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FINANSAL BiLGi MANIiPULASYONUNUN
TESPITINDE YAPAY SiNiR AGI
MODELININ KULLANIMI

Giiray KUCUKKOCAOGLU'
Yasemin KESKIN pENLiZ
Cemal KUCUKSOZEN®

Ozet

Finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde siklikla kullanilan tahakkuk
esaslt modeller onemli elestirilere maruz kalmaktadir. Tahakkuk esasli
yaklagimlara kars: alternatif olarak kullanilan probit ve logit modellerin yani
sira gok degiskenli, ¢ok kriterli modeller finansal bilgi manipiilasyonunun
tespitinde tahakkuklarin yan1 sira, bir takim finansal oranlari ve endeksleri de
kullanmaktadirlar. Bu ¢aligmanmn amaci, finansal bilgi manipiilasyonunun
tespitinde kullanilan tahakkuk esasli modellerin tarihsel gelisimini anlatmak,
ardindan ortaya ¢ikan diger alternatif metodolojileri tanitmaktir. Calismada
ayn1 zamanda, finansal sikintida bulunan firmalar tespit igin kullanilan
Yapay Sinir A1 Modeli’nin finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine nasil
bir katki saglayacagi da tartisgilmaktadir. Yapay sinirlerin kullanimina
dayanan modelin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) yer alan
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini tespit etmek
bakimindan diger modellerin bulgulariyla (bire bir karsilagtirma yapma
imkan1 bulunmasa da) karsilagtirildiginda daha iyi sonuglar iirettigi
gbzlenmektedir.

I. Giris

Finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran isletmeleri, halka agikladiklan
finansal bilgilerle, tespit etmek olduk¢a giigtiir. Diizenleyici Kurullar kadar
yetkisi olmayan ve sirket bilgilerine onlar kadar ulasamayan akademisyenler
ise, finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran isletmeleri tespit agisindan bir
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takim modeller gelistirmeye c¢aligmaktadir. Literatiire sunulan modeller
aciklama gliclerine gore finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran ve
bagvurmayan igletme ayrimina giderek, manipiile edilmis finansal bilgiyi
ortaya c¢ikarmaya caligmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak Healy (1985)
tarafindan literatiire sunulan, yoneticilerin beklenmedik ihtiyari tahakkuk
uygulamalarinin ya da muhasebe politikasi segimlerinin etkilerini Olgen,
model karsimiza ¢ikmaktadir. Healy’ nin (1985) ¢aligmasini takip eden diger
modeller beklenmeyen ihtiyari tahakkuklari 6l¢mek tizere toplam tahakkuklar
tizerinde durmusglar, kamuya aciklanan net kar ile faaliyetlerden saglanan nakit
arasindaki fark olarak belirlenen toplam tahakkuklar1 tahmin etmeye
calismiglardir. Bu sekilde tahmin edilen toplam tahakkuklar, normal
tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilen; tipik isletme sermayesi
ihtiyacin (ticari alacaklar, stoklar ve ticari krediler gibi) ortaya koymak {izere
gelirler (ya da miisterilerden tahsil edilen nakit) ve normal amortismanlari
ortaya koymak iizere de briit sabit varliklar gibi degiskenlerle regresyona tabi
tutulmugtur. Jones’a (1991) gore, bu regresyon isleminde beklenmeyen
tahakkuklar, toplam tahakkuklarin agiklanamayan kismini olusturmaktadir
(Kiigiliks6zen ve Kiiglikkocaoglu, 2005).

Yukarida belirtildigi {izere, finansal bilgi manipiilasyonunu ortaya
cikarmaya diger bir ifadeyle, tahmin etmeye calisan modellerde oncelikle
toplam tahakkuklar {izerinde durulmaktadir. Bazi ¢alismalarda dogrudan
toplam tahakkuk tutari, aktif toplamina veya satis hasilati tutarina
endekslenmek suretiyle beklenmeyen diger bir deyisle, isletme faaliyetinin
gerektirdiginin tizerindeki tahakkuk tutar1 tahmin edilmeye caligilmakta ve
yillar itibariyle ortaya ¢ikan anormal tahakkuk tutarlari finansal bilgi
manipiilasyonunun gostergesi olarak dikkate alinmaktadir.

