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FiRMA BUYUKLUGU VE DEFTER DEGERI-PIYASA
DEGERI ETKILERI: IMKB ORNEGI

Nuri YILDIRIM®

Ozet

Bu calismada 1990-2002 déneminde IMKB de firma biiyiikliigii ve defter
degeri-piyasa degeri (DD/PD) etkilerinin mevcur olup olmadigi konusu
incelendi. Bu iki etkiyi birbirinden ayirarak inceleyebilmek icin Fama ve
French (1993) yontemine benzer bir yontem kullanildi. Hisse senetleri, firma
biiytikliigii ve PD/DD oranlarinin ortanca degerlerine gore siniflandirilarak
0zgilin portfoyler olusturuldu. Her yil sonu yeniden olusturulan bu portfoylerin
ele alinan 12 yilhk dénem sonundaki getirilerine bakildiginda IMKB de firma
biiyiikliigi etkisi (kiigiik firma primi) ve DD/PD etkisi (deger-value- hisseleri
primi) mevcut ¢ikmaktadir. Ancak, ele aliman yillar1 borsanin iyi ve koti
performans gosterdigi donemler olarak ikiye ayirdigimizda bu etkilerin daha
¢ok iyi yillarda ortaya ¢iktigimi goriiyoruz. Baska bir ifadeyle, olusturdugumuz
tiim farkli portfoyler, piyasa asagi giderken hemen hemeni ayni oranda diisiisler
gostermekte, piyasa yukar1 gittiginde ise ¢ok farkli oranlarda getiri
saglayabilmektedirler.

I. Giris

Herhangi bir doneme ait hisse senedi getirileri arasindaki farkliliklar1 izah
etmek {izere firma ve hisse senetlerine ait ¢esitli karekteristiklerin kullanildigi
sinirsiz sayida calisma yapilmaktadir. Fiyat/kazang (F/K), temetti/ getiri,
sirket bor¢luluk oranlari, borsa islem hacmi, son donemlerin yiikselen ve
algalan hisse senetleri gibi oran ve karekteristiklerin yaninda, firma biiytkligii
ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani en yaygin olarak kullanilan
degiskenlerdir. Firma biyikligii anomalisi, yani kiiglik firmalara ait hisse
senetlerinin  biiylik firmalarinkilere kiyasla daha yiliksek getiri saglamasi
(kiiciik firma primi) olgusu Banz (1981), Keim (1983), Heston ve digerleri
(1995) tarafindan ABD ve diger gelismis ekonomilere ait veriler kullanilarak
gosterildi. Fama ve French (1998), kiigiik firma etkisinin gelismis
ekonomilerde oldugu gibi gelisen (emerging) ekonomilerde de gecgerli oldugu
yoniinde kanitlar sundu. Yazarlarin inceledigi 16 gelisen iilkenin onbirinde
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1987-95 doneminde kiiciik hisse senetleri biiyliklerden daha yiiksek getiri elde
etmisti. Dolar cinsinden hesaplanan ortalama getiri farki deger-agirlikli
portfoylerde  yillik  %14.89, esit-agirhkli  portfoylerde %8.70
biiytikliigindeydi. Ancak, Daniel ve Titman (1997) gibi baz1 ¢aligmalar kiigiik
firma priminin esas olarak Ocak ayi ile iliskili oldugunu, Ocak ay1 disarida
birakildiginda verilerin bu tezi dogrulamadigini iddia ettiler. Kiiciik firma
priminin bir bagka agiklamasi firma émrii sapmasi (survival bias) hipotezidir.
Wang (2000), kiigiik hisse senetleri getirilerinin ¢ok daha oynak ve kiigiik
firmalarin iflas olasiliginin ¢ok daha yiiksek oldugunu, dolayisiyle borsadan
cekilen kiiciik firmalarin verilerde siirekliligin kesilmesine neden oldugunu
belirtmektedir. Bu kesiklige neden olan firma dmrii sapmasi boylece bizi sahte
bir istatistiksel sonuca, kiiglik firmalarin daha karli oldugu sonucuna
gotiiriiyor. Zayif kiigiik hisse senetlerinin 6rnekten ¢ikarilmasi, ex post olarak
kiigiik hisse portfoylerinin daha yiiksek getiri elde etmelerine neden oluyor.
Daha yiiksek DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse senetlerinin
(deger-value-hisseleri) daha diisiik DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse
senetlerinden  (biliyiime-growth-hisseleri) daha yiiksek getiri sagladigi
yoniindeki ilk bulgular Stattman (1980), Rosenberg ve digerleri (1985) ve
Fama ve French (1992, 1995) tarafindan ortaya kondu. Fama ve French
(1998), inceledikleri 13 geligmis {ilke borsalarindan 12 tanesinde, 1975-1995
doneminde, deger hisse senetlerinden olusan global portfoylerin  biiylime
hisse senetleri portfoylerine kiyasla ortalama olarak yillik % 7.68 oraninda
daha yiiksek getiri sagladiklarin1 gosterdiler. Arshanapalli ve digerleri (1998 )
de inceledikleri 18 biiylik sermaye piyasasinda kiiciik firma primi ve deger
priminin  varhigit konusunda benzer sonuglara ulasti. Patel (1998),
Rouwenhorst ve digerleri (1999 ) ve Hart ve digerleri (2001) gelisen
piyasalarda da bu iki etkinin varligini destekleyen c¢aligmalardir. Barry ve
digerleri (2002), 1985-2000 donemi ig¢in 35 gelisen pazart kapsayan
caligmalarinda firma biiyilikligii ve DD/PD etkilerinin ¢esitli kosullar altinda
ne kadar degismez (robust) olduklarimi test ettiler. Asir1 u¢ degerler alan
(outliers) getirilerin 6rnek diginda birakilmasi halinde deger priminin varligini
korudugunu, buna karsilik kii¢iik firma priminin ortadan kalktigin1 gésterdiler.
Lam (2002), 1984-1997 donemi i¢in Hong Kong borsast hisse senetleri
ortalama aylik getirilerinin kesitler-aras1 dagilimini agiklamada hisse senedi
betalarinin etkisiz oldugunu, buna karsilik firma biiyiikliig, DD/PD ve fiyat/
kazang oranlarinin istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigini gosterdi.
DD/PD etkisinin ters yonde (biiylime-growth-primi) ¢iktig1 caligmalar
da vardir. Claessens ve digerleri (1998) inceledikleri 19 gelisen pazarin
onunda Fama ve French’in tersine deger primi degil biiyiime primi buldular.
Fama ve French (1998) bu c¢eliskili sonucu kapsanan doénemlerin farkli
olmasina ve Claessens ve digerleri (1998) ‘in kullandiklar1 kesitler-arasi
regresyonlarin asirt u¢ getiri oranlarma (outliers) karsi ¢ok hassas olusuna
bagladilar. Asir1 ug getirilerin varligi ise gelisen piyasalarda ¢ok sik gézlenen
bir olgudur. Bossaerts ve Fohlin (2000 ) de 1881-1913 donemi i¢in Alman
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hisse senetleri getirilerinde biiylime priminin s6z konusu oldugunu, yani
DD/PD orani diisiik senetlerin daha yliksek getiri elde ettiklerini gosterdiler.

Firma biiyiikliigii ve DD/PD etkilerinin kuramsal agiklamasi konusunda
bir goriis birligine heniiz varilamamistir. Bazi bilim adamlar1 bu fiyat
anomalilerini risk-odakli yaklasimlarla izaha calisirken, bazilar1 risk-disi
etkenlere oncelik vermektedirler. Risk-odakli yaklagim, CAPM‘in piyasadaki
tiim sistematik riski, Ozellikle de firma karekteristikleri ile iliskili riskleri
yakalayamadigin1  vurgulamaktadir. Ornegin, Berk (1995)’e gore, firma
bliytikliigli (hisse sayis1 x fiyat) CAPM tarafindan yakalanamayan riskin
temsili bir degiskenidir (proxy) ve kii¢lik firmalarda bu risk daha yiiksekdir.
Dolayisiyle, kiigiik firma primi CAPM ile tutarl bir sonugtur. Fama ve French
(1993, 1995, 1996) ise, firma bilyiikliigi ve DD/PD oranmin yatirimcinin
kars1 karsiya bulundugu tehlikenin (distress) bir temsili degiskeni olduklarini
ifade etmektedirler. Kiiglik hacimli ve yliksek DD/PD oranina sahip firmalar
genellikle diisiik kazangli ve gelecek gelir akigi belirsiz olan firmalardir.
Dolayisiyle kiiciik firma ve DD/PD primlerini bu tehlikenin yarattigi
sistematik riskin bir telafisi olarak gorebiliriz.

Lakonishok ve digerleri (1994) ve Haugen (1995) deger primini
piyasanin deger hisse senetlerini olduklarindan daha disiik, biylime
hisselerini  ise  olduklarindan  daha  yiikksek fiyatlandirmasi ile
aciklamaktadirlar. Deger primi bu fiyatlandirma hatasiin diizeltilmesi sonucu
ortaya c¢ikmaktadir. Diisiik DD/PD oranina sahip biiylime hisseleri yiiksek
DD/PD oranina sahip deger hisselerine kiyasla yatirnmcilarin géziinde ¢ok
daha ¢ekicidir ve asir1 yatirimer ilgisi bu hisselerin fiyatlarini sigirip getiri
oranlarmin diismesine neden olmaktadir. Béylece, yanlis fiyatlandirma tezine
gore deger primi yatirnmcilarin bekleyislerindeki sapmayi yansitan bir
olgudur.

Chen ve Zheng (1998) de deger hisse senetlerinin sik sik temettii
kesintileri yaptiklarini ve yiliksek finansal risk tagidiklarini gostererek Fama ve
French’in tehlike hipotezini desteklemektedir. Buna karsilik, Daniel ve
Titman (1997) tehlike hipotezini reddederek firma karekteristiklerinin riski
degil getiri oranini belirledigini ve ayr1 bir tehlike faktorliniin bulundugu
yoniinde kanit olmadigini sdylemektedir. Cogu deger hisse senedi eger paralel
hareket ediyorsa, bu onlarin tek bir “tehlike faktorii” ne maruz kalmis
olmalarindan degil, sadece benzer karekteristiklere ve hassasiyetlere sahip
hisselerin ayn1 anda tehlikeli duruma gelmelerindendir.

DD/PD etkisinin diger bir agiklamasi arbitraj riski yaklagimidir.
Shleifer ve Vishny (1997)’e gore, arbitraj faaliyetlerinin getirilerindeki agir
oynakligin yarattig1 risk arbitraji engellemekte, bu ise deger priminin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir. Ali ve digerleri (2003), 1976-1997 dénemini ve
tim NYSE ve AMEX hisse senetlerini kapsayan caligmalarinda, deger
priminin firmaya-6zgii (idiosyncratic) getiri oynaklig1 ve islem maliyetleri ile
dogru orantil, fakat yatirimcilarin bilgi diizeyi (sophistication) ile ters orantili
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oldugunu gosterdiler. Yazarlar, bu bulgularin hem yanhs fiyatlandirma
hipotezini hem de arbitraj riski yaklasimini destekledigini belirtmektedirler.

II. IMKB de Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Etkileri

2.1. Ozgiin Portféylerin Olusturulmasi

Firma biiytikliigii ve DD/PD etkilerinin var olup olmadiklarini test etmek icin
bagvurulan geleneksek bir yontem firma hacmi ve DD/PD oranlarina gore
farkli portfoyler olusturup bu portfoylerin getirilerinin sistematik farkliliklar
gosterip gostermedigine bakmaktir. Ancak, firma biiylikligini genellikle
yapildigr gibi “hisse sayis1 x hisse bagina fiyat” (piyasa degeri-market
capitalization) ile Ol¢tiiglimiizde firmalarin biiyiikliikleri ile DD/PD oranlari
arasinda kagmilmaz olarak yiiksek bir negatif korelasyon olacaktir. Bagka bir
ifadeyle, deger hisseleri ¢ogunlukla kiigiik firmalara, biiyiime hisseleri ise
biiyiik firmalara ait olmaktadir. Boylece, firma biiyilikliigii etkisi ile DD/PD
etkisi genellikle birbiri i¢ine girmis durumdadir. Bu durum IMKB igin de
boyledir. IMKB de kayitli firmalarin piyasa degerleri (PD) ile DD/PD oranlar1
arasindaki Spearman sira bagintis1 1990-2000 doneminde yildan yila -0.40 ile
—0.60 arasinda degismektedirl. Yani, kii¢lik firmalar gorece olarak daha
yiiksek DD/PD oraninina sahiptirler.

Firma biiyiikligii ve DD/PD etkilerini birbirinden ayirarak tek baglarina
inceleyebilmek i¢in Fama ve French (1993) ve Davis ve digerleri (2000)
caligmalarinda kullanilan yonteme benzer bir yontem izledik. Firmalar her bir
takvim yilinin (t) sonunda biiyiikliiklerinin (PD) ve DD/PD oranlarinin o yila
ait ortanca degerlerine gore, asagidaki grafikde goriildiigii gibi, dort alt guruba
bsliindii®. Her bir alt guruba esit sayida firma ve dolayisiyle hisse senedi
sokabilmek icin birisi diigiitk (grafigin sol tarafi) digeri yiiksek (sag taraf)
DD/PD oranina sahip firmalar i¢in olmak iizere iki firma hacmi ortanca
degeri kullanildi:

DD / PD Oram
Diisiik Yiiksek
Firma hacmi Biyik (B) BG BV
PD
(PD) Kiigiik (K) SG _—] SV
Firma biiyiikl{igli ortanca DD / PD oranlan
Degerleri Ortanca degeri

' Bu oranlar 2001 (-0.224) ve 2002 (-0.261) yillarinda daha kiigiik ancak hala %1 giivenirlilik
diizeyinde anlamhidirlar.
? IMKB firmalarinin sayisi ok stnirli oldugu igin alt gurup sayis1 dértle sinirh tutuldu.
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Béylece, IMKB hisse senetlerini biiyiik-biiyiime (BG, big-growth),
biiyiik-deger (BV, big-value), kiiclik-biiyiime (SG, small-growth) ve kiigiik-
deger (SV, small-value) hisse senetleri olmak iizere dort alt guruba (portfoye)
ayrrmus olduk. Sonra bir sonraki yil (t+1) igin her alt gurubun yillik dolar
cinsinden ortalama getiri haddi hesaplandi. Bu siire¢ her yil i¢in yinelendi.
Olusturulan portfoylerin ortalama getiri oran1 hesaplanirken hisse senetlerine
esit agirlik verildigi i¢in portfoyler esit agirliklidir. Portfoylerin 6zellikleri
(hisselerin biiyiikliigii ve DD/PD oran1 bakimindan) dénem boyunca sabit
kalirken her bir portféye giren hisse senetleri bir yildan Otekine
degisebilmektedir.

