirimci), piyasa ylikseldikten sonra piyasaya girdigini (positive feed-
back trading), grup olarak iglemlerinin fiyat etkisi olmadigini ve beklenti-
lerinde yanildiklarini gostermektedir. A tipi fonlarin hisse fiyat degisimle-
rine gore diizeltilmis portfoy biiyiikliikleriyle yapilan testte de benzer so-
nuglar bulunmustur. Buna gore, bu iki degiskenle temsil edilebildigi kada-
riyla kiigiik yatirimcilart gecikmeli momentum yatirimeilart olarak nite-
lendirmek miimkiindiir.

Simdi, bu gruplarin bizim vakamiz siiresince davraniglarinin Hong ve
Stein modelindeki rolleriyle uyumlu olup olmadigini inceleyecegiz: Ta-
kasbank verileri dikkatli incelendiginde, bakiyeli hesap sayisinin Aralik
1999’da yiikselmeye basladig1 ve Ocak ve Subat 2000°de kuvvetli bir si¢-
rama kaydettigi goriilmektedir. Benzer sekilde, A tipi fonlarin hisse fiyat
degisimlerine gore diizeltilmis portfoy biiyiikliikleri Ocak 2000’de drama-
tik bir sekilde %170.8 yiikselmis, ayn1 ayda fonlarin tuttugu hisse senedi
oram %55.40’tan %45.76’ya gerilemistir. Ote yandan, yabanci yatirimci-
lar Ekim, 6zellikle Kasim (bilgi kamuya ac¢iklanmadan 1 ay 6nce), ve Ara-
lik 1999 aylarinda net alic1 iken, Ocak ve Subat 2000 aylarinda ¢ok biiyiik
miktarlarda satig yapmislardir. Tiim bunlar1 birlestirdigimizde, Hong ve
Stein’1n heterojen oyuncular yaklagimiyla kuvvetli bir uyum gosterdigini
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gormekteyiz. Ornek vakamizda belirgin sekilde, yabancilar iyi bilgi alabi-
len haber avcilari, kiigiik bireysel yerli yatirimcilar ise gecikmeli momen-
tum yatirimcilari roliinii oynamiglardir!®.

Ancak, Ocak 2000°de faizlerdeki hizli diisiisiin tasarrufcu davranigin-
da son fiyat hareketine gecikmeli olarak katilma diginda 6zel bir davranig
degisikligine sebep oldugu dikkate alinmalidir. Bu da ¢ikardigimiz sonu-
cu transfer ederken veya genellestirirken bir miktar indirgememizi gerek-
tirmektedir.

2) Asir1 Reaksiyona Yol Agan Mekanizmay1 A¢iklama Kabiliyeti:
Daniel ve digerleri reaksiyonun bilginin kamuya aciklandig1 anda tepe
noktasina ulagsacagint ongormektedir. Barberis ve digerlerinin modeline
gore, tepe nokta, biraz daha gec, bir dizi agciklama yatirimcilari trendin
varligina inandirdiktan sonra olusacaktir. Hong ve Stein’a gore ise, tepe
noktanin zamanlamas1 momentum yatirimcilarinin vade yapisina baghdir.

Ornek vakamizda tepe nokta 17-19 Ocak 2000 civarinda, bilginin ka-
muya aciklanmasindan yaklasik 1 ay sonra goriilmiistiir. Bu, Barberis ve
digerlerinin 6ngoriisiiyle uyumludur.

Buradan hareketle, asir1 giiven’in 6rnek vakamizi agiklamakta tek ba-
sina yeterli olmadig1, Barberis ve digerlerinin argiimani olan “representa-
tiveness” algi yanilmasinin (ortalama yatirimecinin son trendleri oldugun-
dan daha uzun farzetmesinin) veya uzun vadeli pozisyon alan momentum
yatirrmcilarinin varliginin gerekli oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Faizler-
deki hizli diisiis, pek ¢ok tasarruf sahibinin uzun vadeli pozisyon alan mo-
mentum yatirimcisi gibi davranmasina yol agmig olabilir; bu da Hong ve
Stein modelini desteklemektedir.