Bazi caligmalarda ise toplam tahakkuklar, faaliyetlerin gerektirdigi
(ihtiyari olmayan) ve gerektirmedigi (ihtiyari) tahakkuk seklinde
aynistirilmakta ve ihtiyari tahakkuk tutarlan sirketin aktif toplamina veya satis
hasilat1 tutarina endekslenerek, bu endekste yillar itibariyle ortaya g¢ikan
egilim, ¢esitli amaglara yonelik finansal bilgi manipiilasyonunun gostergesi
olarak kabul edilmektedir.

Tahakkuk esasli hesaplamalarin ardindan literatiirde yer alan diger
calismalar ise, daha ¢ok Logit ve Probit modellere yer vermektedir. ilk olarak
Beneish (1997) tarafindan kullanilan ve finansal bilgi manipiilasyonunu tespit
etmeye yonelik bir denkleme ulasilan modelin ardindan, literatiirde gesitli
modeller araciligiyla manipiilasyonu tespite yonelik hesaplamalar yapildigi
gozlemlenmektedir. Calismamizda bu alana katki saglamak amaciyla Yapay
Sinir Ag1’na dayal1 bir tespit yonteminin, 6zellikle Beneish (1997) tarafindan



Finansal Bilgi Manipiilasyonunun
Tespitinde Yapay Sinir Ag1 Modelinin Kullanimi 3

kullanilan endekslerin IMKB sirketleri iizerine uygulandiginda, nasil bir
sonuca ulagabilecegi test edilmistir.

Sinir aglarmin finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde kullanimina
yonelik ilk c¢aligma Fanning, Cogger ve Srivastava (1995) tarafindan
yapilmistir. Ardindan Fanning and Cogger (1998) ilk c¢alismalarinda
kullandiklart veri setinin kapsamini degistirerek toplam 20 degisken arasindan
8 degiskenin (ticari alacaklar/satislar, ticari alacaklar/toplam varliklar,
stoklar/satiglar, duran varliklar/toplam varliklar, toplam borglar/sermaye,
satiglar/toplam varliklar) finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde anlaml
bir aciklama giiciine sahip oldugunu gostermistir. Ilerleyen boliimlerde
aciklanacagi ilizere benzer oranlar logistic regresyon yontemiyle Atina
Menkul Kiymetler Borsasi’nda test eden Spathis (2002) ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda test eden Kiigliksozen ve Kiiglikkocaoglu’nun
¢aligmalarinda (2005) bu tiir finansal oranlarin finansal bilgi manipiilasyonunu
aciklamada c¢ok da basarili olmadigini, aksine Beneish (1997) tarafindan
Onerilen endekslerin ise daha anlamli agiklama giiciine sahip oldugu
goriilmektedir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde finansal bilgi
manipiilasyonunun tespitine yonelik tahakkuklari esas alan modellere
deginilecek, ardindan alternatif yaklagimlar sunan O6zellikle finansal
tablolardaki bilgilere dayali analizler yapilan ¢esitli modeller tamitilacaktir.
Ugiincii boliimde ise, finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde yapay sinir
ag1 modelinin uygulanmasi ampirik bir ¢aligmayla gosterilecektir. Dordiincii
ve son boliimde ¢alismanin sonuglar 6zetlenmektedir.

II. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Ortaya Cikarilmasi ile ilgili
Modeller

Caligmanin bu boliimiinde finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine yonelik
Healy (1985) tarafindan literatlire sunulan, ardindan bir¢ok akademisyen
tarafindan ¢aligma konusu olan tahakkuklar1 esas alan modellere deginilecek,
daha sonra bir takim alternatif yaklagimlar igeren finansal oranlar1 ve
endeksleri kullanarak finansal bilgi manipiilasyonunun tespitini amaglayan
modeller tanitilacaktir.
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2.1. Tahakkuk Esash Modeller

Ilk olarak Healy (1985) tarafindan literatiire sunulan, ardindan DeAngelo
(1986), Jones (1991) tarafindan gelistirilen tahakkuk esasli modellerde,
zamanla farkli isimler altinda farkli hesaplama yontemleri birer 6l¢iim araci
olarak kullanilmigtir. Calismanin bu boliimiinde Healy (1985) ile baslayan
ardindan gelisen tahakkuk esasli modellere deginilmektedir.