SG portfoyiiniit BG ile, SV portfoyiinii ise BV ile kiyaslayarak firma
bliytikliigi etkisini PD/DD etkisinden izole edilmis olarak oOlgebilecegiz.
Benzer sekilde, SG ile SV portfoyiinii ve BG ile BV portfoyiinii kiyaslamak
bize DD/PD etkisi hakkinda, firma biiyiikliigii etkisinden arindirilmis olarak
bilgi verecektir.

2.2. Veri

Caligma hisse senedi sayisindaki sinirliliktan dolayr 1990 yilindan baglatildi.
1990-2002 donemini kapsamaktadir. Bu calismada kullanilan tiim veriler
IMKB tarafindan yaymlanan verileridr. Bunlar, temettii ddemeleri ve sermaye
kazancglarmi iceren dolar cinsinden aylik getiri oranlari, firma biyikligi
(PD), defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) oranlar1 ve kar/6z sermaye (K/OS)
oranlaridir. Konumuz itibariyle reel getirilerle ilgilendigimiz igin getiri
oranlarmi dolar cinsinden aldik. Bunun bir alternatifi nominal getirilerin
TUFE ile deflate edilmesi idi. Ancak dolar kurundaki degismeler enflasyonu
yakindan izledigi i¢in, kanimizca, dolar cinsinden getirilerin reel getiri olarak
kullanilmasinda bir sakinca yoktur. IMKB’de var olup olmadigm
arstirdigimiz firma biiyiikligii ve DD/PD etkilerinin Olciilebilmesi agisindan
bu veriler yeterli oldugu i¢in firmalara ait diger oranlar kullanilmadi. Tiim
veriler yil-sonu degerleridir. TL cinsinden olan firma piyasa degerleri yil
ortalama kuru ile dolara cevrildi. Firmalara ait DD/PD ve K/ OS oranlar
bazen tiim analizi kokten etkileyebilecek Olclide c¢ok asir1 uc degerler
(outliers) alabilmektedirler. Bu yiizden ortalama etrafinda + 3o (o:
standard sapma) araligi disinda kalan ug¢ degerler 6rnekten ¢ikarildi. Ancak
bunlarm sayilar ¢ok degildir. Ornegin, disarida birakilan u¢ gozlem sayisi
DD/PD orami i¢in en fazla 1999 yilinda 7 olmus, diger yillar 1-5 arasinda
degismistir. Benzer sekilde negatif DD/PD oranina sahip firmalar da yine
ornek disinda tutulmustur. Risksiz getiri haddi olarak ticari bankalarca 3-
aylik dolar mevduatina verilen faiz haddini kullandik. Bunu iki gerekceye
dayandirabiliriz: ilki, 1994 krizi sonrasinda hiikiimetce banka mevduatlarina
saglanan devlet giivencesi, ikincisi de, risksiz getiri haddi olarak sikca
kullanilan 3-aylik hazine bono faizlerinin Tiirkiye’de baz1 yillar (1988-90 ve
2000) negatif olmasidir. Ayrica, yatirimemnin Tiirkiye’de hazine bonolarina
¢ok rahat¢a ulasabildigi de sdylenemez.
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IMKB de islem goren hisse senedi sayis1 1990-2002 déneminde 110
dan 262 ye yiikselmistir. Bu ¢alismada yillar itibariyle veri durumuna bagh
olarak mevcut senetlerin %70-85 arasinda degisen bir oran1 kapsanmustir.

2.3. Ampirik Bulgular

2.3.1. Portfoy Analizi Sonuclar

Olusturulan 4 6zgiin portfoyiin yillik ortalama dolar cinsinden getirileri Tablo
Ek-1’de verilmektedir. Bu yillik getirileri kullanarak doénem basinda (1990)
her bir portfoye yatirilan 100 dolarin donem igindeki seyrini hesapladik. Bu
veriler asagida Tablo 1°de goriiliiyor. Igerilen tiim senetlerin olusturdugu
piyasa portfoyiiniin (MP ) ve risksiz yatirim araci olarak alinan 3-aylik dolar
mevduatinin seyrini de (R¢) yine ayni tablodan izliyoruz. Dénem sonu (2002)
degerlerinden goriildiigii lizere, sadece en iyi portfoy olan SV portfoyii belli
bir deger artis1 gostermis, SG ve BV portfoyleri baglangi¢ degerlerine geri
donmiis, en kotii portfdy olan BG ise baslangic yatirimmin %40’ mi
kaybetmistir. Dénem sonu degerlerini esas alip ortalama yillik iissel getiri
haddi hesaplarsak, SV’nin %S5.1 getiri sagladigini, BG’nin ise % -4.2 zarar
kaydettigini goriiriiz. Tiim portfdyler risksiz yatirim aracindan (Ry ) daha az
getiri sagladiklar i¢in tiimiiniin net getirisi (excess return) negatiftir.

Tablo 1: Dénem Basinda (1990) Her Bir Portfoye Yatirilan 100 Dolarin
Seyri ve Gorece Portfoy Getirileri : 1990-2002

SV SG BV BG MP R#* SV/SG BV/BG SV/BV SG/BG

1990 100 100 100 100 100 100 1 1 1 1
1991 75,4 88,9 68,4 110,1 85,8 107,4 0,85 0,62 1,1 0,81
1992 48 57,6 35 80,6 54,1 111,2 0,83 0,43 1,37 0,71
1993 275,7 2214 181,8 201,5 2339 1144 1,25 0,9 1,52 1,1
1994  226,2 1193 1024 103 142 118,8 1,9 0,99 2,21 1,16
1995 189 112,7  102,1 95,6 131,6 1244 1,68 1,07 1,85 1,18
1996  225,7 1623 1222 121,1 167,8 131,3 1,39 1,01 1,85 1,34
1997 3545 2153 1974 170,9 2488 140,5 1,65 1,16 1,8 1,26
1998 196,1 120,2  103,5 82,8 1319 153,1 1,63 1,25 1,89 1,45
1999  410,2 2358 300 204,7  311,2 171 1,74 1,47 1,37 1,15
2000  284,1 180,1 161,1 1083 1951 190,2 1,58 1,49 1,76 1,66
2001 2173 124 117,2 69,1 137,6 210 1,75 1,7 1,85 1,79
2002 181,7 110 99 59,5 117,8 217,7 1,65 1,66 1,84 1,85

R¥* e 5,1 0,8 -0,1 -4,2 1,4

R¥rend 9,6 4,2 6 -2,2 5,4 6,7

* Rexp : DOnem basi ve sonu degerlerinden hesaplanan yillik ortalama iissel (exponential) getiri orani
(%). Ryrena : 1lgili siitundaki degerlere uygulanan trent regresyonundan bulunan yillik ortalama
getiri haddi (%).

** Ry, donem baginda 3-aylik dolar mevduatia yatirilan 100 dolarm seyri.
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Ele alman dénemin son ii¢ yili IMKB’nin kétii yillar1 oldugu igin
sadece uc degerlerden hesaplanan iissel getiriler ¢cok diisiik ¢ikmaktadir. Bu
oran, elde tutma siiresi daha kisa olan alimlarin getirileri konusunda yaniltici
bilgi verecektir. Bunun i¢in alternatif olarak portfoylerin trent getiri oranlarini
da hesapladik. Yillik trent getiri oranlar1t BG portfoyii disindaki portféyler i¢in
pozitiftir. Bu oranlardan risksiz getiri oranini (Ry ) diisersek, net getiri oraninin
sadece SV portfoyilinde pozitif oldugunu goriiriiz. (Tablo 2)

Grafik 1: Doénem Basinda (1990) Portfoylere ve Banka Dolar Hesabina
Yatirilan 100 Dolarin Yillar itibariyle Degeri: 1990-2002
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Tablo 2: Portfoy Getirilerinin Donem (1990-2002) Ortalamalari, %.
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Portfolios Rexp Rirend Rexp - Rt Rirena —Rf
SV 5,1 9,6 -1,6 2,9
SG 0,8 4,2 -5,9 -2,5
BV -0,1 6,0 -6,8 -0,7
BG -4,2 -2,2 -10,9 -8,9
MP* 14 5,4 -5,3 -1,3
Ry 6,7

En iyi portfdy olan SV’nin portfdy degeri (yatirilan 100 dolarin bilesik
degeri) ele alinan 12 yilin sekizinde risksiz dolar mevduatinin sagladigi degeri
gegmektedir. Diger portfoylerin banka mevduatina goére daha {istiin
performans gosterdikleri yil sayilart SG, BV ve BG portfoyleri i¢in sirasiyla
5,3 ve 4 ‘tiir.

Tablo 2, portfoylerin tiim donem igin ortalama yillik lissel ve trent getiri
hadlerini ve net getirilerini gdstermektedir. Senetlerin 12 yillik tiim donem
boyunca elde tutuldugunu varsaydigimizda uygun portfoy performans olgiisii
iissel getiri haddi olacaktir. Bu durumda net getiri (Reyp, - R¢ ) tiim portfoyler
i¢in negatiftir.

* MP, portfoylerde icerilen tiim hisse senetlerinin olusturdugu pazar portfoyii.

Portfoylerin birbirlerine gore gorece performanslari Tablo 1’den ve
Grafik 2’den izlenmektedir. SV ve BV portfoylerinin piyasa degerlerinin
orani, SV/BV, 1.8-1.9 diizeyinde kararhi bir seyir izlemektedir. Bu, yiiksek
DD/PD oranina sahip hisse senetleri (deger hisse senetleri) arasinda giiclii bir
kiigiik firma etkisinin var oldugunu gosteriyor’. Kiigiik deger hisseleri biiyiik
deger hisselerinden %80-90 oraninda daha iistiin performans gostermistir.
SG/BG oran1 da 1994 den itibaren birden yiiksek c¢ikmaktadir. Bu, diigiik
DD/PD oranina sahip hisseler (bilylime hisseleri) arasinda da kiigiik firma
etkisinin olduguna isaret eder. Ote yandan, SV/SG ve BV/BG oranlar1 dsnem
sonuna dogru 1.8 diizeyini asmaktadirlar. Bu ise, hem kiiciik hem biiyiik
firmalara ait hisse senetleri arasinda DD/PD etkisinin (deger primi) var oldugu
anlamma gelmektedir®. Ancak, DD/PD etkisi kiigiik hisse senetleri arasinda
biiyiiklere kiyasla ¢ok daha yiiksek oranda ve siireklidir.

* IMKB de kiigiik firma etkisinin varlig: (DD/PD etkisi kontrol edilmeksizin) 1990-96 dénemi igin
Demir ve digerleri (1996) tarafindan da saptanmistir.

* Karan (1995) ve Karan (1996) IMKB de 1995-6ncesinde DD/PD ve kazang/fiyat etkilerinin mevcut
oldugunu gostermistir.
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Garfik 2: Portfoylerin gorece performanslari (1990=1) : 1990-2002
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Tablo 3: Portfoy Getiri Oranlarimin Farklari (% ): 1991-2002

24
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_" NI
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0.8
— BV/BG, ——— SV/BV
--- SG/BG —-—-- SV/SG
04

I | I I I I I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Firma biyiikligii etkisi DD/PD etkisi

SV-BV t SG-BG t SV-SG t BV-BG t
1991 7,0 0,63 21,1 -0,97 -13,5 -0,76 -41,7 -2,40%
1992 123 1,70%* -84 -0,72 -1,2 -0,12 -22,0 -2,60%
1993 56,1 0,66 134,1 2,40% 190,9 2,12%* 268,8 5,40%*
1994 25,7 2,78% 2,8 0,32 28,2 2,85% 52 0,65
1995 -16,2 -1,39%** 1,6 0,18 -10,9 -1,13 6,9 0,63
1996 -0.3 -0,02 17,3 1,34%*%% 246 -2,08%¥* 7,0 -0,62
1997 -44 -0,22 -84 -0,60 24,4 1,38*** 204 1,24
1998 29 0,53 7.4 1,48***  -0,5 -0,08 4,0 0,84
1999 -80.9 -4,25% -51,0 -2,71% 12,9 0,76 42,8 2,08%*
2000 15,6 2,71* 23,5 2,97* -7,1 -0,78 0,8 0,20
2001 3,7 0,62 5,1 0,90 7,6 1,30¥** 9.0 1,56%**
2002 -0,8 -0,15 2,5 0,32 -5,0 -0,71 -1,7 -0,28

Tablo 3, portfoylerin yillar itibariyle getiri farklarin1 gosteriyor. SV-BV ve
SG-BG getiri farklar1 DD/PD etkisi sabitken firma biiyiikliigii etkisini, SV-SG
ve BV-BG farklan ise firma biiyiikliigii etkisi sabitken DD/PD etkisini
gostermektedir. Pozitif degerler kiiclik firma ve deger hisseleri primlerinin,
negatif degerler ise biiyiik firma ve biiylime-hisseleri primlerinin varligina
isaret edecektir. Tablodan goriildiigii gibi, donem ortalamasi olarak degil de
yil bazinda baktigimizda IMKB de firma biiyiikliigi ve DD/PD etkileri
sistematik olmaktan uzaktir. 12 yilin sadece besinde istatistiksel olarak
anlamli etki c¢ikmakta ve istelik bu etkilerin yonii yildan yila
degisebilmektedir.

*pEEEEER %1, % 5 ve %10 diizeyinde anlamli. Koyu punto ile yazilan yillar hisse senetlerinin
biyiik kisminin pozitif getiri sagladigi iyi yillardir.

2.3.2. lyi ve Kétii Yillar: IMKB’de Asimetri

IMKB Ulusal-100 endeksinin dolar bazinda yillik (Aralik-Aralik) ortalama
getirisinin pozitif oldugu yillara iyi, negatif oldugu yillara kotii yil dersek, ele
aldigimiz donemdeki 12 yilin dordii (1993, 1996, 1997 ve 1999) iyi, sekizi
kot yil tammmu igine girmektedir. Firma biiyiikliigi ve DD/PD etkilerinin
yiikselen ve diisen pazar kosullarinda ayni1 yonde cikip ¢ikmadigini test etmek
ilging olacaktir.

Table 4, olusturulan 6zgiin portfoylerin dolar bazinda yillik getiri
oranlarmin iyi ve koti  yillar itibariyle basit aritmetik ortalamalarim
vermektedir. Tablonun sol kismindan gorildiigii gibi, olumsuz piyasa
kosullarinin hiikkiim siirdigli yillara ait ortalama portfoy getirileri ve bu
getirilerin standart sapmalar1 tiim 4 portfoy i¢in de birbirlerine ¢ok yakin
cikmigtir. Oysa iyi yillara ait getiri ve standart sapmalar portfoyden portfoye
¢ok degigmektedir. Getiri standart sapmalari iyi yillarda koti yil degerlerinin
2-4 kat1 kadardir. Hem oynaklik (volatility) hem portfoy performanslar
bakimindan IMKB de iyi ve kétii zamanlar arasinda ¢ok kuvvetli bir asimetri
goriilmektedir. Iyi yillarda deger (value) portfyleri biiyiime (growth)
portfoylerini olduk¢a geride birakmustir. SV, SG’den %44, BV ise BG den
%89 daha fazla kazanmustir.
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Tablo 4: Ozgiin Portféylerin Yilik Getiri Oranlarimin Iyi ve Kétii Yillar
Itibariyle Basit Aritmetik Ortalamalari (%).