3) Diizeltme Siirecinin Yavas Olmasinin ve Nisan’daki Ikinci Tepenin
Aciklamasi:

Ocak’taki ana cikistan farkl olarak, Nisan’daki ikinci tepede yatirim fon-
larinin da yogun sekilde alim yaptig1 dikkat cekmektedir. Takasbank taki
bakiyeli hesaplarin sayisinda Nisan’da goriilen artisin énemli bir kisminin
biiyiik bir halka acik sirketin halka arziyla ilgili oldugu diisiiniildiigii icin,
ozel bir diizeltme yapilmistir. Nisan’daki ikinci tepe sirasinda uzman ve
araci kurum tavsiyelerinde asir1 bir iyimserlik dikkat cekmektedir. Ayrica,
cari acik datasi gibi soyut ve istatistiki bilgilere olmasi gerekenden az
onem verilmistir: Cari agik artan tiikketim harcamalarindan kaynaklanir-
ken, pek cok yetkili ve analistin bunu sanayi iiretimindeki artig sonucu ara

10 Biiyiik yerli spekiilatorler icin iglem verisi elde edilememistir; ancak haber avcilari ile
erken momentum yatirimcilari arasinda esit dagildiklar: diisiiniilebilir.
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mamul ithalatina baglamasi dikkat ¢ekicidir. Biz, bunu uzmanlarin asiri
giiveni olarak degerlendiriyoruz. Uzmanlarin daha fazla asir1 giiven gos-
termesi Daniel ve digerlerinde yer verilen psikolojik bulgularla ve Mura-
doglu (1996)’nun deney sonuclariyla da uyumludur.

Ayrica, diizeltme safthasinda enflasyon aciklamalarini takip eden giin-
lerde herhangi somut bir sebebe baglanamayan negatif getiriler dikkat ce-
kicidir. Bu Daniel ve digerlerinin, asir1 reaksiyondan diizeltmenin bir seri
kamuya bilgi agiklamasi sirasinda yatirimcilarin abartilmig beklentilerini
gerceklere dogru revize etmelerinden kaynaklandig1 hipotezini destekle-
mektedir.

Bizce, ortalama profesyonel (Daniel ve digerlerinin modelindeki bilgi-
li) yatirimci, programin yaratacagi yeni makroeokonomik kosullarda sir-
ket karlarinin biiyiik yiikselisler gosterecegi yolundaki 6zel bilgisine asir1
reaksiyon gostermistir. Bu, anekdotlarla anlatilabilen cinsten, ekstrem ve
dikkat cekici bir tiir bilgidir, yakin zamanda net bir gercekle yiizlesmesi
olmayacaktir, yani Odean’in piyasalarin asir1 reaksiyon gostereceginin
Ongordiigi bir tiir bilgidir.

Dechow ve Sloan (1997) hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis trendlerin ha-
tal1 sekilde gelecege uzatilmasindan ziyade analistlerin hatali tahminleri-
ni yansittigini tespit etmis ve piyasanin aksi yoniinde pozisyon alan (cont-
rarian) stratejilerin karlarin1 bununla aciklamistir. Nisan ayinda goriilen
ikinci tepenin analistlerin hatali tahminlerinin bir sonucu oldugu diisiiniil-
mektedir.

4) Baglangicta Yetersiz Reaksiyon:

Ozel bilgiye ve ya analiz kabiliyetine sahip oldugu diisiiniilen bir grup
yatirimcinin alimlari (satislari)'nin arkasindan sonraki donemlerde pozitif
(negatif) normaliistii getiriler gézlemleniyorsa, bunu o grubun islemleriy-
le piyasaya yansittig1 6zel bilgisine yetersiz reaksiyon gosterildigi seklin-
de yorumlayabiliriz.

Yabanci yatirimcilarin en yogun alim islemlerinin Kasim 1999°da ger-
ceklestigini, IMKB indeksinin en biiyiik cikisini bilginin kamuya ulasti1
Aralik 1999’da yaptigini goriiyoruz. Bu da piyasanin yabancilarin iglemleri-
nin icerdigi bilgiye yetersiz reaksiyon gostermesi olarak degerlendirilebilir.