2.1.1. Healy Modeli

Healy (1985) calismasinda, tesvik primleri ile odiillendirilen ydneticilerin
alacaklar tegvik primi tutarlarii artirmak i¢in toplam tahakkuklar1 kullanarak
finansal bilgi manipiilasyonu yaptiklar1 hipotezini ortaya atmis ve bunu
asagidaki modeli kullanarak test etmistir.

NDA, = 1/nZ(TA ./ A1)

NDA = Ihtiyari tahakkuklar
TA = Toplam tahakkuklar
A = Toplam varliklar

2.1.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) calismasinda, halka acik bir sirketin yatirimcilarin elindeki
hisse senetlerini geri alarak halka kapali 6zel bir sirket statiisiine getirilmesi
sirasinda, yoneticilerin hisse senetlerinin degerini diisiik gostermek amaciyla
finansal bilgi manipiilasyonu (kar yonetimi) yaptiklar1 hipotezini asagidaki
modeli kullanarak test etmistir.

NDAt = TAt-l/ At-Z

NDA = Ihtiyari tahakkuklar
TA =Toplam tahakkuklar
A = Toplam varliklar

2.1.3. Jones Modeli

Jones (1991) calismasinda, ABD’deki sirketlerin bulunduklar sektordeki
giimriik tarifelerinin yiikseltilmesi ya da kotalarin kisitlanmasi gibi giimriik
korumalarindan yararlanmak i¢in, ABD Ticaret Komisyonu tarafindan
inceleme yapilan dénemde, finansal bilgi manipiilasyonu (kar yonetimi) ile
karlarmi diisiik gosterip gostermediklerini asagidaki modeli kullanarak test
etmistir.
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TAi/ Aj1 = 0 [1/Ajq] + Bii [AREV/Ai 1] + Bai [PPE/Aji1] + €t

TA = Toplam tahakkuklar,

A = Toplam Varliklar,

AREV = Gelirlerdeki degisim,

PPE = Briit maddi duran varliklar.

2.1.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Jones (1991) modelinde zimni olarak, gerek finansal bilgi manipiilasyonunun
yapildigt donemde ve gerekse tahmin doneminde ihtiyari tahakkuk
kararlarinin satig gelirleri ile ilgili olmadig1 varsayimi yapilmaktadir. Dechow,
Sloan ve Sweeney’e (1995) gore ise model, yoneticiler tarafindan finansal
bilgi manipiilasyonunun gelirler tizerinden yapilmasi halinde ihtiyari
tahakkuklar1 hatali olarak 6lgmekte, dolayisiyla bu varsayim modelde ihtiyari
tahakkuklarim hesaplanmasinda sorun yaratmaktadir. Bu kapsamda,
tahakkuklarin hesaplanmasinda sadece gelirlerdeki degisimin kullanilmasi
yerine, gelirlerdeki degisimin alacaklardaki net degisimden (iginde bulunulan
yildaki alacaklar — bir Onceki yildaki alacaklar) c¢ikartilmak suretiyle
kullanilmasi, diger bir ifade ile gelirlerdeki degisimin alacaklardaki degisim
dikkate alinarak bir ayarlamaya tabi tutulmasi yontemine bagvurulmustur.
Dolayisiyla diizeltilmis Jones modelinde, kredili satiglar tutarindaki biitiin
degisimlerin finansal bilgi manipiilasyonundan kaynaklandigi zimni olarak
varsayllmaktadir. Bu varsayim, kredili satiglarda gelirin tanimlanmasi
hususunda takdir hakki kullanmanin nakit satiglarda gelirin tanimlanmasina
gore daha kolay uygulanabilecegi, dolayisiyla kredili satis iglemleri ile
finansal bilgi manipiilasyonunun daha kolay gerceklestirilebilecegi kabuliine
dayanmaktadir (Kii¢iiksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

NDA, = o;(1/ TA1) + [ (AREV- ARECy) / TA;) + 03(PPE/ TA,.))