Portfoyler Ortalama getiri Ortalama getiri
orani: kotii yillar orani: iyi yillar

SV -26,3  (34,2)* 165,1 (145,4)
SG -26,0  (40,7) 114,3 (120,7)
BV -32,6  (29,1) 172,5 (120,4)
BG 27,7 (35,2) 91,3  (73,3)
MP -28,2 (36,3) 136,0 (129,1)
Portfoy getiri farklar1 (% ) : -
SV-BV 6,3 7,4 23,0
SG-BG 1,7 50,9 81,3
SV-SG -0,3
BV-BG -4,9

* Standard deviations.
Kaynak: Tablo Ek-1.

Yine, iyi yillarda portfoy standart sapmalarmin getirilerle ayn1 yonde
hareket ettigi goriilmektedir.

Tablonun ikinci kismindan su noktalar1 vurgulayabiliriz: (i) Portfoy
getiri farklar kotii yillarda ihmal edilebilecek kadar kiigiiktiir, dolayisiyle, bu
donemlerde IMKB de firma biyiikliigi veya DD/PD etkileri
bulunmamaktadir. (ii) Iyi donemde deger-hisse senetleri arasinda fazla giiglii
olmayan bir biiyiik firma primi (%7.4) s6z konusudur. Ancak biiylime-hisse
seneleri bakimindan oldukg¢a giiclii bir kiigiik firma primi (%23) ortaya
¢ikmaktadir. (iii) Iyi yillarda hem kiigiik hem de biiyiik hisseler bakimindan
cok giiclii bir deger primi (DD/PD etkisi) goriilmektedir. Deger primi yillik
ortalama olarak kiigiik hisselerde %51, biiylik hisselerde %81 diizeyindedir.
Sonug olarak, IMKB de firma biiyiikliigii ve DD/PD etkileri bakimindan iyi
ve kotli donemler itibariyle biiyiik bir asimetri oldugunu sdyleyebiliriz.

Asimetri, portfoy getiri oranlar1 (R,) ile portfoy (DD/PD), oranlan
arasindaki korelasyondan da goriilebilmektedir. Kotii yillara ait 32 (8 yil x 4
portfoy) portfoy icin (Tablo Ek-1) bu korelasyon 0.052 bulunurken, iyi yillara
ait 16 portfoy icin 0.712 olarak hesaplanmaktadir. Portfoy getirileri ile portfoy
kazang/6zsermaye oranlar1 arasindaki korelasyon da iyi (-0.651) ve koti
(-0.322) donemler bakimindan O6nemli Olgiide asimetri gostermektedir.
Gorildigli gibi, firma karekteristikleri daha ¢ok borsanin yiikselis
dénemlerinde getirilerin belirlenmesinde etkili oluyor.

12 Nuri Yildirim

2.3.3. Portfoylerin Diger karekteristikleri

Olusturdugumuz 4 6zgiin portfoy her yilin sonunda yeniden teskil edildigi i¢in
12 yillik dénemdeki portfoy sayisi 48 olmaktadir. Tablo Ek-1’de ayrintilarmi
verdigimiz bu portfdylerin dénem ortalamasi olarak bazi niteliklerini asagida
Tablo 5 de veriyoruz. Standart sapmalarin getiri oranlar1 ile paralellik
gostermesi IMKB de oynakligin fiyatlandirildig1 anlamia gelir. Tkinci dikkate
deger bir nokta, kii¢lik hisse portfoylerine (SV ve SG) ait kazang/6zsermaye
oranlarimin bilylik hisse portfoylerininkinden (BV ve BG) 6nemli 6l¢iide, 10-
15 puan, diisiik olmasidir. Ote yandan, deger portfoylerine (SV ve BV) ait
kazang/6zsermaye orani, %18.4, bilylime portfoylerininkinden (SG ve BG), %
23.7, cok fazla olmasa da daha kiiciiktiir. Bunlar, Fama ve French (1995) ve
Lakonishok ve digerleri (1994)’lin tehlike (distress) hipotezini destekler
nitelikte bir sonugtur. Diisiik kazangl firmalarin hisse senetleri yatirrmcinin
istlendigi riskin telafisi i¢in daha yiiksek bir getiri saglamaktadirlar.

Tablo 5: Portfoylere Ait Baz Oranlarin Doénem Ortalamalan:

1990-2002.

Firma

biiyiikligi Rexp

(PD) K /DD
Portfoy ~ US$ milyon BE/ME Ruend  SDR, )* (%)
SV 16,8 0,96 51 96 71,3 13,1
SG 24,3 0,33 0,8 42 67,4 15,8
BV 205,0 0,55 -0,1 6,0 59,5 23,6
BG 379,7 0,18 42 22 479 31,6
MP 157,9 0,35 14 54 67,3 21,2

* Yillik portfoy standart sapmalarinin basit ortalamasi.
Kaynak: Table Ek-1.

III. Sonug

Bu c¢alismada, IMKB’de 1990-sonrasinda firma biiyiikligii ve DD/PD
etkilerinin mevcut olup olmadig1 sorusuna kanit arandi. Bu amagla IMKB
hisse senetleri her yil sonunda firma biyikligi (PD) ve DD/PD
degiskenlerinin ortanca degerlerine gore tasnif edilerek dort 6zgiin portfoy
olusturuldu. Bunlar kiiciik-deger (SV), kiigiik-biiytime (SG), biiyiik-deger
(BV) ve biiylik-bliyiime (BG ) hisse portfoyleridir. Bu portfoylerin bir yil
gecikme kullanilarak bir sonraki yilda ne kadar getiri sagladiklar1 hesaplandi.
Su noktalar ¢calismanin dikkate deger sonuglar1 olarak vurgulanabilir:

Birincisi, donem basinda (1990) portfoylere yatirtlan 100 dolarlik
yatirimlarm doénem igindeki degerlerini karsilastirdigimizda, IMKB de
incelenen donemde kii¢ilk firma ve DD/PD etkilerinin var oldugunu
goriiyoruz. Kiiciik hisse portfoyleri (SV, SG) biiylik hisse portfoylerinden
(BV, BG) daha iistiin bir performans gostermistir. Benzer sekilde, deger-
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hisselerinden olusan SV ve BV portfoyleri biiylime-hisselerinden olugan SG
ve BG portfoylerini geride birakmiglardir.

Ikincisi, portfoyii elde tutma siiresini tiim dénem (12 yil) olarak degil de
bi yil olarak alirsak, kiigiik firma ve DD/PD etkilerinin incelenen 12 yilin
ancak lgte birinde, 4-5 yil, gecerli oldugunu goriiyoruz. Kaldi ki, etkiler baz1
yillarda yon degistirmekte, biiyiikk firma ve PD/DD primine doniismektedir.
Uciinciisii, IMKB de bu etkiler bakimindan iyi ve kétii yillar arasinda ¢ok
giiclii bir asimetri gézlenmektedir. IMKB Ulusal 100 endeksinin dolar bazinda
negatif getiri verdigi kotii yillarda 4 portfoyiin tiimii birbirine ¢ok yakin
negatif getiriler (zarar) saglarken, ulusal endeksin pozitif getiri verdigi iyi
yillarda 4 portféy arasinda ¢ok biiyiik getiri farkliliklar1 gozlenmektedir. Iyi
donemlerde hem kiigiik hem biiylik hisse senetleri arasinda ¢ok giiclii bir
deger-primi, biiylime-hisseleri arasinda fazla yiiksek olmayan bir kiigiik firma
primi ve deger-hisseleri arasinda zayif bir biiylik firma primi ortaya
cikmaktadir.

Firmaya 6zgili karekteristikler, 6rnegin, firma biiyiikliigi (PD), DD/PD
ve kazang/6zsermaye oranlari borsanin yiikseldigi yillarda hisse senetleri
getiri farklarin1 agiklamakta faydali olmakta, ancak bu iliski borsanin diisiis
yasadig1 zamanlarda kopmaktadir. Benzer sekilde portfoy getirileri standart
sapmalar1 da koti yillarda birbirine yakinken, iyi yillarda biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Bu su anlama gelmektedir: Borsanin inise gectigi donemlerde
tim hisse senetleri birbirine benzerken, borsa c¢ikisa gectiginde firma
karekteristiklerine (oranlara) bagli olarak her bir portfoy ¢ok farkli bir seyir
izleyebiliyor. Yani, 6zetle, firmaya 6zgii 6zellikler ve riskler (idiosyncratic)
iyi donemlerde getirilerin belirlenmesinde daha etkin rol oynamaktadir.
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Tablo Ek-1: IMKB’de islem Goren Hisse Senetlerinden Firma
Biiyiikligi ve DD/PD Oranlarma Gére Olusturulmus
Ozgiin Portfoyler: 1990-2002

Yil
1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Portfoy
SV
SG
BV
BG

PD,,
(mily. $)
12,4
24,8
356,6
487,6
225,0
13,0
15,1
2148
21,7
119,5
9.4
10,9
130,3
128,0
70,3
35,9
53,3
398,7
390,7
218,1
32,5
474
2454
523,7
211,0
15,6
23,6
140,3
227,5
101,5
15,9
26,8
165,2
2813
122,
19,4
27,0
189,6
4543
170,7

(DD/PD),,
1,19
0,40
0,56
0,24
0,43
121
0,43
0,70
0,25
0,46
1,72
0,73
125
0,39
0,75
0,39
0,19
0,33
0,15
0,22
0,45
0,16
0,28
0,11
0,19
0,75
0,25
0,45
0,18
0,31
0,67
0,23
0,40
0,13
0,25
0,52
0,17
0,28
0,09
0,18

R,
24,6
11,1
31,6
10,1
-14,2
36,4
35,2
48,8
26,8
-36,9
475,0
284,1
418,9
150,0
3325
-18,0
-46,1
43,7
48,9
-39,3
16,4
55
0,3
7,1
13
19,4
44,0
19,7
26,7
275
57,1
32,7
61,5
41,1
48,2
44,7
442
47,6
51,6
47,0

O Ry,¢)
34,9
66,2
333
69,8
55,5
27,6
425
22,1
34,8
32,8
353,9
269,9
239,0
69,9
281,2
40,4
342
26,6
32,8
35,7
433
34,3
49,6
36,9
413
41,1
58,1
448
52,3
50,1
92,3
66,8
87,8
60,8
78,4
292
28,3
26,0
21,7
26,4

(K/OS)q
1,7
22,7
22,8
21,0
17,6
-0,4
1,9
22,6
30,2
13,9
7,7
10,6
22,6
34,7
19,0
15,1
33,2
24,2
44,1
294
17,7
28,2
21,7
40,4
27,0
25,6
47,7
34,7
50,9
39,7
23,0
34,2
324
51,2
35,1
21,3
35,9
29,5
49,0
33,9
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Tablo Ek-1: IMKB’de islem Goren Hisse Senetlerinden Firma
Biyiikligia ve DD/PD Oranlarma Gore Olusturulmus
Ozgiin Portfoyler: 1990-2002 (Devam)

1999 SV 8,9 1,50 109,1 94,1 29,8 58
SG 11,6 0,43 96,2 88,0 22,5 56
BV 75,9 0,68 190,0 110,0 25,5 58
BG 222,8 0,20 147,2 110,1 46,8 56
MP 79,2 0,42 135,9 106,9 31,1 228
2000 SV 19,2 0,68 -30,7 36,9 9,9 55
SG 25,8 0,21 -23,6 55,6 -5,1 51
BV 2717,9 0,32 -46,3 22,4 17,3 57
BG 937,2 0,10 -47,1 19,3 15,8 56
MP 322,8 0,21 -37,3 37,0 9,8 219
2001 Sv 8,8 1,43 -23,5 32,9 17,6 54
SG 15,5 0,35 -31,2 26,9 =53 52
BV 132,8 0,71 -27,2 29,7 16,6 56
BG 389,6 0,18 -36,2 30,7 21,8 54
MP 137,8 0,38 -29,5 30,3 12,9 216
2002 SV 10,5 0,98 -16,4 28,5 -12,2 45
SG 10,0 0,38 -11,3 37,7 -37,1 42
BV 132,9 0,68 -15,6 22,8 13,2 47
BG 2923 0,17 -13,8 35,8 -27,0 49
MP 117,3 0,36 -14,3 31,5 -15,4 183

Notlar: ~ PD: Piyasa degeri (market capitalization ), firma biyiikligtinii gosterir. TL degerler yil-
ortalamast kuru ile dolara déniistiiriildii. DD/PD: Defter degeri/Piyasa degeri. K/OS:
Kazang/Oz sermaye orani. R,: Portfdyiin dolar cinsinden yillik ortalama getir orani. O
(R,,): Portfdy getirilerinin standart sapmast. n: Portfoyde igerilen hisse senedi sayisi. IMKB
Ulusal-100 endeksinin dolar bazinda pozitif getiri verdigi yillar koyu punto ile yazildi.
Kaynak: IMKB verilerinden tarafimizca hesaplandi.
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GELISMEKTE OLAN MENKUL KIYMETLER
PiYASASI GETIRILERINDE KALICILIK: ALTI
MENKUL KIYMETLER BORSASINDAN AMPIiRIK
BULGULAR

Zeynel Abidin OZDEMIR*

Ozet

Bu makalede, 6 iilkenin sermaye piyasast menkul kiymetler fiyat endeksi baz
alinarak menkul kiymetler getiri serilerindeki kalicilik incelemektedir. Kesirli
biitinlesme derecesi “yaklasik en yiiksek olabilirlik metodu” kullanilarak
tahmin edilmistir. Her bir serinin kaliciligi, sokun belirli bir yiizde etkisinin
dagilmas: icin gerekli olan zaman kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
calismada, menkul kiymetler getiri serilerinin Onemli bir kalicilik
gostermedigini gérmekteyiz. Sokun, serilerin degeri iizerindeki etkisinin 80%’1
iki dénem sonra kaybolmaktadir. Bu caligmanin bulgulari bu serilerin kalict
olmayan siiregler oldugunu ve diisiik kaliciliga sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

I. Giris

Tesadiifii yiiriiylise sahip menkul kiymetler fiyatlarinin oldugu etkin piyasa
yeni bilginin ani arbitrajla ortaya ¢ikmasini gerektirir. Arbitraj fiyatlamanin
gerekli ve yeterli bir kosul olmasi i¢in, fiyat serisinin gozlemleri arasindaki
bagimliligin ¢ok hizli azalmasi gerekmektedir. Etkin bir piyasada menkul
kiymet fiyatlari, her bir fiyat degisiminin bir Onceki fiyattan etkilenmedigi,
hafiza ve bagimlilig1 agiga ¢ikarmadig “martingale” stireciyle belirlenmelidir.
Eger kalici bagimlilik mevcut ise, arbitraj fiyat degisimleri, etkin piyasayi
tamimlayan “martingale” siirecini takip etmez. Bundan dolayi, finansal
piyasalar etkin oldugu siirece, getirilerde uzun dénem bagimlilik mevcuttur.
Lo ve MacKinlay (1988) ve Poterba ve Summer (1998) menkul kiymet
getirileri i¢in tesadiifii yiiriiyiis hipotezine ragmen kisa donemde pozitif ve
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uzun donemde negatif otokorelasyonun varliginit belirtmislerdir. Negatif
otokorelasyon; menkul kiymet fiyat serilerinin ortalamaya geri donmesi
menkul kiymet fiyatlarindaki uzun donem bagimliligin varligim gosterir.
Diger taraftan, pozitif otokorelasyon, menkul kiymetler fiyat serilerinin
ortalamaya geri donmeyen siirecler oldugunu gostermektedir. Diger bir
deyisle, bu, bir sokun menkul kiymet fiyat serisinin degeri iizerinde kalici
etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Sonu¢ olarak, menkul kiymet
getirilerinde uzun dénem bagimlilik oldugu ya da menkul kiymet getirilerinin
serisel olarak iligkisiz oldugu yokluk hipotezi reddedildigi miiddetge menkul
kiymet fiyatlarinin seviyesi 6ngdoriillemez.