5) Halka Arzlarm Verdigi Sinyal:

Daniel ve digerleri, halka arzlar1 sirket yonetiminin piyasadaki asirt
yiiksek fiyatlardan yararlanmaya yonelik secici bir stratejik davranisi ola-
rak tamimlamistir. Buna gore, eger asir1 reaksiyon gergekten s6z konusu
olmus ise bir halka arz furyasi baglamis olmasi gerekirdi. 2000 yilinda
tam bir halka arz furyas1 yaganmustur.
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V. Sonug
Bu calismanin iki amaci oldugunu belirtmistik, simdi bu amaglara ne de-
rece ulastigimiz1 degerlendirelim:

1) Uluslararas: giincel finans literatiiriine katki: Bu calismada piyasa
diizeyinde bir vaka analizi yapilmis ve finansta davranis teorilerinin 6n-
goriileriyle uyumlu oldugu ortaya konmustur. Davranis teorilerinin
IMKB’nin 2000-2003 dezenflasyon programinin baslarindaki fiyat davra-
nisina dikkat cekici diizeyde uydugu goriilmektedir. Diger bir sonug da, 3
ayr1 davranig teorisinde esas alinan farkli mekanizmalarin, ¢ogu zaman,
ayni siireclerin ortaya c¢ikmasina birlikte katkida bulundugudur. Ancak,
Hong ve Stein (1999) modelinde varsayilan heterojenligin gerekli bir un-
sur oldugu goriilmektedir.

Tek bir vakanin analiziyle bulunan bu sonuclarin genellestirilmesi
dogru olmayacaktir. Ote yandan, izlenen yontem, finans literatiiriinde test-
lerin sartsiz ornekler lizerinde yapilmasi gibi yaygin bir hatali yontemi ag-
ma konusunda bir ilerleme 6rnegi saglamaktadir. Daha agik bir ifadeyle,
davranig teorileri yalnizca belirli kosullar altinda yetersiz- ya da asir1 re-
aksiyon ongormektedir, ancak bugiine kadar rastladigimiz testler zaman
serisinin tamamu {izerinde uygulanmaktadir.

Sekil 6: Nasdaq Endeksi Fiyat-Zaman Grafigi
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Sekil 7: Atina Borsasi Endeksinin Haftalik Fiyat-Zaman Grafigi
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Oniimiizdeki yillarda finansta davrams teorilerinin testleri finans lite-
ratiiriniin en 6nemli giindem madddelerinden birini teskil edecektir. Bu
konuda nihai bulgular, yukaridaki hatay1 onleyecek sekilde, davranis te-
orilerinin 6ngordiigii kosullarin var oldugu gozlemlerden olusan bir 6rnek
seti lizerinde yapilacak testlerden gelmelidir. Diger bir deyisle, kontol edi-
len degisken bu kosullarin varlig1 veya yoklugu olmalidir.

Bu kosullarin var oldugunu diisiindiigiimiiz diger 6érnekler, Nasdaq’da-
ki yeni ekonomi akimi ve Atina borsasinin Yunanistan’in Avrupa para bir-
ligine giris stirecindeki fiyat davranig1 Sekil 6 ve 7°da goriildiigii iizere ay-
n1 bizim 6rnek vakamizdakine benzer bir asir1 reaksiyon goriintiisii ver-
mektedir.

2) Kiigiik Yatinmcinin Cikaracagi Dersler ve Fiyat Kalitesini Yiikselt-
mek Icin Oneriler: Bu eser kaleme alindig1 donemde, kiigiik yerli yatirim-
cilarin 6nemli bir boliimii son aylarda yasadiklari biiyiik kayiplardan miiz-
darip idiler. Belki de, programin propagandasi: maksadiyla yaratilan med-
ya etkisi bilgisiz kiiciik yatirimci {izerinde olumsuz bir sonuca yol agmis
olabilir. Genellemeden kaginmamiza ragmen, hisse senedi piyasamizin
agir1 reaksiyona son derece miisait bir yapisi oldugunu diisiinmekteyiz.

Hong ve Stein’in modelinde, son fiyat hareketlerine her iki yonde de
(hem momentum hem de contrarian) kosullanabilen yatirimcilarin mode-
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le eklenmesi, zikzak goriintiisiinii risk toleranslar1 ile dogru orantili Sl¢ii-
de diizeltmisti. Bu, aci8a satisa imkan verilmesi ya da agiga satanlarin risk
toleransim artiracak sekilde kolaylastirilmasinin agir1 reaksiyonlart yumu-
satabilecegi anlamina gelmektedir.