NDA = ihtiyari tahakkuklar:

TA = Toplam Varliklari,

AREV = Gelirlerdeki degisimi,

AREC = Alacaklardaki degisimi,

PPE = Briit maddi duran varliklar1 gostermektedir.
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2.1.5. Endiistri Modeli

Jones (1991) modeline paralel olarak, Endiistri modeli, ihtiyari olmayan
tahakkuklarin biitiin donemlerde sabit oldugu varsayimimi gevsetmekte,
bununla birlikte, ihtiyari tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan modellemek
yerine, bu belirleyicilerdeki degisimin ayni1 sektdrdeki biitiin sirketlerde ayni
oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Yontem, incelemeye alinan 6rnek
sirketler disinda ayni1 sektorde yer alan sirketlerin aktif biiylikliigline gore
Ol¢eklendirilmesi suretiyle hesaplanan toplam tahakkuk oranlarmin medyan
degerlerinin kullanilmasina dayanmaktadir.

NDA( = B; + Bomedian; (TA/A.1)

NDA, = ihtiyari tahakkuklar
TA = Toplam Varliklar.

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995), yukarida belirtilen tahakkuk bazli
finansal bilgi manipiilasyonunu ortaya ¢ikarmaya yonelik modelleri test
etmiglerdir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucuna gore, Diizeltilmis Jones Modeli
finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilmasi agisindan yukaridaki
modellere gore en giiclii model olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kii¢liksozen ve
Kiigiikkocaoglu, 2005).

2.2. Karma Modeller

Karma modeller, i¢lerinde toplam tahakkuklari barindirmakla birlikte, genelde
finansal bilgi manipililasyonu uygulamalarinda kullanilan muhasebe
hesaplarini bir takim finansal oranlara ve endekslere c¢evirerek tespit etmeye
calismaktadir.

2.2.1. Logit ve Probit Modeller

Ozellikle Beneish’in (1997) 6nciiliigiinde finansal bilgi manipiilasyonu yapan
isletmelerin tespitine yonelik farkli bir bakis agisi gelmistir. Tahakkuklarda
degisimi tespit i¢in kullanilan dogrusal regresyonlarin yan sira, tahakkuklara
ek olarak bir takim farkli degigkenlerin de kullanildig1 probit ve logit
modellerin finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran isletmelerin tespitinde
kullanilabilecegini sdyleyen Beneish, 1997 ve 1999 wyillarinda yaptig
caligmalarda finansal bilgi manipiilasyonu literatiiriine yeni bir boyut
kazandirmustir.
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2.2.1.1. Beneish Modeli (Probit Model)

Beneish (1997), (1999) olusturdugu modelde, finansal bilgi manipiilasyonuna
bagvuran isletmelerin her zaman agresif olarak tahakkuk kullanan sirketler
olmadigini, finansal bilgi manipiilasyonunu tespit i¢in bir takim farkli
degiskenlerin de kullanilmas1 gerektigini sdylemektedir. Bu degiskenler,
finansal tablolarda yer alan bilgilerden iiretilen ve gergeklestirilen finansal
bilgi manipiilasyonlarini ortaya ¢ikaracak nitelikte olup, isletmelerin genel
kabul goérmiis muhasebe standartlarina aykiri islem yapma durumunu tespite
yoneliktir.

Modelde, finansal bilgi manipiilatori  sirketlerle, finansal bilgi
manipiilasyonu yapmadig1 kabul edilen kontrol sirketlerinin asagida belirtilen
aciklayic1 degiskenler seklindeki finansal verileri probit analize tabi
tutulmaktadir. Probit analiz, asagidaki denklemde yer alan bagimh
degiskenlerin (M;; ikili degisken; manipiilatorler igin 1, kontrol sirketleri igin
0 degerini almaktadir) kullanildig1 olaylar i¢in uygun oldugu kabul edilen bir
regresyon analizi tiiriidiir.