Birgok arastirmaci, finansal ekonominin uygulama ve teorisi i¢in uzun
hafiza kapsaminda menkul kiymetler borsalarinin getirilerindeki kalicilik
konusunu incelenmistir. Greene ve Fielitz (1977) “yeniden &lgeklendirilmis
aralik (R/S) metodunu” uygulayarak menkul kiymetler borsalarinin giinlilk
getiri serilerindeki uzun hafizayr tahmin etmislerdir. Fakat, bu ¢alismanin
bulgularma, “gelistirilmis R/S metoduyla” Lo (1991) tarafindan karsi
cikilmistir. “Tam en yiiksek olabilirlik tahmini” kullanimiyla, Carato (1994)
G-7 iilkelerinin menkul kiymetler borsalarinin getiri serileri i¢in herhangi bir
bulgu bulamamustir. Cheung ve Lai (1995) hem gelistirilmis R/S metodu hem
de Geweke-Porter-Hudak log-periodogram metodunu kullanarak birkag
uluslararas1 menkul kiymetler borsasi getirileri i¢in benzer bulgu ortaya
¢ikarmiglardir. Barkoulas ve Baum (1996) ve Hiemstra ve Jones (1997)
Amerikan hisse senetlerini incelemislerdir. Bu iki makale yalnizca birkag
hisse senedi igin istatistiksel olarak anlamli uzun hafizanin var oldugu
bulgusunu ortaya koymustur. Barkoulas et al. (2000) 1980li yillar boyunca
Yunanistan menkul kiymetler piyasasindaki haftalik getirileri incelemisler ve
anlamli uzun hafizanin net varlifin1 bulmuglardir. Diger taraftan, Panas
(2001) Yunanistan menkul kiymetler piyasasinda 13 hisse senedinin giinliik
getirilerini incelemis ve bir¢ok seride istatistiksel olarak anlamli uzun hafiza
bulmustur. Sadique ve Silvapulle (2001) birka¢ uluslararast menkul kiymetler
borsasinin getirisinde uzun hafizay1 incelemislerdir. Bu makalenin bulgusu
etkin piyasa hipotezini desteklememektedir. Benzer bir sekilde, Wright (2001)
gelismis piyasalardan daha ¢ok uzun hafiza 0Ozelligi bulunan birgok
gelismekte olan piyasalari aragtirmistir. Henry (2002) 9 uluslararasi menkul
kiymetler borsasinin indeks getirileri 6rnekleminde uzun aralik bagimliligini
incelemistir. Bu calismanin bulgusu bu endeks getirilerin dérdiinde uzun
hafizay: destekler yondedir.

Calismamizin amaci Arjantin, Yunanistan, Israil, Kore, Meksika ve
Tiirkiye gibi 6 gelismekte olan piyasanin menkul kiymetler borsa getirilerinde
kaliciligr kesirli biitiinlesme analizini kullanarak incelemektir. Kesirli
modeller standart zaman modellerinden diisiik-siklik dinamikleri agisindan
daha iyi yaklagimlar sundugu icin, borsa getiri serileri otoregressif
kesirli
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biitiinlesik hareketli ortalama siireci olarak bilinen genel tek degisken
stirecinin sinifiyla modellenmistir. Bu siirecler kullanilarak borsa getiri serileri
kisa donemde anlamli bir kalicilik gostermelerine ragmen ortalamaya geri
donen siirecler oldugu gosterilir. Her bir seri igcin ARFIMA modeli Whittle
yaklagik en yiiksek olabilirlik (WML) metodunun indirgenmis formuyla
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular Israil hari¢ incelenen iilkelerin menkul
kiymetler borsa getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu ve
diisiik kalicihk gosterdigini; fakat, Israil’in menkul kiymetler piyasa
getirisinin duragan bir seriye sahip oldugunu gosterir.

Makalenin akis1 soyledir: Tkinci Boliim kesirsel istatistiksel analizi
tanimlamaktadir. Ugiincii Boliim veri ve ampirik sonuglar1 kapsamaktadir. En
son boliimii ise sonuglari igermektedir.

II. Metodoloji

Kesirli biitiinlesme kavrami Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)
tarafindan onerilmistir. Ekonomik ve finansal zaman serilerinde uzun hafizay1
g6z oniinde bulunduran ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Kesirli biitiinlesme
stiregleri zaman boyutunda gozlemler arasindaki anlamli bagimlilig1 ortaya
cikarabilme Ozelliklerinden uzun hafizaya aittir. Siklik boyutunda, y, zayif
duragan bir siire¢ ve bu siirecin Ae(-z,7] sikliginda 1) sepktral yogunluk
fonksiyonu (1) numarali esitligi sagladigi varsayildiginda

v, = ECy, ~ EGrO) ., — EGN = [T f(A)cos( jayda, j=0+1%2,.. (1)

(1) esitliginde, y j-inci y, siirecinin otokovaryansidir. y, nin “sepktral
yogunluk fonksiyonu” asagidaki 6zellige sahiptir.

f)~al* 10" iken  0<¢<o Q)

ve siirecin otokovaryansi (3) numarali esitlikteki gibidir.

y~ et j—> oo iken lca] < o0 3)

(2) ve (3) numaral esitliklerinde ~ sembolii 4 — 0" ve j — oo iken sol
tarafin ve sag taraf oranmin 1’e¢ dogru egilimli oldugu anlamindadir. de(-
0.5,0.5) igin, y, siireci bir uzun hafiza siirecini takip eder (Brockwell and
Davis, 1991; Robinson, 1995a,b).

d biitiinlesme derecesine sahip otoregressif kesirli biitiinlesik hareketli
ortalama modeli ARFIMA(p,d,q) olarak ifade edilebilir. ARFIMA(p,d,q)
modeli (4) numarali esitlikteki gibi gosterilebilir.
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(1)

d(L)(1-L)'y, =0(L)e,, t=1,2,... (4)

(4) numarali esitlikte d kesirli fark alma parametresini ifade etmektedir,
@(L) ve B(L) sirasiyla p ve g iincii dereceden L gecikme islemcisinde
polinomlar olup polinomlarin kokleri birim ¢gemberin disindadir ve &, beyaz
giriiltii dizinidir. d wuzun hafiza parametresi tam say1r degerleri ile
kisitlanmamustir. d > -1 herhangi bir reel sayist igin, (1-L)” kesirli fark alma

terimi binom agiliminin kullanim ile sonsuz hareketli ortalama (MA(o0))
siireci gibi ifade edilebilir

(1-L) =1-dL

D AN

3!

(4) numaral: esitlikte p =g =0 iken y, kesirli giriiltii siireci olur. &,
slirecinin otokovaryansi {ssel olarak azaldiginda, &, siireci “duragan ve
cevrilebilir ARMA” dizini olabilir. Bununla birlikte, otokorelasyon degerleri
iissel azalmadan daha yavas azalabilir. (4) numaral esitlikte d = p=¢q¢ =0
oldugunda, y, “zayif iliskilidir”. (4) de d = 0 ise, y; slireci ARMA(p,q)
modelini takip eder. de(-0.5,0) icin, y, kalic1 olmayan veya orta seviye hafiza

sahip siire¢ olarak bilinir ve bu nedenle Zj:_m | v | <o0.

d < -0.5o0ldugunda, y, kovaryans duragan, fakat ¢evrilemeyen siirectir.

de(0,0.5) ise, y, kovaryans duragandir, fakat siirecin ¥ j Jj-inci otokovaryansi

(3) numaral esitlikteki gibi j — oo iken j**"! giiciine benzer bir sekilde ¢ok

yavag bir sekilde azalir. de(0.5,1) ise y, kovaryans duragan olmayan bir
siiregtir ve gliclii kalicilik gosterir, fakat siire¢ hala ortalamaya geri donme
egilimi olan bir siirectir ve siirecin degerleri iizerindeki soklarin etkisi uzun
dénemde ortadan kalkar. d >1 ise y, hem kovaryans duragan olmayan hem
de soklarmn etkisinin kalic1 oldugu durumu belirten ortalamaya geri donme
egilimi olmayan siirectir (Granger and Joyeux, 1980; Hosking, 1981; Baillie,
1996).

2.1. Uzun Hafiza Modellerinde Kahcilik Olgiiliimii

¥, siirecinin degerleri iizerinde bir sokun kaliciigt d <1 veya d >1 olup
olmamasina baghdir. d <1 sahip kesirli biitiinlesik siire¢ lizerinde her hangi
bir sokun etkisi yavas bir sekilde ortadan kalkar. Etki tepki fonksiyonu, y;
siirecinin degerleri lizerinde ¢ donemindeki bir sokun etkisini #+k donemindeki
etkisini Olger; ayrica, bir duragan siirecin etki tepkileri bu siirecin MA()
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gosteriminin katsayilaridir. y, siireci i¢in sonsuz hareketli ortalama gosterimi

(6) numarali esitlikteki gibidir.
v, =(1-L)"¢(L)"'O0(L)e, = A(L)¢,, t=1,2,... (6)

(6) numarah esitlikte, A(L)=(1—-L) L)' OL)=1+a,L+a,L’ +---
dir ve etki tepkiler A(L)’nin a; katsayilari ile verilmistir. {6, 6, 6,...}
hareketli ortalama katsayilar1 etki tepkiler olarak bilinir. y, siirecinin degerleri
tizerindeki ¢ donemdeki bir birim sokun etkisi #j donemde (C, =
1+6,+6+65+---0) e esittir. j — oo iken C, = A(1) dir. Bu, sokun uzun dénem
etkisinin dl¢limiidiir (Campbell and Mankiw, 1987). Cheung ve Lai (1993) d
< 1 sahip kesirli biitiinlesik siire¢ i¢in y,/nin degeri iizerinde sokun uzun
donem etkisinin olmadigini ifade eden C, = 0 durumunu gostermislerdir.
d >1 igin C,, # 0 dir. Bu, bir sokun y, degeri iizerinde kalic1 etkiye sahip
olmasi nedeniyle siirecin ortalamaya geri donme egilimi olmayan bir siireg
oldugu anlamindadir. d < 1 oldugunda, y; siireci ortalamaya geri doneme
egilimi olan bir siirectir.

2.2. Uzun Hafiza Modelleri icin Tahmin Metodu

Bu calismada, tahmin edilen ARFIMA modellerinin etki tepki fonksiyonlari
kullanilarak gelisen piyasalarda kaliciligin degerlendirilmesi
amagclanmaktadir. Etki tepkilerin elde edilmesi i¢in ilk olarak modellerin
parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Literatlirde, “tam en yiiksek
olabilirlik (EML)” (Sowell, 1992) ve “WML” (Fox and Taqqu, 1986; Whittle,
1951) olan iki yaygin parametrik metodu vardir. Bu ¢aligmada, WML metodu
kullanilmigtir. WML tahminleri siklik boyutunda (4) numarali esitlikte
ARFIMA modelinin olabilirlik fonksiyonu yaklasgiminin maksimizasyonu ile

elde edilir. Bu metodda, € =(¢,,...,a p,d P B q) parametre vektori,

yaklasik logaritmik olabilirlik fonksiyonunun & parametre vektoriine karsi
maksimizasyonu ile tahmin edilir (Hauser 1999).

N 1 I(4)
w ; J 272’;f(ﬂ,]|9’03)
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(7) numaral esitlikte, /(A =T - Jj-inci Fourier

T — it ]?
2= pe
sikliginda tamimlanmis periodogram olup; A4 = 2 xj/T,j=1,.,m,
m=[(T-1)/2] ve [] terimi tamsay1 kismu ifade etmektedir. o> hata

varyansina gore L, 'nin indirgenmis formu (8) numaral: esitlikteki gibidir.
log L}, (6) = mlog (27) — mlog [m ’]i (I(Af)/g(i‘/))J - Z log g(4,)—-m ®)

Ly, nin indirgenmis formunda &, =c. =m" ;n:l (I (4,)/ g(ﬂ/))
ve f(4;)= o2g(A)/(27) olup g(A)=g(A|0) dir. ARFIMA modelinin

(p,q) derecelerinin daha onceden bilindigi varsayimi iizerine (8) numarali
esitlikte  verilen model  parametreleri  olabilirlik  fonksiyonunun
maksimizasyonu ile tahmin edilir. Tahmin sonuglar tutarli ve asimptotik
olarak normaldir (Brockwell and Davis, 1991; Hauser, 1999).

III. Ampirik Analiz

3.1. Veri

Bu calismada kullanilan veri seti Arjantin, Yunanistan, Israil, Kore, Meksika
ve Tirkiye’nin haftalik menkul kiymetler borsasi endeks getiri serilerini
icermektedir ve veri seti Datastream Veri Tabanindan alinmistir. Bu 6
secilmis menkul kiymetler piyasast Uluslararast Finansal Sirketi’nin
Gelismekte Olan Piyasa Veri Tabami (IFC-EMDB) smiflamasinin bir
pargasidir. Bu se¢im, piyasa oynakligi, piyasa islem hacmi ve finansal krizler
baglaminda benzer deneyimlere sahip olmasina baghdir. Orneklem dénemi
toplam 755 haftalik gozlemi iceren 10/10/1988 den 24/03/2003’¢ kadar
uzanir. Tirk Menkul Kiymetler Borsasi 1986 yilinda kurulmasi, 1990 h
yillarin baglarma kadar piyasada islem goren sirket sayisinin az olmasi ve
islem hacminin yeterince gii¢clii olmamasi sebebiyle veri setinin baslangic
tarihi 1988 den baslanmistir. Bu ¢aligmada kullanilan menkul kiymetler getiri
serileri y, = 100*In(p/p.;1) seklinde hesaplanmigtir. Hesaplamada, y,, ¢
doneminde logaritmik getiri ve p, ¢ haftasinin sonundaki fiyattir.
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3.2. Ampirik Sonuclar

6 gelismekte olan piyasanin menkul kiymetler borsa getirilerinin etki tepki
analizini incelemeden 6nce, gdz 6nilinde bulundurulan her bir iilkenin borsa
getiri serisi i¢in p ve ¢ gecikmelerinin 3’e¢ esit ve 3’den kiigiik oldugu
durumlar i¢in farkli ARFIMA(p,d,q) modelleri tahmin edilmistir. Farklh
ARFIMA(p,d,q) modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 2 de verilmistir. Tahmin
edilmis 16 modelin her biri i¢in artiklarin beyaz giiriiltii olup olmadigim
kontrol etmek icin artiklar {izerine birkag test yapilmustir. Ozellikle,
normallik, degisen varyans ve otokorelasyon igin testler yapilmistir. Bu
modellerde, artiklar {izerine yapilan diagnostik testlerden sonra, muhtemel en
iyl model belirlemesi igin farkli kriter kullanilmistir. En iyi ARFIMA
modelinin belirlenmesi i¢in Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir ve her
bir model i¢in SIC degerleri Tablo 1 de verilmistir.