Son fakat ¢ok etkili bir 6neri de sosyal kognitiv psikolojiden gelmek-
tedir: Dikkat cekerek hassasiyet kazandirma (sensitivization). Kisileri far-
kinda olmadan yaptiklar1 algilama ve karar verme hatalar1 konusunda bil-
gilendirip dikkatlerini cekmek, s6z konusu hatalarin diizeltilmesini veya
en azindan azaltilmasini saglamaktadir.

Iste bu ¢alismanin en énemli amaci da budur.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2000 yilinin baglarinda giiclii ekonomik faaliyetin ardindan yil sonunda
yavaglama sinyallerinin verilmesi neticesinde global ekonomideki biiyii-
me % 4.8 oraninda tahmin edilmistir. Diinya genelinde ekonomik biiyiime
2001 y1ili igin % 3.2 oraninda tahmin edilmektedir. Sanayileri geligmis il-
kelerde ekonomik biiyiime hizindaki yavaslama beklentisinin artmasi ve
s0z konusu yavaglamanin biiyiikliigii ile siiresi konusundaki belirsizlikler
nedeniyle 2001 yilinin ilk ¢eyreginde finansal piyasalar etkilenmistir. Bir
onceki ii¢c aylik donemde revize edilerek diisiiriilen ABD’nin GSYIH’si
giderek indirilmeye devam etmistir. Mart ay1 itibariyle Japonya’daki eko-
nomik biiyiime hiz1 % 2’den % 0.9’a diisiiriiliirken Avrupa ekonomisinde-
ki biiyiime hizinin daha yavas diisiis gosterecegi tahmin edilmektedir.

2001 yilmin ilk ¢eyreginde, gelismekte olan hisse senetleri piyasalari
global piyasalardaki gelismelere paralel olarak hareket etmistir. ABD’nin
Ocak 2001°deki faiz indiriminden sonra gelismekte olan tahvil ile hisse
senetleri piyasalar1 dahil tiim finansal piyasalarda iyilesme kaydedilmis-
tir. Bu olumlu gelisme ABD’nin yiiksek getiri piyasalari ile % 25 oranin-
da artig gosteren Nasdaq gibi yiiksek riskli piyasalarda daha fazla yogun-
lagmistir. Bu da yatirimcilarin ABD ekonomisinde “yumusak inis” bek-
lentileri oldugunu gostermektedir. Ancak, ABD ekonomisinin yavaslama-
ya devam edecegi yoniindeki belirtilerin yiikselmesi, sirket kazang¢larinin
azalmaya devam etmesi ve teknoloji ve medya (TMT) sektoriindeki olum-
suz gelismeler neticesinde faiz oranlarinin bir kag defa diisiiriilmesine rag-
men ABD piyasalar1 Subat ve Mart aylarinda tekrar diisiis trendine don-
miuigtir.