Beneish (1997), (1999) modelinde; finansal bilgi manipiilatorii
sirketlerle kontrol sirketlerinin verilerini probit analize tabi tutarak her bir
degisken igin katsayilar bulmaktadir. Bu katsayilar1 kullanarak her bir sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigini, M; sonucunun 0 (sifir)’a
yakin olmasi halinde manipiilatdr degil, 1’e yakin olmasi halinde manipiilator
seklinde degerlendirmek tizere model ¢er¢evesinde hesaplamaktadir.

Bu cergevede Beneish (1997), (1999) Modeli (Probit Model);

M=pB' X + ¢

seklinde olup burada;

Mi = Kukla degiskeni (ikili degisken; Finansal bilgi manipiilasyonu
yapan sirketler i¢in 1 degeri almakta, finansal bilgi manipiilasyonuna
bagvurmayan sirketler i¢in 0 degerini almaktadir),

B' = Model gergevesinde her bir bagimsiz degisken i¢in bulunan katsay1y1,
X; = Aciklayic1 degiskenlerin olusturdugu matrisi,
€; = Hata terimini ifade etmektedir.
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Modelde kullanilan 6nemli agiklayict (bagimsiz) degiskenler asagida

acgiklanmstir.

e  Ticari alacaklar endeksi,
Briit kar marj1 endeksi,
Aktif kalitesi endeksi,
Amortisman endeksi,
Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel YoOnetim Giderleri endeksi,
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orant,
Satiglardaki yillik degisim,
Stoklardaki Degisim endeksi,
Hisse senetleri fiyatlarindaki yillik degisim.

Dechow, Sloan ve Sweeney’e (1996) gore, Beneish’in (1997) modeli
Jones (1991) modelindeki gibi sadece ticari alacaklar {izerinden
gergeklestirilecek finansal bilgi manipiilasyonlar1 yaninda, bir sirketin finansal
durum ve performansi ile ilgili degisik goriiniimleri ele alarak finansal tablo
kullanicilarmin girketi degisik acilardan gozden gegirebilmelerine imkan
saglamaktadir. Ayrica modelde kullanilan degiskenler hem sirketin
gerceklestirdigi manipiilatif islemleri tespite yoOnelik, hem de sirketin
manipiilatif iglemleri ger¢eklestirme niyetini kavramaya yoneliktir.

Diger taraftan Beneish’e (1997) gore, kendi modeli, Jones’un (1991)
tahakkuk modelini gii¢clendirmektedir. Bu kapsamda model biiyiik tutarlarda
ihtiyari tahakkuk kullanan sirketlerdeki olasi finansal bilgi manipiilasyonu
(kar yonetimi) uygulamalarmi da dogru bir sekilde ortaya koymaktadir. Zira
ihtiyari tahakkuklar finansal bilgi manipiilasyonu i¢in yapilabilecegi gibi,
bundan bagimsiz olarak sirketin stratejik hedeflerine yonelik faaliyet
kararlarina dayal1 olarak da yapilabilmektedir.

2.2.1.2. Spathis Modeli (Logit Model)

Beneish’in (1997), (1999) probit modelinde kullanilan endekslerden farkli
olarak finansal oranlara ¢alismasinda yer veren Spathis (2002), yine finansal
bilgi manipiilasyonunu tespit ederken probit yerine logistic regresyon
analizine basvurmustur. Spathis (2002) tarafindan asagidaki denkleme gore
olusturulan model, finansal bilgi manipiilatori sirketlerle kontrol sirketlerini
asagida aciklanan bagimsiz degigkenlere gore logistic regresyon analizine tabi
tutmaktadir.
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exp(b, +b,x, +b,x, +........ b,x,)
E(y)=
1+exp(b, +b,x, +D,x, +........ b,x,)

Denklemde; bagimhi degisken E(y)’ye gercege aykir finansal bilgi
aciklayan sirketler i¢in 1, kontrol sirketleri i¢in 0 degeri verilmis olup, bg
kesigim degerini, b;,b,,....b, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, x;, X5, ....
X, ise asagidaki bagimsiz degiskenleri gostermektedir.