En kiiclik SIC gore her bir serinin en iyi ARFIMA modeli Tablo 2 de
belirtilmistir. Tablo 2, SIC’e gore segilen modellerin Arjantin igin
ARFIMA(3,0.224,3), Yunanistan icin ARFIMA(0,0.120,1), Israil igin
ARFIMA(1,0.016,1), Kore icin ARFIMA(1,0.073,2), Meksika igin
ARFIMA(1,0.091,0) ve Tiirkiye i¢cin ARFIMA(0,0.057,0) oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, segilen model i¢in duyarlidir. Her bir seri igin
tahmin edilen kesirli fark alma parametresi bu sermaye piyasalarinda uzun
hafiza 6zelliklerine sahip kesirli dinamikleri gostermektedir. Bu ¢aligmada,
serilerin biitiinlesme dereceleri 0.016’den 0.224°a kadar farklilik géstermistir.
SIC ile se¢ilen modellerde d’nin tahmin edilen degerleri Arjantin, Yunanistan,
Meksika ve Tiirkiye i¢in %5, Kore i¢in %20 6énem diizeyinde sifirdan anlamli
olarak farklilik yansitmaktadir. Bu {ilkeler i¢in d’nin biitiin tahminleri anlaml
olarak pozitifdir. Bu, kesirli biitiinlesmenin bu menkul kiymet getirileri igin
serisel iligki veya bagimlilik 6zellikleri hakkinda etkili bir yol olabilecegini
gostermektedir. Bu 6zellikle Dickey-Fuller ve Phillips-Perron gibi birim kok
testleri GPH ve R/S gibi kesirli alternatiflere kars1 daha diisiik bir giice sahip
olma egilimi gercegi 15131 altinda dogrudur. Fakat, d’nin tahmini Israil igin
%S5, %10 ve %20 onem diizeylerinde anlamli olarak sifirdan farkli degildir.
Bu sebeple, Arjantin, Yunanistan, Kore, Meksika ve Tiirkiye igin pozitif uzun
hafiza veya bagimlilik mevcuttur. Bu ylizden, Arjantin, Yunanistan, Kore,
Meksika ve Tiirkiye’nin menkul kiymetler borsa getiri serileri /(0) siireci
degildir. Bu da, bu piyasalarin etki tepkilerinde hizli {issel azalmay1 gosterir.
Seriler kovaryans duragandir ve uzun hafiza 6zellikleri gostermektedir. Fakat,
Israil’in menkul kiymetler borsas: getirisi duragan bir siiregtir.
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Bu piyasa getirilerinin tahmin edilen d degerleri karsilastirildig1 zaman,
Arjantin en biiylik d tahminine sahiptir ki bu, onun en gii¢lii uzun hafiza

bilesenine sahip oldugunu gosterir. Yunanistan, Kore, Meksika ve Tiirkiye
icin d’nin tahminleri 0.057 ile 0.12 arasindadir. Dolayisi ile bu piyasalarin
Arjantin’e gore daha disiikk uzun hafiza bilesenine sahip oldugu
anlasilmaktadir.

Tablo 1: Menkul Kiymet Borsa Getiri Serileri i¢cin ARFIMA(p,d,q)
Modellerinin Model Se¢cim Kriteri

ARFIMA(p,d,q) Modelleri i¢in SIC

AR;[IOI\(;IQI(:) ;;l,q) Arjantin Yunanistan israil Kore Meksika  Tiirkiye
(0,d,0) -654.02 -626.93 -624.81 -624.37 -624.21 -627.99
0,d,1) -661.33 -627.57 -626.05 -626.85  -625.47 -626.56
0,d,2) -660.84 -625.19 -625.21  -624.28 -623.96 -627.15
0,d,3) -675.30 -622.75 -625.00 -621.71 -621.53 -626.97
(1,d,0) -663.66 -627.30 -626.81  -626.75 -626.07 -626.92
(Ld,1) -668.45 -625.15 -627.62 -624.28  -625.10 -624.99
(1,d,2) -666.84 -623.02 -625.04  -627.64 -621.47 -626.98
(1,d,3) -673.29 -620.50 -623.39  -62523  -619.25 -625.08
(2,d,0) -664.38 -625.28 -625.84  -624.26  -624.25 -627.10
2,d,1) -666.35 -623.12 -625.04  -621.70  -621.71 -626.48
(2,d,2) -666.18 -620.22 -623.27  -625.18 -619.97 -625.37
(2,d,3) -663.33 -618.20 -620.79  -622.74  -618.08 -623.20
(3,d,0) -674.84 -622.84 -625.24  -621.82  -621.90 -627.32
(3.d,1) -673.47 -620.55 -623.58 -619.52  -619.49 -624.78
(3,d,2) -677.29 -618.12 -620.97 -622.82 -617.98 -622.89
(3.d,3) -680.02 -615.48 -620.88  -622.09  -618.50 -621.46

Not: Tablo, Schwarz bilgi kriteri (SIC) tarafindan secgilen ARFIMA(p,d,q) modellerinin tahminlerini
belirtmektedir. p,g = 3 i¢in SIC = -2 In L+ (log n)(p+4q+2) olup esitlikte L Hauser (1999) de verildigi
gibi Whittle olabilirlik fonksiyonudur. Ortalama ve artik varyansinin tahmini SIC de (p+¢)’e ilaveten
iki “cezalandiric1” olarak ilave edilmistir. Biitiin ARFIMA modelleri Whittle siklik boyutunda yaklagik
en yiiksek olabilirlik metodunun indirgenmis formu kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 2: Menkul Kiymet Borsa Getiri Serileri Icin ARFIMA(p,d,q)

Modellerinin Parametre Tahminleri
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Grafik 1: Etki Tepkiler

Zeynel Abidin Ozdemir

Ulkeler log-lik d a @ o Ji) B B SIC
Arjantin 351.60 (g:?)ig) (-(;)..1068;) (-85596) {81356;) (gi%?) (-(g).k‘))slg) (-(;).411;79) -680.02
Yunanistan 318.94 (g(l)gg) - - (8 (l)ég) - -627.57
srail 320.25 (g:géi) (g178156) - - ('8'261315) - -627.62
Kore 32155 (g:gz?) ((;)09192) - - (-8565:) (8:(1)3) - 62764
Meksika 318.19 (gjg?d) ('8'&5224) - - - - - -626.07
Tiirkiye 317.86 (g:g;;) - - - - - -627.99

Not: Tabloda verilen tahminler en kiigiik SIC sahip modellerin tahmin degerleridir. Parantez i¢indeki
degerler parametrelerin standart hatasidir. Parantez i¢erisindeki standart hatalar Robinson (1994)
ve Beran (1995) verilen asimptotik formiil altinda hesaplanmustir.
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Tablo 3: Etki Tepki Katsayilari

Adimlar

) Arjantin Yunanistan Israil Kore Meksika Tiirkiye
1 1 1 1 1 1 1
2 0.051 0.129 -0.065 0.807 -0.033 0.057
3 0.203868 0.06828 0.064828 -0.11727 0.053732 0.030124
4 0.015584 0.048093 -0.03579 0.06652 0.027937 0.020655
5 0.04343 0.037468 0.033215 0.031102 0.023273 0.015786
6 0.08378 0.030855 -0.01786 0.027698 0.01899 0.012809
7 0.095686 0.02632 0.017653 0.022942 0.016207 0.010796
8 0.030603 0.023005 -0.00851 0.019849 0.014142 0.009341
9 -0.00336 0.020471 0.009684 0.017478 0.012563 0.00824
10 0.037695 0.018467 -0.00375 0.015631 0.011312 0.007377
11 0.077493 0.01684 0.00554 0.014147 0.010298 0.006681
12 0.045603 0.015491 -0.00138 0.012929 0.009457 0.006108
13 -0.0057 0.014354 0.003355 0.01191 0.008748 0.005628
14 0.005218 0.013382 -0.00022 0.011045 0.008142 0.00522
15 0.05411 0.01254 0.002181 0.010301 0.007618 0.004868
16 0.056146 0.011804 0.000325 0.009654 0.00716 0.004562
17 0.008248 0.011154 0.001535 0.009086 0.006757 0.004294
18 -0.01039 0.010577 0.000564 0.008583 0.006398 0.004055
19 0.027366 0.010059 0.001166 0.008135 0.006077 0.003843
20 0.054902 0.009593 0.000652 0.007733 0.005788 0.003652
IV. Sonucg

Bu calismada, Arjantin, Yunanistan, Israil, Kore, Meksika ve Tiirkiye gibi alti
gelismekte olan fiilkenin haftalik menkul kiymetler borsa getirilerindeki
kalicilik incelenmistir. Bu alandaki c¢aligmalar menkul kiymetler getiri
serilerindeki uzun hafizanin varligini test etmek i¢in ¢ogunlukla Lo’nun
uyarlanmis R/S, GHP log periodogram ve Skor testinin siklik ve zaman
boyutundaki versiyonlarin1 uygulamiglardir. Bu ¢alismada, WML tahmin
edicisinin indirgenmis formu kullanilarak, calismada analiz edilen 6 seriden
Israil hari¢ besinde uzun hafiza 6zelliklerine sahip kesirli dinamik bulgusuna
vartlmigtir. Ayrica, seriler kovaryans duragandir ve uzun donem bagimlilik
davranisi sergilemektedir. Bu, bir birim sokun borsa getirilerinin degeri
tizerinde kalict etkiye sahip olmadigini vurgular; fakat, bu menkul kiymetler
borsa fiyatlarinin degeri iizerinde bir kalici etkiye sahip oldugunu gosterir. Bu
nedenle, bu borsa fiyatlarin seviyesi dngoriilemez. Israil’in borsa getiri serisi
duragandir ve uzun dénem bagimlilik sergilemez. Sonug olarak, etki tepki
analizi ve WML tahmin edicisinin sonuglari, bu serilerin kalict olmayan
stiregler oldugunu ve diisiik kaliciliga sahip oldugunu géstermektedir.
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YATIRIMCILAR HAVA
KOSULLARINDAN ETKIiLENIR Mi:
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDAN
BiR KANIT

Ekrem TUFAN"
Bahattin HAMARAT™

Ozet

Hisse senedi borsalarinda goriilen piyasa anormallikleri, yatirimeilarin
psikolojileri ve diger faktdrlerden etkilenerek olusturulan alim-satim
stratejileriyle yakindan ilgilidir. Aslinda, bazi hava kosullart yatirimcinin
performansini ve ruhsal durumunu, dolayisiyla piyasada olusan fiyatlar
etkilemektedir. Bu ¢alisma bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast 100 Endeksi (IMKB 100) iizerindeki etkisini ve farkli bir
yaklasimla zayif tipte piyasa etkinligini arastirmaktadir. Arastirma sonucunda,
yagmurlu ve bulutlu giinlerin IMKB 100 Endeksi iizerinde etkili olmadig
ancak, karli giinlerin etkili oldugu bulunmustur. Bu sonug¢ ayni zamanda, Tiirk
menkul kiymet borsasinin zayif tipte etkin olmadigi yoniinde bir kanit da
olusturmaktadir.

I. Giris

Iktisatta insanoglunun her ne kadar homoeconomicus oldugu varsayilsa
da, finans literatiiriinde haftanin giinleri etkisi, Ocak ayi1 etkisi ve tatil etkisi
vb. gibi piyasa anormallikleri gozlenmektedir. Bu baglamda, borsalarda,
homoeconomicus varsayimina karsi kanitlar elde edilebilmektedir.

Klasik iktisatta insanlarin secimlerini ellerindeki verilerden ve
deneyimlerinden yararlanarak yaptiklar1 dolayisiyla akilci olduklari yoniinde
sistematik bir yaklagim vardir. Bu teori ilk olarak, insanlarin karar alirken
olasiliklar1 hesapladiklarii ve mantikli davrandiklarini varsaymaktadir.
Esasen bir psikolog olan Profesér Kahneman’nin arastirmalar1 bunun tersi bir
durumu gostermekte ve yatirnmcilarin ekonomik kararlar alirken, akilci
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diisiince yerine sezgilerinden yararlanabildiklerini veya olasilik hesaplamalari
yerine mantik kullanma yolunu tercih ettiklerini gostermektedir (Yazici,
2003).

Buna ilaveten temel fizik yasalarina dayanarak olusturulan insan
psikolojisi teorisinin, ¢ok sayida veriden yararlanarak finansal piyasalarda
belirli bir yol bulmamiza yardim edebilecegi soylenebilir (Chen, 2003).

Borsalarda goriilen piyasa anormallikleri yatirimcilarin, psikolojilerine
ve diger faktorlere dayanarak olusturduklart alim satim stratejileri ile
yakindan ilgili olmalidir. Gergekte, hava durumuyla ilgili baz1 veriler
yatirimcilarin  performanslarim1 ve ruhsal durumlarini, dolayisiyla piyasa
fiyatlarin1 etkilemektedir Dowling ve Lucey (2002). Bu noktada, hava
durumunun yatirimcilarin - psikolojilerini  etkileyip, etkilemedigi sorusu
sorulabilir. Sonu¢ olarak, hava durumu piyasa anormalliklerinin
nedenlerinden birisi olabilir. Bu yiizden arastirilmali ve Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne kars1 kanit aranmalidir.

Surast  bir gercektir ki, insan psikolojisi hava durumundan
etkilenmektedir. Baz1 ruhsal hastaliklarin bahar aylarinda arttigi ve bulutlu
giinlerin, giinesli giinlerin aksine insan psikolojisini olumsuz etkiledigi
varsayilmaktadir. Tiirklerin, ¢ok sicak ya da nem oraninin ¢ok yiiksek oldugu
zamanlarda deprem olacag1 beklentisine sahip olmalar1 hava durumu ve insan
psikolojisi arasindaki iliskiye ait giizel bir 6rnektir.