Hisse senedi piyasalarinin performanslar incelendiginde; gelismis pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 30 Mart tarihinde 2 Ocak ta-
rihine gore %-7,21 oraninda, FTSE-100 Endeksi %-8,76 oraninda, Nik-
kei-225 Endeksi ise %-5,7 oraninda azalmistir. Gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinda 31 Aralik 2000 tarihinden 4 Ocak 2001 tarihi-
ne kadar olugan ABD Dolar1 bazli getiriler karsilagtirildiginda en yiiksek
getiriyi % 14,4 ile Tayvan borsas1 saglarken, %12,5 ile Rusya borsasi ikin-
ci sirada ve Kolombiya borsasi %12 getiri ile ligiincii sirada yer almakta-
dir. Bu désnemde IMKB, % -53,7 deger kaybederek en kotii performansi
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gosteren borsadir. IMKB yi sirasiyla, %-27,8, %-22,2, %-21, %-20,3 ve
%-20,1 oranlarinda diisiis gosteren Israil, Macaristan, Misir, Brezilya ve
Hong Kong borsalar1 izlemektedir. Oniki aylik getirileri itibariyle incele-
nen 25 gelismekte olan borsadan yedisi pozitif getiri, kalan on sekizi ne-
gatif getiri saglamistir. Piyasa performanslar1 F/K orani acisindan karsi-
lastirildiginda Mart 2001 ay1 sonu itibariyle en yiiksek oranlar, Arjantin
(89,7), Malezya (66,3), Filipinler (26,6) ve Sili (22,2) piyasalarinda ger-
ceklesmistir. En diisiik oranlar ise Tayland (-15,3), Endonezya (-5,8), Cek
Cum. (6,9) ve G. Afrika (9,0) piyasalarinda olusmustur.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)
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Global Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar IMKB
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.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Mart 2001)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay:
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Kaynak : IFC Factbook, 2000.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Payi
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mart 2001)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (milyon ABD §) Piyasa (milyon ABD §)
(200011 - 2001/3) 2001/3
1 | NASDAQ %398,6 | NASDAQ 38273624 | NYSE 10.585.979,2
2 | Tayvan %2368 | NYSE 2.935.598,1 | Tokyo 2.797.963,2
3 | Kore %2259 | Londra 1.316.360,9 | NASDAQ 2.652.1814
4 | Madrid %2039 | Euronext 863.983,8 | Londra 2.258.762,1
5 | Euronext %1688 | Almanya 447.191,1 | Euronext 1.944.568,6
6 | Istanbul %1680 | Tokyo 4209114 | Almanya 1.099.484,6
7 | Almanya %1150 | Amex 255.556,8 Tsvigre 653.1313
8 | ltalya %1104 | Sikago 2384700 | Ttalya 642.704.9
9 | Stokholm %105,2 | Madrid 236.681,0 | Toronto 638.578.8
10 | Oslo %89,0 halya 206.130,8 | Hong Kong 543.627,2
11 | NYSE %876 | Tayvan 1940904 | Madrid 4787978
12 | Tsvigre %87,1 | Tsvigre 1733723 | Avusturalya 3233480
13 | Kopenhag %84,5 | Toronto 137811,1 | Tayvan 305.951,9
14 | Helsinki %748 | Stokholm 1260750 | Stokholm 242.336,6
15 | Toronto %732 | Kore 994014 | Brezilya 204.665,7
16 | Londra %70,5 | Bermuda 86.772,5 | Johannesburg 191.320,2
17 | Lizbon %702 | Bilbao 653937 | Helsinki 177.489,6
18 | Bilbao %63,2 | Hong Kong 652704 | Kore 156.547.2
19 | Tayland %614 | Helsinki 57.5074 | Meksika 134.333,6
20 | Vargova %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 %35,1 | Kopenhag 264093 | Kopenhag 97.667.1
23 | Singapur %55,0 | Istanbul 221719 | Atina 93.881,4
24 | Atina %53,6 | Sao Paulo 19.769,1 | Amex 81.982,7
25 | YZellanda %53,2 | Singapur 192593 | Irlanda 77.986,3
26 | Hong Kong %480 | Johannesburg 187514 | CDNX 727245
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 11,0984 | Lizbon 56.208,5
30 | Tel-Aviv %32,3 | Atina 105509 | Tel-Aviv 536192
31 | Jakarta %322 | Tayland 94395 | B.Aires 46.053,5
32 | Viyana %314 | Barselona 9.296,1 | Istanbul 38.042,3
33 | Meksika %289 | Lizbon 92105 | Tayland 30.994,9
34 | Ljubljana %223 | Irlanda 5.868,7 | Liiksemburg 28.605,7
35 | K.Lumpur %19,6 | Tel-Aviv 40375 | Varsova 26.664,6
36 | Filipinler %185 | K.Lumpur 3.6504 | Filipinler 25.733,2
37 | Tahran %183 | Y.Zellanda 32700 | Viyana 25.239,6
38 | Lima %165 | Varsova 27926 | Jakarta 21.866,7
39 | B.Aires %16,3 | Jakarta 23018 | YZellanda 17.022,8
40 | Valensiya %11,1 | Viyana 22627 | Lima 9.664,2
41 | Barselona %10,3 | B.Aires 2.194,6 | Tahran 6.200,1
42 | Bermuda %102 | Filipinler L1115 | Ljubljana 2.806,9
43 | Kolombo %9,3 | Santiago 1.061,0 | Bermuda 2.187,0
44 | Santiago %88 | CDNX 8074 | Malta 1.656,5
45 | Osaka %8,6 | Tahran 373,5 | Kolombo 9684

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Nisan 2001.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-1999)

Geligen/ | IMKB/
Global (%)|Gelisen (%)

Global Gelismis Gelisen IMKB

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 | 1632 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 | 8567 | 1320 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 | 22.874320 | 20917.462 | 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.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-1999)

- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%)| Gelisen (%)
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 25424 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 33473 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 26.354 271 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢c Oram Karsilastirmasi
(1999 - 2001/3)

Tayland
Endonezya
G. Afrika
Urdiin
Brezilya
Meksika
Tayvan,Cin
Macaristan
Hindistan
Tiirkiye
Yunanistan

Kore
Polonya |
Cek Cum.]
Filipinler
Sili |

Malezya
Arjantin |

-150.0 -50,0 50,0 150,0 250,0 350,0 450,0

= 2001/3
m 2000
= 1999

i

Kaynak: IFC Factbook, 1999. IFC. Monthly Review, Nisan 2001.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani (1993 - 2001/3)
1993 | 1994| 1995| 1996| 1997 1998 | 1999| 2000 |2001/3

Arjantin 419 17,7 150 382| 17,1 134| 39,0| 2933| 89,7
Brezilya 126 13,1| 363| 145 154 70| 251| 11,7| 106
Sili 200 214 17,1 278| 159| 151| 37,77 318| 222

Cek Cum. 188 163 11,2 17,6 88| -11,3| -148| 21,0 0,9
Yunanistan 102 10,4 10,5| 10,5 13,1 33,7 556| 192 18,3
Macaristan 524\ -553| 12,01 17,5 252 170| 182| 143 11,6
Hindistan 397 26,7 142 12,3| 16,8 13,5| 220| 148 12,7
Endonezya 289 202 19.8| 21,6 11,2|-1062| -105| -6,5 5,8
Urdiin 179 208 182| 16,9 12,8 159 13,6| 10,7 10,7
Kore 251 345 198 11,7] 11,6| -471| -277| 193 20,3
Malezya 4351 29,0{ 251| 27,1 13,5 21,1| -19,1| 71,7 66,3
Meksika 194 17,1 284| 168 222 239| 141| 125 12,6
Filipinler 388 308 19,0] 20,0( 12,5 150| 24,0| 282| 266
Polonya 3150 129 701 143} 103| 10,7 22,0| 194 16,2
G.Afrika 173 21,3| 188| 16,3 12,1 10,1| 17.4| 10,7 9,0
Tayvan, Cin | 34,7 36,8 214| 282| 324| 21,7\ 492| 13,7 16,6
Tayland 2715 2121 21,7] 13,1 481 37| -14,5| -124| -153
Tiirkiye 36,3 31,0 841 10,7/ 189 7,81 33,8 152 16,5

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, Nisan 2001.
Not  :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazli, 31/12/99 - 4/4/2001)

Tayvan
Rusya
Kolombiya
Veneziiela
Peru
Arjantin
Meksika
Cin
Tayland
Filipinler
Cin

Hindistan
G. Afrika
Malezya
Cek Cum.
. Polonya
Indonezya
Singapur
Hong Kong
Brezilya
Misir
Macaristan
Israil
Turkiye

Kaynak: The Economist, Nisan 2001.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2001/3)

1993 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 | 2000 | 2001/3
Argentina 1,9 14 1,3 1,6 18 1,3 1,5 1,0 1,0
Brazil 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 141 13
Sili 2,1 2,5 2,1 16 16 11 1,8 1,5 16
Cek Cum, 1,3 1,0 09 09 0,8 0,7 12 121 09
Yunanistan 19 19 18 2,0 29 49 94 4,0 3,0
Macaristan L6 1,7 1,2 2,0 37 32 3,6 2,5 2,0
Hindistan 49 42 23 2,1 2,7 19 3,1 25| 22
Endonezya 3,1 24 23 2,7 ) 1,6 2,9 1,6 14
Urdiin 2,0 1,7 1.9 1,7 16 18 15 1,3 1,2
Kore 14 1,6 1,3 0,8 0,6 09 2,0 081 09
Malezya 54 38 33 38 18 1,3 19 1,5 14
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2.5 14 22 1,7 1,7
Filipinler 52 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1
Polonya 5,1 23 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 22 1,9
G.Afrika 18 2,6 2,5 2,3 19 1,5 2,7 2,1 19
Tayvan, Cin 39 44 2,7 33 38 2,6 33 L7 20
Tayland 4,7 3,7 33 18 0,8 12 2,6 1,6 1,7
Tiirkiye 12 6,3 2,7 4,0 92 2,7 8,8 31 2,6

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, Nisan 2001.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi

(Milyon ABD $, Ocak 2001-Mart 2001)

141
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Nisan 2001.