Hava durumunun borsalara etkisini aragtiran az sayida ¢aligma vardir.
Goetzmann ve Zhu (2002) A.B.D.’nin bes biiylik kentinde yasayan bireysel
yatirimcilarin hesap bilgilerinden yararlanarak, hava durumunun yatirimeilar
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Aragtirmacilar, bireysel yatirimcilarin
bulutlu ya da giinesli giinlerde yaptig1 hisse senedi alim satim tavirlari
arasinda anlamli bir fark olmadigi sonucuna varmislardir. Bununla beraber,
piyasa yapicilarin tavirlarinin hava durumu ve getiriler arasindaki iliskiyi
aciklayabilecegini ileri slirmiislerdir.

Literatiirde; nem oran1 verisi ve giinesli, bulutlu, karli ve yagmurlu
giinlerin verilerinden yararlanarak, hava durumunun hisse senedi getirileri ve
likidite iizerindeki etkisi incelenmektedir. Ornegin, Hirshleifer ve Shumway
(2001) benzer bir yol izleyerek, 26 borsa verisini ele almislardir.
Arastirmacilar, glinisig1 verisi ve yagmur ve kar gibi getirilerle iliskisi
olmayan diger verilerin kontrol altinda tutulmasi durumunda, giinliik hisse
senedi getirilerinin giinis1g1 ile oldukga yiiksek bir iligkiye sahip oldugunu
ifade etmektedirler.

Kamstra, Kramer ve Levi (2002) mevsimsel olarak giin uzunlugunun
yatirimcilarin psikolojilerini etkiledigini iddia etmektedirler. Bu etkiyi test
etmek icin her iki yarimkiirede yer alan 12 borsa endeksinden (4 tanesi
A.B.D.’de) yararlanmislardir. Arastirmacilar, mevsimsel olarak giin
uzunlugunun yatirimcinin psikolojisini etkiledigini sdylemektedirler.
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Dowling ve Lucey (2002) hava durumunun irlanda’daki yatirimcilarin
ruh halini etkileyip etkilemedigini dolayisiyla, borsa getirilerini etkileyip
etkilemedigini, glinesli ve yagmurlu giinlerin verilerini, nem orani verilerini
ve biyoritm verilerini kullanarak arastirmiglardir. Arastirmacilar, hava
durumunun yatirimeilarin ruh hallerini etkiledigi, bunun da hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesini etkiledigini ifade etmislerdir.

Hava durumunun borsa getirileri T{izerindeki etkisini savunan
aragtirmalar oldugu gibi, etkisi olmadigini ya da etkinin géz ardi edilebilecek
kadar 6nemsiz oldugunu savunan arastirmalar da vardir. Bunlardan bazilar
sunlardir; Loughran ve Schultz (2003), Pardo ve Valor (2002, 2003) ve
Kramer ve Runde (1997). Loughran ve Schultz (2003) A.B.D.’nin 25 kentinde
yer alan ve NASDAQ Borsasi’'nda islem goren 4,949 sirketin hisse
senetlerinden yararlanarak bazi portfoyler olusturmuslardir. Aragtirmacilar,
sirketlerin tepe yoneticileri ile ayn1 kentte yasayan yatirimcilart gbz Oniine
alarak, hava durumunun bu portfoylere etkisi olup olmadigini incelemisler ve
bulutlu giinlerin portfoy getirileri iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi
sonucuna varmislardir.

Pardo ve Valor (2002, 2003) Ispanyol borsas1 endeksi getirileri ve hava
durumu arasindaki olasi iligkiyi arastirmislardir. Arastirmacilar, Madrid
Borsasi’nin kapanis fiyatlarindan yararlanarak, giines 1s1§inin ve nem oraninin
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili olup olmadigin1 ve bunun alim-satim
sisteminden bagimsiz olup-olmadiginmi arastirmiglardir. Arastirmacilar, giin
151Zmin ve nem oranmin borsadaki hisse senedi fiyatlari {izerinde etkili
olmadigimi ve bu sonucun borsadaki alim-satim sisteminden bagimsiz oldugu
sonucunu bulmuslardir.

Diger bir negatif kamt Kramer ve Runde (1997) tarafindan
verilmektedir. Kramer ve Runde hava durumu etkisini Frankfurt Borsasi i¢in
aragtirmiglar ve kisa vadede borsanin hava durumundan etkilenmedigi
sonucunu bulmuslardir. Aragtirmacilar ayn1 zamanda, hava durumu anomalisi
lizerine yapilan caligmalarda farkli sonuglar elde edilmesini kullanilan
istatistiki yontemlere baglamaktadirlar.

Bu calismayla; bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) 100 Endeksi getirileri iizerinde etkili olup
olmadig1 arastirilmakta ve piyasanin zayif tipte etkinligi farkli bir yaklagimla
test edilmektedir. Arastirma su sekilde dizayn edilmistir: Birinci boliimde 6zet
olarak hava durumu ve borsa getirileri arasindaki iligkiye ve Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne deginilmistir. Birinci bolimi, veri yapist ve yontemi agiklayan
ikinci bolim ve aragtirmanin bilimsel bulgularini gosteren iiciincli bolim
izlemistir. Dordiincii ve son boliimde ise, arastirmanin sonucu verilmektedir.
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II. Veri Yapisi ve Yontem

Calismada, Meteoroloji Isleri Genel Miidiirliigii Istanbul/Goztepe Gozlemevi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi veri tabanindan yararlanilmstir. Veri
setinin ilki, IMKB 100 Endeksi’nin kapanis degerlerinden elde edilen
getirilerden olusmaktadir. Diger veri seti ise, IMKB 100 Endeksi
getirilerinden (Istanbul igin) bulutlu, yagmurlu ve karli giinlere denk
gelmesine gore secilen ve buna bagli olarak olusturulan gruplarin getirilerden
olugmaktadir. Her iki veri seti de 3,662 gozleme sahiptir ve 26 Ekim 1987 ile
26 Temmuz 2002 tarihlerini kapsamaktadir. IMKB 100 Endeksi getirileri
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Rt: Vt/Vt-l (1)

Burada, R; t giiniindeki getiriyi ve Vi, V¢, sirasiyla t ve t-1 giiniindeki
kapanig fiyatlarii gostermektedir.

Ikinci veri seti, Istanbul icin bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin
degiskenlerine gdre IMKB 100 getirisini gdstermektedir. Calismanin amaci;
bulutlu, yagmurlu ve karh giinlere denk gelen IMKB 100 getirilerinin giinlere
gore farkli olup, olmadigini test etmektir.

Goztepe Gozlemevi bulutlu giinlerin verilerini, ¢iplak gézle ve bulutlara
sifir (0) ile on (10) arasinda bir deger vererek belirlemekte ve bunu giinde ii¢
kez yapmaktadir. Sifir degeri (0), en az bulutlu zamani, diger bir deyisle en
giinesli zaman1 gosterirken, on (10) degeri en bulutlu zaman1 gdstermektedir
Bu gozlemler her giin saat 07.00, 14.00 ve 21.00°de yapilmaktadir. Calismada,
IMKB’nin islem saatleri dikkate alinarak, sadece 07.00 ile 14.00’de yapilan
gozlemler dikkate alinmis bu iki veri setinin aritmetik ortalamasi alinarak,
yeni bir veri seti elde edilmistir. Tufan ve Hamarat (2003b) ayn1 veri setini
kullanarak, IMKB 100 getirilerine bulutlu giinlerin etkisini belirlemek igin
parametrik olmayan bir test olan Kruskal Wallis Testinden yararlanmislar ve
bulutlu giin verilerini 10 gruba ayirmislardir. Bu g¢aligmada da ayni veri
setinden yararlanilmig ve uluslararasi standartlar dikkate alinarak, bulutlu
giinler degiskeni 3 gruba ayrilarak incelenmistir. Bulutlu giinler degiskeni: 0-
2: gilinegli gilinler, 2.1-8: bulutlu giinler, 8.1-10: ¢ok bulutlu giinler
gruplarindan olugmaktadir. (Lough, 1992 ve Erlat, 1997). Buna gore,
gruplarin ortalama getirileri arasinda fark olup, olmadig: aragtirilmaktadir.

Gozlemevi, ayni zaman diliminde bulutlulugu o6lgerken, yagmur
degerini de 6lgmektedir. Yagmurlu giinlerin degerleri, 26 Ekim 1987 ile 26
Temmuz 2002 tarihleri arasinda metrekareye diisen yagmur miktarimi
gostermektedir. Yagmur gozlenmeyen giinler i¢in sifir degeri atanmigtir. Bu
gruplar agagida verilmistir:

Yagmurlu giinler degiskeni (mm/giin): 0-0.09: Yagmursuz giin, 0.1-10:
normal yagmur, 10.1-25: orta yogunlukta yagmur, 25.1-50: hafif saganak,
50.1-100: saganak, 100>: yogun saganak (Kog, 2001). Buna gore, gruplarin
ortalama getirileri arasinda fark olup, olmadig1 arastirilmaktadir.
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Gozlemevi, karli giinleri yerdeki kar kalinligini cm cinsinden
Olgmektedir. Yerin tamamen karla kapli olmama durumu -1 degeri ile
gosterilmektedir. Karli giinler degiskeni: Calismada, veri doneminde yer alan
3,662 giinden, sadece 136 giinde yerde kar olmasi nedeniyle, giinler karli ve
karsiz gilinler olarak iki gruba ayrilmistir. Buna gore, gruplarm ortalama
getirileri arasinda fark olup, olmadig: arastirilmaktadir.

Literatiirde, hava durumu anomalisi c¢alisan arastirmacilar genelde
regresyon yontemini kullanmiglardir. Bunlara 6rnek olarak, Loughran ve
Schultz (2003), Goetzman ve Zhu (2002), Dowling ve Lucey (2002)
verilebilir. Bunun yaninda, parametrik ve parametrik olmayan yontemleri
kullanan Kramer ve Levi (2002) ve Pardo ve Valor (2002, 2003) gibi
arastirmacilar da vardir.

Bu calismada oncelikle, basiklik ve ¢arpiklik katsayilarindan ve Jargue-
Bera Testi’'nden yararlanilarak serilerin, normal dagilip-dagilmadigina
bakilmistir. Daha sonra, Diizeltilmis Dickey Fuller Testi’nden yararlanilarak,
serilerin duraganlig1 arastirilmistir.

Duraganlik testinde yararlanilan regresyon esitligi soyledir (Gujarati,
1995):

Yt: th_l + Ut (2)

p=1 sonucu bize stokastik degisken Y nin birim koke sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayistyla, seri duragan degildir.

Eger, serilerin normal dagilmadigi biliniyorsa, parametrik olmayan
testler kullanilabilir (Freund vd. 1997). Yapilan testler sonucunda serinin
normal dagilmadigi goriilmiis ve bulutlu ve yagmurlu giinler degiskenleri i¢in
Kruskal-Wallis Testi’ne (KW), karli giinler degiskeni i¢in Mann-Whitney U
Testi’ne bagvurulmustur. Kruskal-Wallis Testi bir siralama testidir ve k
tesadiifi bagimsiz degiskenin belirli bir gruptan gelip gelmedigini test eder.

Ozellikle, Hy: 7, =7, =.....T,, hipotezini test eder ve alternatif hipotezi bu

parametrelerin  (medyanlarin) esit olmadigi yoniindedir. Kruskal-Wallis
Testi’nin varsayimlar1 sunlardir: (1) Ilgilenilen degisken siirekli bir yapiya
sahiptir. Olgii birimi en azindan sira sayisidir. (2) Anakiitlenin olasilik
dagilimi aynidir. Bu yiizden, anakiitlenin varyanslarinin esit olmasi istenir. (3)
Gozlemler hem grup i¢inde hem de gruplar arasinda bagimsizdir, (4) Tim
gruplar, temsil ettikleri anakiitlenin tesadiifi ornekleridir. Her bir bireyin
orneklemden secilme olasiligi esittir. k tesadiifi bagimsiz degiskenin belirli bir
gruptan gelip gelmedigini test ederken k=2 oldugundan KW testi yerine
Mann-Whitney U Testi’ne basvurulmustur. Bu test su varsayimlara sahiptir:
Degiskenler xy, X, ...., Xn1 V€ Y1, Y2,....,¥n2 gibi iki bagimsiz 6rnekten olusur,
(2) Omekler bagmsizdir, (3) Gozlenen degiskenler siirekli tesadiifi
degiskenlerdir. (4) 6lgme diizeyi en az siralamadir (Gamgam,1998).
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Bu ¢aligmada, borsa getirileri iizerinde hava durumu kosullarinin etkisi
incelenmistir. Dolayisiyla, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif tipte etkinligi
farkli bir yaklasimla test edilmistir.

III. Bulgular

Oncelikle, IMKB 100 getiri serisinin normal dagilip, dagilmadig
aragtinlmigtir. Yapilan carpiklik (o;= O normal dagilim), basiklik (04=3
normal dagilim) ve Jargue Bera Testi istatistiklerine gore serinin normal
dagilmadigi belirlenmistir.

Benzer sekilde bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin getirileri igin
olusturulan alt gruplarin da normal dagilip, dagilmadig: arastirilmig ve tiim
gruplarin normal dagilmadigi sonucu bulunmustur.

IMKB 100 getiri serisinin normal dagilmadigi sonucu bulunduktan
sonra, ADF Birim Kok Testi’nden yararlanilarak, serinin duraganlig
arastirilmistir. Hipotez soyle kurulmustur, Hy: =0, p=1. Hy hipotezine gdre
p=1’dir ve hesaplanan t istatistigi Monte Carlo simulasyonundan
yararlanilarak Dickey Fuller tarafindan hesaplanan t (tau) istatistigi olarak
bilinmektedir. (Gujarati 1995).

Hy hipotezimiz 6=0"dir ve eger p=1 sonucu bulunursa bu, serinin birim
koke sahip oldugu anlamina gelmektedir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak
degeri, McKinnon’'un %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki kritik
degerlerinin mutlak degerlerinden daha biiytiktiir. Dolayisiyla, serinin duragan
olmadigini savunan Hy hipotezini kabul edemiyoruz. Bu durumda, 1(0)’dur.

Benzer sekilde bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin getirileri igin
olusturulan alt gruplarin da normal dagilmadigi sonucu bulunduktan sonra,
ADF Birim Kok Testi’nden yararlanilarak, serinin duraganligi arastirilmistir.