Not: Iglem hacmi degerleri Trading System View (Borsada iglem goren) rakamlarini kapsamaktadir. Trading System
View rakamlar: verilmemis olan iilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa disinda islem
goren) rakamlart verilmistir.
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Tirkiye'de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
(1986-2001/2)

_0’40\0 [ o0 (=N [=] — [ (e < w =) = o0 = [=) [«
0 0 0 5 =N (=N (=N (=N (=N (=N D (=N xD (=N 2 =
2 2 2 2 22222222 g S
IS
—4— Portfdy Yatirimlari/Piyasa Degeri (%) Dogrudan Yatirimlar/Piyasa Degeri (%)
Kaynak: TCMB Veri Bankast, IMKB Verileri.
IMKB'de Yabancilarin Islem Pay1
(Ocak 1995-Mart 2001)
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Kaynak: IMKB Verileri




Global Sermaye Piyasalari 143

IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Nisan 1997-Nisan 2001)
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Kaynak : IFC Monthly Review, Nisan 2001.
Agiklama: Iligki katsayis -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iliski olmadig1 belirtilir.

Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi (31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak : Reuters
Not  :Kargilagtirmalar ABD Dolari bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Deferi i Fiyat Kazang Orams

3z Toplam Ginlik Ortalama

S| (Miyar L) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %ﬁ‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3182 325 282 [ 1586 | — | —
1988 79 149 115 1| — 2.048 LI28[ 1048 | 497 | — | —
1989 76 1.736 713 1 3 15.553 6756 315 | — | —
1990 110 15.313 5.854 62 U 55238 [ 18737 262 | 397 | — | —
191 | 134 35487 | 8502 441 X 78907 [ 15564 395 [ 1588 | — | —

1992 |14 56339 | 8567 04 M 4809 | 9922 643 | 1139 | — [ —
1993|160 | 255222 | 21770 1037 | 89 546316 | 37.824 165 | 2575 (20,72 {1486
199|176 | 650864 | 23203 253 | 92 §36.118 [ 2L785| 2,78 | 2483 |1670 (1097
1995 {205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 [ 1264998 [20782| 356 | 923 | 767 | 548
199 | 228 | 3031185 | 37737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 [ 1215 (1086 | 7,72
1997 | 258 | 9.048721 | S8.104 35908 | 231 | 12654308 | 61879 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18029967 | 7039% 7700 | 284 | 10611820 [33975| 337 | 884 | 811 | 636
1999 | 285 | 36.877.335 | 84.034 | 156260 | 356 | 6LI3T.073 (114271 072 | 3752 |34,08 (2495
2000 | 315 (111165396 | 181934 | 451892 | 740 | 46.692.373 | 69.507| 129 | 1682 |16,11 |14,05
2000 [ 315 | 18.110.652 | 24208 | 306960 | 410 | 40039488 | 39.260| 146 | 17,07 |1723 |1042
200/CL| 315 | 18.110.652 | 24208 | 306960 | 410 | 40.039488 | 39.260] 146 [ 17,07 |17.3 {1042

C: 3 aylik ddnem
Not:
- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmustr.
1993 yil ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar Toplam
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt
ABD § = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar Toplami 'mi ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAT | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOX
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) | (30.06.2000=14.466,12)
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 1.04591 1.04591 914,47
1997 3.451,— 2.660,— 3.593,— 4522, —
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 943721 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/C1 8.022,72 6.395,44 5.369,60 10.827,58 7.633,62
EURO
ABD $ Bazh Bazh
ULUSALI00 | ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) | (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) | (30.06.2000=1.360,92) | (31.1298=484)
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 45777 364.91 306.38 617.81 435.56 607.16
2001/C1 457.77 36491 306.38 617.81 435.56 607.16