Yukaridaki hipotezden yararlanilarak yapilan teste gore bulutlu,
yagmurlu ve karli gilinlerin getirileri i¢in olusturulan alt gruplarin getirilerinin
de duragan olmadig1 sonucu bulunmustur. Sonuglar Tablo 1’de goriilebilir.
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Tablo 1: Tammlayici ve Duraganlik istatistikleri

ADF Testi
Getiri N Aritmetik  Standart  Carptkhk  Basiklik  Jargue-Bera
Ortalama  Sapma (Olasilig1)
ADF % 1 %5 %10
IMKB 100 3662 1,002 0,032 0,293 6,30 1716.29 -40,24  -343 286 -2,56
(0,000)
Giinesli Giin 1171 1,002 0,030 0,121 5,23 24535 -22,19 3,14 -2,86 -2,56
(0,000)
2
“Z Bulutlu Giin 1663 1,003 0,032 0,329 6,81 1037.20 -27,89  -343 286 -2,56
E (0,000)
3
M Cok Bulutlu 828 1,003 0,034 0,379 6,19 371.36 -18,74 3,44  -2,86 -2,56
Giin (0,000)
Yagmursuz Giin 2382 1,002 0,032 0,433 7,20 1829.76 -3296  -343 286 -2,56
(0,000)
Normal 457 1,001 0,034 -0,156 5,07 83.64 -1427 3,44 2,86 -2,57
Yagmurlu (0,000)
s Orta Yogunlukta 203 1,002 0,029 -0,017 3,32 1.051 29,55 346 -2,87 -2,57
E Yagmur (0,591)
=
E Hafif Saganak 200 1,003 0,030 0,154 4,28 14.38 948  -346 -287 -2,57
o
< (0,001)
b
Saganak 189 1,001 0,028 0,073 4,74 24.15 -9.84 346 2,87 -257
(0,000
Yogun Saganak 231 1,005 0,033 0,445 3,60 11.14 -11,21 =346 -2,87 -2,57
(0,003)
Karli Giin 75 0,995 0,034 0,489 391 5.607 -6,66  -3,52  -290 -2,58
. (0,060)
E Karsiz Giin 3587 1,003 0,032 0,291 6,37 1751.65 -39,95  -343  -2,86 -2,56
“ (0,000)
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Tablo 2: Bulutlu Giinlerin Getirileri icin Kruskal Wallis Testi Sonuclar1

Medyan Siralamasi1 | Ki Kare
Grup N )

Giinesli Giinlerin 1,171 1810,58

Getirisi
Bulutlu Giinlerin 1,663 1848,17| 0,883

Getirisi (,643)

Cok Bulutlu Giinlerin 828 1827,61
Getirisi
Toplam 3662

IMKB 100 Endeksi getirisinin, alt1 alt kategoriden olusan yagmurlu
giinlerin ortalama getirileri arasindaki fark olup olmadigi K-W’ testine gore
arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’ de verilmistir. Tablo 3’den de
goriilebilecegi gibi yagmurlu giinlerin getirileri i¢in olusturulan alt gruplarin
ortalama getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark bulunamamistir
ve p>%>5°dir.

Tablo 3: Yagmurlu Giinlerin Getirileri icin Kruskal Wallis Testi

Not (*): a=%1 anlam diizeyinde anlamlidur.
Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Devlet Meteoroloji Isleri Istanbul/Goztepe
Gozlemevi veri bankasi.

Serilerin duragan olmadigi sonucu bulunduktan sonra; bulutlu ve
yagmurlu giinlerin getirileri i¢in olusturulan alt gruplarin getirilerinin
ortalamalar arasinda fark olup-olmadigini arastirmak i¢in non-parametrik bir
test olan Kruskal Wallis Testi (K-W) uygulanmigtir. Karli giinlerin getirileri
icin olusturulan alt gruplarin getirilerinin ortalamalar1 arasinda fark olup-
olmadigim arastirmak i¢in ise Mann-Whitney U Testi kullanilmistir. Bu testin
kullanilma nedeni, karli giinlerin alt kategorilerinin karli ve karsiz giin olarak
iki gruptan olugsmasindandir.

Calismanin  betimleyici istatistikleri belirlendikten sonra Bulutlu
giinlerin alt kategorileri olan Giinesli, Bulutlu ve Cok bulutlu giinlerin
ortalama getirileri arasindaki fark K-W’ testine gore arastirilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi, bulutlu
giinlerin getirileri i¢in olusturulan alt gruplarin ortalama getirilerinin arasinda
istatistiki olarak anlaml1 bir fark bulunamamistir ve p>%>5’dir.

Sonugclari
Medyan Ki Kare
Grup N Siralamasi (p)
Yagmursuz Giinlerin Getirileri 2,382 1832,73
Normal Yagmurlu Giinlerin 457 1812,55
Getirileri
Orta Yogunlukta Yagmurlu 203 1818,47
Giinlerin Getirileri 1,040
Hafif Saganak Yagmurlu Giinlerin 200 1850,73 (,959)
Getirileri
Saganak Yagish Giinlerin Getirileri | 189 1792,96
Yogun Saganak Yagmurlu Giinlerin | 231 1882,69
Getirileri
Toplam 3662

Karli ve karsiz giinlerin getirileri arasinda Mann-Whitney U Testi’ne
gore istatistiki olarak anlamli bir fark bulunmustur p<%5’dir. Buna gore, karli
giinlerin getirileri karsiz gilinlerin getirilerine gore daha diistiktiir.
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Tablo 4: Karh Giinlerin Getirileri icin Mann-Whitney U Testi Sonuclari

Medyan V4
Grup N Siralamasi )
Karh Giinlerin 75 1529,85
Getirileri -2,497
Karsiz Giinlerin 3587 1837,81 (,013)
Getirileri
Toplam 3662
IV. Sonug

Bu calismayla; bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) 100 Endeksi getirileri iizerinde etkili olup olmadig1
arastirllmistir. Dolayisiyla, IMKB i¢in zayif tipte piyasa etkinligi farkli bir
yaklagimla test edilmistir. Bulutlu ve yagmurlu giinlerin IMKB 100 Endeksi
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 ancak, karli giinlerin etkili oldugu
sonucu bulunmustur. Buna gore, karli giinlerin getirileri karsiz giinlerin
getirilerine gore daha diigiiktiir. Dolayisiyla, IMKB zayif tipte etkin degildir.

IMKB’de alim satim yapan ancak Istanbul ya da Tiirkiye disinda
yasayan yatirimcilarin alim satim davraniglarini nasil dikkate aldigimiz sorusu
sorulabilir. Istanbul ya da Tiirkiye disinda yasamakla beraber IMKB’de alim
satim yapan yatirmmcilarin Istanbul’un hava durumundan etkilenmedikleri
dolayistyla hava durumunun alim satim kararlarinda etkili olmayacag: iddia
edilebilir. Gergekte, yiiksek alim satim yapan yatirimeilarin biiyiik ¢cogunlugu
Istanbul’da yasamaktadir. Ote yandan, yatirimeilar baska kent ya da iilkelerde
yasasalar bile piyasaya yon veren broker ve dealer’lar Istanbul’da
yasamaktadirlar.

Sonu¢ olarak; IMKB-100 Endeksi getirileri bulutlu ve yagmurlu
giinlerden etkilenmezken, karli giinlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla,
IMKB’deki yatinmcilar bulutlu ve yagmurlu giinlerin  verilerinden
yararlanarak, aktif bir alim satis stratejisi olusturamazken, karli gilinlerin
verilerinden yararlanarak, olusturabilmektedirler. Bu calisma, aym1 zamanda
Tiirk borsasinin zayi1f tipte etkin olmadig1 yoniinde bir kanit sunmaktadir.

Bulunan sonuglar, Tufan ve Hamarat’in (a, b) c¢alismalarindaki
sonuclarla paralellik gdstermektedir. Arastirmacilar, adi gecen calismada
sadece bulutlu giinlerin verilerinden yararlanmiglar ve farkli istatistiki
yontemleri denemislerdir. Arastirmacilar, gerek nedensellik gerekse Kruskal
Wallis Yéntemi’ne gore bulutlu giinlerin IMKB 100 Endeksi getirileri
tizerinde etkisi olmadigini ifade etmektedirler.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2005 yilmin ilk yarisinda global ekonomideki iyilesme ilerleme gdstermis
ancak onemli ekonomiler arasindaki dengelerde bozulmalar artmaya devam
etmistir. Biiyiime hizinin ivme kazandigi ve bu nedenle global ekonomide
yiikselisin en hizli goriildiigii iilkeler ABD ve Cin olmustur. ABD’deki
biliylime beklenenin iizerinde gerceklesmistir. Euro bolgesi ile Japonya’da ise
ekonomik biiyiime daha yavas bir seyir izlemistir. 2005 yili i¢in global
GSYIH % 4.3 oraninda tahmin edilmekte olup, bu rakam 2004 yilmnin % 0.8
puan altindadir. ABD’nin uzun vadeli faiz oranlarindaki artis nedeniyle bazi
Onlemlerin alinmig olmasina ragmen s6z konusu global ekonomik
bliylimedeki iyilesme ¢ogu {ilkelerdeki faiz oranlarmin reel olarak diisiik
oranlarda seyretmesi neticesinde meydana gelen olumlu finansal kosullar
sayesinde gergeklesmistir.

Gelismekte olan iilkeler bakildiginda, 2004 yilinda tiim bolgelerde
GSYIH beklenen oranin iizerinde gergeklesmis olup, 2005 yilinda global
gelismeler ile uyumlu olacagi tahmin edilmektedir. Asya bolgesinde ise alinan
Onlemlerdeki azalmaya ragmen birlikte Cin’in biiylime hizida kuvvetli artig
meydana gelmis ve yatirnmlar yiiksek seviyesini korumustur. Hindistanda ise
ekonomik biiyiimedeki artis hizinde yiikselme meydana gelmistir. Global
olarak bakildiginda tiim hisse senetleri piyasalarinin gii¢lii performans
sergiledikleri, faiz oranlarinin ve tahvil faiz araliklarmin disiikk oranlarda
olduklar1 ve 0Ozel sektdr sermaye akimlarinin gelismekte olan piyasalara
yoneldikleri goriilmektedir.

13 Temmuz 2005 tarihi itibariyle, y1l basina gore, gelismis piyasalara
ait endekslerden Nikkei-225 (-%7,3), FTSE-100 (-%0,4), DJIA (-%2,1), DAX
(-%-2,2) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Aynm1 donemde,
gelismekte olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en
yliksek getiriler: Misir (%82,9), Kolombiya (%33,5), Rusya (%23.4),
Macaristan (%18,8), Kore (%17,0), Tiirkiye (%13,6), Meksika (%13,0), Peru
(%12,0), Brezilya (%]11,8) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar
bazli en diisiik getiriler: Veneziiella (-%30,6), Cin (-%18,1), Tayland (-
%38,6) ve Polonya (-%3,4) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K
oranlart acisindan karsilagtirildiginda, haziran 2005 ay1 sonu itibariyle en
yiiksek oranlar Urdiin (55,7), Arjantin (31,7), Cin (19,6), Hindistan (19,4),
Endonezya (17,6) ve Cek Cum. (17,0) borsalarinda olurken; en diisiik oranlar,
Veneziiella (4,7), Brezilya. (8,7), Polonya (8,8), Tayland (9,6), Rusya (10,1),
Pakistan (10,4), Peru (11,0) ve Tiirkiye (11,5) borsalarinda gerceklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2004)

Global Gelismis Piyasalar Gelisen 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
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2005)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2005.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarimin Global Toplam i¢inde Pay1

(1986-2004)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.

IMKB’nin Piyasa Degeri A¢isindan Global Piyasadaki Pay

(1986-2004)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005 ; IMKB Verileri.

48 IMKB Dergisi

Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2005)

Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri

Piyasa Orani Piyasa (Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABDS)

(%) (2005/1-2005/6) 2005/6
1|NASDAQ 256,09|NYSE 6.873.059|NYSE 12.865.337
2 [istanbul 178,04|NASDAQ 5.109.528 | Tokyo 3.393.646
3|ispanya 167,45|Londra 2.750.246[NASDAQ 3.387.939
4|Kore 151,18 Tokyo 1.683.844 | Londra 2.733.565
5|italya 143,81 | Euronext 1.403.903 | Euronext 2.285.875
6| Almanya 133,35 Almanya 891.292|Osaka 2.195.654
7| Tayvan 126,84 |ispanya (BME) 812.671|TSX Grubu 1.239.049
8|OMX Exchanges 115,68 italya 666.005| Almanya 1.119.777
9|Londra 111,45|lsvigre 512.259|ispanya (BME) 920.479
10| Euronext 111,30(Kore 470.620 (Hong Kong 895.298
11|Shenzhen 109,99|OMX Exchanges 464.376|isveg 797.976
12]|O0slo 109,57 TSX Grubu 409.251 | Avusturalya 721.138
13| isvigre 105,94 | Avusturalya 327.056|OMX Stokholm 709.390
14[NYSE 93,29| Amex 300.070|italya 707.930
15| Tayland 92,97 | Tayvan 263.309|Kore 496.924
16| Tokyo 92,15(Hong Kong 218.225|Tayvan 456.291
17| Avusturalya 83,54 Hindistan 136.105 | Mumbai 425.717
18|Hindistan 79,53 [ Shanghai 106.104 [Hindistan 397.447
19| Shanghai 72,06|Osaka 102.420|JSE South Africa 389.324
20(TSX Grubu 64,00|Oslo 102.147 [Sao Paulo 358.953
21|Budapeste 63,22 [Johannesburg 90.108 [ Shanghai 271.736
22|Jakarta 54,92 |istanbul 89.996 | Singapur 235.507
23|irlanda 53,49|Sao Paulo 74.406 | Meksika 190.087
24|Hong Kong 51,74 (Shenzhen 68.744Malezya 173.830
25|Singapur 46,69 | Mumbai 67.138|Oslo 159.773
26|JSE G.Afrika 44,30| Tayland 54.072 [ Santiago 121.362
27| Tel-Aviv 44,04 |Singapur 52.453|Atina 120.046
28]Y.Zellanda 42,80|irlanda 34.856 Tayland 111.703
29|Atina 42,31|Atina 29.361|Viyana 111.100
30[Sao Paulo 42,16|Malezya 28.312|Shenzhen 109.952
31| Viyana 39,26 |Meksika 26.085|irlanda 105.913
32| Varsova 36,88 [Jakarta 25.825|istanbul 105.626
33| Mumbai 34,44|Tel-Aviv 24.258| Tel-Aviv 95.885
34|Malezya 30,86 Viyana 21.477|Amex 91.677
35|Meksika 27,49|Varsova 13.975|Jakarta 78.344
36| Tahran 23,73 (Budapeste 11.206|Varsova 68.044
37|Filipinler 19,38|Y.Zellanda 10.008 | Liiksemburg 47.319
38|Kolombo 19,06 [ Santiago 8.290|B.Aires 45.023
39|Santiago 14,52 | Tahran 4.675| Tahran 42.006
40|Ljubljana 12,46 |Filipinler 4.073|Y.Zellanda 41.208
41|B.Aires 12,10(B.Aires 3.185|Filipinler 34.942
42 |Kolombiya 8,64 |Kolombiya 2.195|Kolombiya 32.487
43|Lima 7,29|Lima 885|Budapeste 30.517
44|Osaka 7,14|Ljubljana 610|Lima 20.414
45|Malta 3,65|Kolombo 468 |Ljubljana 7.441