C :3aylk dénem
" 1. Ceyrek 30.03.2001 tarihi itibariyledir.
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. TAHVIL VE BONO PIYASASI ]

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1991 1.476 312 11 2
1992 17977 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 32737 10.758 130
1997 5.503.632 35472 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/C1 11.798.611 16.825 196.644 280

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22944 489
1996 18.340.459 221.405 72780 879
1997 58.192.071 374384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372201 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/C1 191.773.165 249.085 3.196.219 4.151

C :3aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 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 12547
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 103,38 109,26 11547 108,00
2001/C1 103,38 109,26 11547 108,00

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22,5 240,92 262,20
1997 441,05 474,75 525,17
1998 81281 897.19 983,16
1999 1.372,71 1.576.80 1.928,63
2000 1.835,26 202094 253865
2001 216079 227015 259508
2001/G1 2.160,79 2270,15 259508
| ABD $ Bazh
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 13736 15195
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 17347 21218
2000 148.86 169.79 213.28
2001 125.36 13171 150.56
2001/G1 125.36 13171 150.56

C :3ayhk donem
" 1. Ceyrek 30.03.2001 tarihi itibariyledir.
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Personel Yonetimi-Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasast
-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, ISBN 975-8027-24-7 1997
Dr. Can Fuat Giirlesel
Avrupa Birligi ve Tiirkiye-Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiil lar-
ceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar ISBN 975-8027-17-4 1996
Dr. Meral Varig Tezcanli
Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Varis Tezcanli| ISBN 975-8027-18-2 1996
Stratejik Ortakliklar : Tiirk Sirketleri Igin Biiyiime ve Global
Pazara Agilma Teknikleri-Omer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997
Sermaye Piyasas ve IMKB Uzerine Calismalar ISBN 975-7869-04-X 1996
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Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

(Araglar-Kurumlar) -Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOB{’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla

Coziimii - R. Al Kiiciikolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlari ve IMKB’de Uygulanabilirligi

(Dr.Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998
Oze} Emeklilik Fonlart : Sili Orneginden Alinacak Dersler ISBN 975-8027-433 1998
(Cagatay Ergenekon)

IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir

Baglaminda Irdelenmesi (Prof.Dr. Hursit Giines - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Dog.Dr. Burak Saltoglu)

Nasil Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar

fcin Alternatif Oneriler (Prof.Dr. Cogkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)

Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar

(Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer) ISBN 975-8027-51-4 1998
Repo ve Ters Repo Iglemleri - Muhasebesi, Esaslar ve

Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Comert Doyrangél ISBN 975-8027-12-3 199
Giineydogu Asya er121 Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri- ISBN 975-8007-44-1 1998
Aragtirma Miidiirligii

Gayrimenkul Finansman1 ve Degerlemesi

Dr. Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve

IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirim ISBN 975-7143-10-3 1996
Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmas: ISBN 975-8027-76-X 2000
Finansal Varlik Degerlendirme Modelleri ve

Atbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test Edilmesi ISBN 973-8027-77-8 2000
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERiSI

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli Tglem Piyasalari-Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasasi Araclarma Dayali Future ve Option

Sozlesmelerinin Fiyatlamas - ISBN 975-8027-62-X 1999
IMKB Vadeli Islemler Piyasast Miidiirliigii

Faiz Oranina Dayal Vadeli Islemler - ISBN 975-8027-61-1 1999

IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii
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- SEKTOR ARASTIRMALARI SERiSI

Otomotiv Sektdrii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagut Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Telgsul Sektf)ru (Sum-Sgnteuk,Yunlu, Hazir Giyim, ISBN 975-8027-10-7 1996
Deri ve Deri Mamulleri)

Gida Sektorii (Bitkisel Yag, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Isleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)

-EGITIM SERISI

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Mays 1999) | ISBN 975-8027-41-7 1999
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari-Uygulama, Orek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi ISBN 975-8027-69-7 2000
IMKB Giris Smavi Sorular1 1994-1999 ISBN 975-8027-67-0 2000
ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000
III- TANITIM YAYINLARI

Turk Sermaye Piyasasinda Etik Degerler ve Is Adabina ISBN 975-8027-52-2 1998
Hliskin Calisma Kurallart

Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kiriz Iginde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozliigii ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas ISBN 975-8027-31-X 1999

Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu

ISBN 975-8027-35-2

1999