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2005.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global (%)| IMKB/Gelisen (%)
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 6298778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21770 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 | 16818167 | 2.666.647 |  59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 38.645.472 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 39.309.589 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 3,72
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global (%) | IMKB/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 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24414 25.441 284 51,03 1,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢c Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2005.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

1996 1997| 1998| 1999| 2000] 2001| 2002] 2003 2004) 2005/6
Arjantin 38,2 16,3] 13,4 39,4|-889,9| 32,6] -14| 21,1 27,7 31,7
Brezilya 14,5|] 124 7,00 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0] 10,6 8,7
Cek Cum. 17,6] 37,1] -11,3| -14,9| -16,4 5,8 11,2 10,8] 25,0 17,0
Cin 27,8 34,5 23,8 47,8] 50,0 22,2 21,6] 28,6 19,1 19,6
Endonezya 21,6 10,5|-106,2 -7.4] -5.4 -7,71 22,01 39,5 133 17,6
Filipinler 20,0 10,9] 15,0 22,2] 26,2 459 21,8] 21,1 14,6 15,8
G.Afrika 16,3 10,8| 10,1 17,4 10,7 11,7] 10,1 11,5 16,2 11,8
Hindistan 12,3| 15,2] 13,5 25,5 16,8 12,8] 15,0 20,9| 18,1 19,4
Kore 11,7] 17.9| -47,1| -33,5| 17,7 28,7] 21,6 30,2] 13,5 15,1
Macaristan 17,5| 27,4 17,0 18,1] 14,3 13,4] 14,6 12,3] 16,6 12,4
Malezya 27,1 9,5| 21,1 -18,0] 91,5 50,6] 21,3| 30,1 224 16,7
Meksika 16,8] 19,2| 239 14,1] 13,0 13,7] 154 17,6] 159 12,8
Pakistan 11,7] 14,8 7,6] 13,2[-117,4 7,5 10,0 9,5 9,9 10,4
Peru 14,2| 14,01 21,1 25,71 11,6/ 21,3] 12,8 13,7 10,7 11,0
Polonya 14,3] 11,4 10,7[ 22,01 194 6,1 88,6[-353,0] 39,9 8,8
Rusya 6,3 8,1 3,71 -71,2 3,8 5,61 12,4 19,91 10,8 10,1
Sili 14,6] 14,7 15,1 35,01 24,9 16,2] 163 248 17,2 16,6
Tayland 13,1] -32,8] -3,6] -12,2] -6,9| 163,8] 164 16,6] 12,8 9,6
Tayvan 28,2 28,9 21,7 52,5| 13,9 29,4 20,0 557 21,2 13,1
Tiirkiye 10,7 20,1 7,81 34,6 15.4] 72,5 37,91 149 125 11,5
Urdiin 16,9] 14,4| 159 14,1 13,9 18,8] 11,4 20,7 304| 55,7
Venezuella 32,5 12,8 5,61 10,8] 30,5|-347,6] -11,9] 144 6,0 4,7

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2005.
Not  : S&P/IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 31/12/2004-13/07/2005)
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Kaynak: The Economist, July 16™ —22" 2005.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1996 1997 1998 1999| 2000 2001 2002 2003 2004| 2005/6
Arjantin 1.6 1.8 1.3 1.5 0.9 0,6 0.8 2.0 2.2 2,5
Brezilva 0.7 1.0 0.6 1.6 1.4 1.2 1.3 1.8 1.9 1.8
Cek Cum. 0.9 0.8 0.7 0.9 1.0 0.8 0.8 1.0 1.6 1.7
Cin 2.1 39 2.1 3.0 3.6 2.3 1.9 2.6 2.0 2.1
Endonezya 2.7 1.4 1.5 3.0 1.7 1.7 1.0 1.6 2.8 3.1
Filipinler 3.1 1,3 1.3 1.4 1.0 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7
G.Afrika 2.3 1.6 1.5 2.7 2.1 2.1 1.9 2.1 2.5 2.4
Hindistan 2.1 2.3 1.8 33 2,6 1.9 2.0 3.5 33 3.6
Kore 0.8 0.5 0.9 2.0 0.8 1.2 1.1 1.6 1.3 1.4
Macaristan 2.0 4.2 3.2 3.6 2.4 1.8 1.8 2.0 2.8 2.8
Malezya 3.8 1.4 1.3 1.9 1,5 1.2 1.3 1.7 1.9 1.9
Meksika 1.7 2.3 1.4 2.2 1.7 1.7 1.5 2.0 2.5 24
Pakistan 1.5 2.3 0.9 1.4 1.4 0.9 1.9 23 2,6 2.8
Peru 2.5 2.0 1.6 1.5 1.1 1.4 1.2 1.8 1.6 1.6
Polonva 2,6 1.7 1.5 2.0 2.2 1.4 1.3 1.8 2.0 1.3
Rusya 0.4 0.5 0.3 1.2 0,6 11 0.9 1.2 1,2 1.3
Sili 1.6 1.6 1.1 1.7 1.4 1.4 1.3 1.9 0.6 2.0
Tavland 1.8 0.8 1.2 2.1 1.3 1.3 1.5 2.8 2.0 1.9
Tayvan 33 3.1 2,6 34 1.7 2.1 1.6 22 1.9 1.8
Tiirkive 4.0 6.8 2.7 8.9 3.1 3.8 2.8 2.6 1,7 1,5
Urdiin 17 1.8 1.8 L5 1.2 1.5 1.3 2.1 3.0 54
Venezuella 3.3 1.2 0.5 0.4 0,6 0.5 0.5 1.1 1,2 0.9

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2005.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2005-Haziran 2005)
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37494
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230
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112
35
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2005.
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Tiirkiye'de Yabanc1 Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram

(1986-2004)
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—— Portfoy Yatirimlari (Piyasa Degeri %'si)

—— Dogrudan Yatirimlar (Piyasa Degeri %'si)

Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Haziran 2005)
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Kaynak: IMKB Verileri.

54 IMKB Dergisi

IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Haziran 2000-Haziran 2005)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2005.
Aciklama: iliski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alman donem itibariyle iliski olmadig belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)

Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
iMKB YTL Bazl
P' I t t tkl . ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI HI[?I:/HES'&]ER ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOJ K?:[(E\E[\IEKTU\?O [}Eg\;ﬂ YENi EKONOMI
1yasa IstatiStiKieri (Ocak 1986-1) | (B1121990-33) | 1717 - qagy | (G1-121990-33) | GO620-144661) (27_12_19%:'97‘6) (01.12.1996-376 209200420253
1986 1,71
1987 6,73
; PR 1988 3,74
HiSSE SENETLERI PIYASASI o | 2
1990 32,56
1991 43,69 49,63 33,55
islem Hacmi Piyasa Degeri "5:31;11('}1 Fiyat Kazang Orani }gg? 2322% 233}22 : 1;?:33
5z Toplam Giinlitk Ortalama 1994 272,57 304,74 229,64
2 > p—
F&] (iyon YTL) (Milyon ABDS) | (Milyon YTL %3113}?? (Milyon YTL) (ngg () |YTL.(1)| YTL.(2)| ABDS }ggz gggé; lggégz 3?2%
1986 80 0,01 13 0,71 938 915 507 - 1997 3451-|  2.660,- 3.593,-- 4522, 2934 | 2761~
1987 8 0.11 118 . . 3 31251 282 1 1586 . N 1998 259791 1.943,67 3.697,10 3.269,58 -- 1.579,24 | 5.390,43
2 2 ) 1999 15.208,78 |  9.945,75 | 13.19440 | 21.180,77 6.812,65 |13.450,36
1988 1 79 01 e 20| L8 1048 | 497 | 2000 | 943721 695499 | 722401 | 1283792 | 1058658 | 621900 |15.718,65
1989 76 2 73 0,01 3 16 60.756| 3,44 | 1574 - 2001 13.782,76 | 11.413,44 9.261,82 | 18.234,65 9.236,16 7.943,60 |20.664,11
1990 110 15 5.854 0.06 24 35 187371 2621 2397 . . 2002 10.369,92 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5.452,10 |28.305,78
’ ’ ' ’ ’ 2003 18.625,02 | 16.299,23 9.923,02 | 25.594,77 8.368,72 | 10.897,76 |32.521,26
1911 134 3 8502 014 | 34 79 | 15564) 395 | 1588 | - 2004 | 2497168 2088547 | 1391412 | 3548777 | 753916 | 17.11491 2341586 | 3924073
1992 145 56 8.567 0,22 34 85 99221 643 | 11,39 - 2005 26.957,32| 21.888,05 | 13.789,35 | 40.033,96 9.415,89 | 15.460,20 |20.759,71 27.032,51
2005/C1| 25.557,76 | 21.646,66 | 13.817,46 | 36.662,47 9.968,14 | 16.550,04 |19.883,20 24.590,86
1993 160 25 21770 : 8 6| T8 1651 2575 20,72 1486 2005/C2{ 26.957,32 | 21.888,05 | 13.789,35 | 40.033,96 9.415,89 | 15.460,20 |20.759,71 27.032,51
1994 176 651 23203 3 92 836 | 21.785| 2,78 | 24,83| 16,70{ 10,97 EURO
1995 205 2374 52357 9 1 209 1265 | 20.782] 3,56 | 9,23| 7,67 548 ABD $ Bazli Bazli
199 | 228 3.031 31731 121153 3275 | 30.797) 287 | 12,15 1086 7,72 ULUSAL-100 |ULUSAL-SINAL H?ZLEE?LLER ULUSAL MALI|ULUSAL TERNOLON HIIJZL&;TALLER H%;\LLER H?ZLP;JE?LLER (2??25;\;4133)
1997 258 9.049 58.104 36 231 12,654 | 61.879| 1,56 | 24,39 1945] 13,28 (Ocak 1986=100)] (31.1290=643) 07.129657) (1I290-643) | (3006.2000-L3600) 71296557 | 1.109657) | 709657 | )
1998 2771 18.030 70.396 73| 284 10612 | 33975 337 834 81| 636 1986 131,53 -
1999 | 285 36.877 84.034 | 156 | 356 61137 |114271| 072 | 37,52 34,08| 2495 igg; ﬁggg
2000 315 111.165 181.934 452 | 740  46.692 | 69.507| 129 | 16,82 16,11| 14,05 1989 560757
2001 3100 93.119 80.400 375 | 34 68.603 | 47.689| 0,95 | 108,33 824,42 | 411,04 1990 642,63
2002 288 106.302 70.756 422 | 281 56370 | 34.402| 120 | 19592 26,98| 23,78 1991 501,50 569,63 — | 38514
1992 272,61 334,59 - | 165,68
2003 285 146.645 100.165 596 | 407 96.073 | 69.003| 094 | 14,54 12,29| 13,19 1993 §33.28 $97.96 ~| mn
2004 297 208.423 147.755 837 | 593 132556 | 98.073| 137 | 14,18] 13.27| 13,9 1994 413,27 462,03 — | 348,18
2005 3001 120.405 90.286 956 | 717 141328 |106.038| 242 | 1324) 1321} 13,99 1995 382,62 442,11 -~ | 28683
1996 534,01 572,33 - | 500,40
2005/C1| 300{ 72453 S4910 | 1169 | g86| 134350 | 99.866| 2,02 | 1341 13,53| 14,22 1997 98, 757 | 1002 | 1287 835, 786
2005/C2| 3001 47.952 35376 749 | 553 141328 |106.038| 242 | 1324) 1321} 13,99 1998 484,01 362,12 688,79 | 609,14 29422 | 1.004,27
C: 3 aylik donem 1999 | 1.654,17 1.081,74 | 1.435,08 | 2.303,71 740,97 | 146292 -~ | 1912,46
Not: 2000 817,49 602,47 625,78 | 1.112,08 917,06 538,72 | 1.361,62 — | 104557
* Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir énceki yilmn net donem karlari tizerinden hesaplanmistir, 2001 557,52 461,68 374,65 | 737,61 373,61 32133 | 83588 —| 7424
1993 yil1 ve sonrast igin; 2002 368,26 351,17 24494 | 458,20 25785 193,62 | 1.005,21 411,72
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2003 718,43 681,22 414,73 | 1.069,73 349,71 45547 | 1359.22 723,25
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2004 | 1.075,12 899,19 599,05 | 1.527,87 324,59 736,86 | 1.008,13 | 1.689.45 924,87
ABD §$ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'ni ifade etmektedir. 2005 | 1.176,98 955,65 602,05 | 1.747,91 41L10 675,00 | 906,38 | 1.180,26 | 1.142,69
*  IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Digi Pazar kaydina alman ve gegici olarak islem 2005/C1) 1.105,50 936,33 597,67 | 1.585,84 BLI7 71587 860,05 1.063,68 | 1.000,19
gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir. 2005/C21 1.176.98 955,65 602,05 | 174791 A1L10 67500 | 90638 | 1.180.061 1.142.69

C: 3 aylik donem
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IMKB Dergisi

DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

—

] TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
| Islem Hacmi |
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlikk Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)
1991 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 0,07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2711 32737 11 130
1997 5.504 35472 2 141
1998 17.996 68.399 v 274
1999 35.430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37.297 159 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1.479 1.042
2005 268.354 201.029 2.130 1.595
2005/C1 142312 108.076 2.295 1.743
2005/C2 126.042 92.953 1.969 1.452
Repo-Ters Repo Pazari
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlik Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)
1993 59 4.794 0,28 22
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374.384 231 1.486
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2.774 2.499
2002 736.426 480.725 2911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1.551.410 1.090.477 6.156 4327
2005 892.066 666.000 7.080 5.286
2005/C1 394.243 299.150 6.359 4.825
2005/G2 497.823 366.849 7.778 5.732

| YTL Bazli |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay

(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Gin) (456 Giin) Genel

2001 10287 | 101,49 9737 91,61 85,16 | 101,49
2002 10569 | 10691 104,87 100,57 95,00 | 104,62
2003 11042 | 118,04 123,22 126,33 127,63 | 121,77
2004 112,03 | 12124 127,86 132,22 13448 | 122,70
2005 113,00 | 12341 131,41 137,24 140,98 | 12845
2005/C1 112,80 | 122,87 130,38 135,61 138,66 | 127,05
2005/C2 113,00 | 12341 131,41 137,24 14098 | 12845

r DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 =100 )
| YTL Bazli |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay

(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)

2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
2005 601,34 624,86 778,20 619,72 684,25
2005/C1 579,78 599,78 750,31 591,88 653,52
2005/C2 601,34 624,86 778,20 619,72 684,25

— DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)

| YTL Bazli |

Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO

2004 12581 | 13040 [ 12811 12501 | 13025 128,09 118,36
2005 13711 | 14689 | 141,83 13733 | 14683 142,20 126,32
2005/C1 13192 | 13926 | 13547 132,10 | 139,13 135,65 122,70
2005/C2 13711 | 14689 | 14183 13733 | 14683 142,20 126,32

C: 3 aylik donem

C: 3 aylik donem