FFS = by + bi(D/E) + by(Sales/TA) + bs(NP/Sales) + by(Rec/Sales) +
bs(NP/TA) + bg(WC/TA) + bs(GP/TA) + bg(INV/Sales) + bo(TD/TA) +
b1o(FE/GE) + by(Taxes/Sales) + by, (Altman Z-score)

Bor¢ 6zsermaye orani (D/E),
Satiglarin toplam aktiflere orani (Sales/TA),
Net karin satiglara oran1 (NP/Sales),
Ticari alacaklarin satiglara oran1 (Rec/Sales),
Net karin aktife oran1 (NP/TA),
Caligma sermayesinin toplam aktife oran1 (WC/TA),
Briit karin toplam aktife oran1 (GP/TA),
Stoklarin satislara orani (INV/Sales),
Toplam borglarin toplam aktiflere oran1 (TD/TA),
Toplam finansman giderlerinin toplam faaliyet giderlerine orani
(FE/GE),
e Odenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliiklerin toplam satiglara orani
(Taxes/Sales) ve
o Finansal risk skoru’nu (Altman Z-score),
gostermektedir.

2000 yilinda Atina Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 76
sirketin finansal tablo verilerini kullanarak logistic regresyon analizi yapan
Spathis (2002), bir takim finansal tablo degerlerini kullanarak gergege aykiri
finansal tablolar tespit ederken bakilmasi gereken rasyolar1 tespit etmeye
calismistir. Bu oranlarin; stoklarin satiglara orani (INV/Sales), toplam
borglarin toplam aktiflere oran1 (TD/TA) ve Altman Z Score’u oldugu
yoniinde tespitlerde bulunmustur.
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Benzer bir calismayr Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketler lizerine yapan Kiiciiksozen ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005)
bulgulari, gercege aykir1 finansal tablolar tespit edilirken bakilmasi gereken
rasyolarin; net karin toplam aktife orani ve toplam finansman giderlerinin
toplam faaliyet giderlerine orani oldugunu gostermektedir.

2.2.2. Cok Degiskenli, Cok Kriterli Modeller

Finansal yonetim, iflas oOngoriileri, kredi riski Olgtimleri, Tlke riski
hesaplamalari, portféy segimi ve yonetimi gibi, bir ¢ok alanda kullanilan
UTADIS metodolijisi Spathis, Doumpos ve Zopounidis (2004) tarafindan
finansal bilgi manipiilasyonunu tespit i¢in kullanilmistir. Spathis’in (2002)
Logit Modelinde yer alan degiskenleri kullanarak bir fayda fonksiyonu
olusturan Spathis, Doumpos ve Zopounidis (2004), fonksiyonun alt ve {ist
sinirlarini belirledikten sonra finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran ve
basvurmayan sirketlerin ayrimini yapmaya g¢alismiglardir. Basar1 oranlarini
her ne kadar yiizde 100 olarak belirleseler de, uyguladiklari metodoloji,
hesaplamalarda kullanilan veri setinin kiigiikliigli ve kapsami dikkate
alindiginda ¢alisma sonuglarinin yaniltici bir yapiya sahip oldugu kanaatine
sahibiz.

III. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Tespitinde Yapay Sinir Ag:

Modeli
Son yillarda bilgisayar teknolojisi biiyiik bir hizla gelismekte, islem hiz1 ve
kapasitesi c¢ok yiiksek bilgisayarlarin iiretimi miimkiin olmaktadir. Cok
karmagik hesaplamalarin géz acip kapayincaya kadar yapilmasma olanak
taniyan bu yiliksek teknolojiye ragmen, insanlarin ¢ok kolaylikla yerine
getirebildigi el yazisin1 tanima, konusmayi tanima ve gorme gibi islevlerin
bilgisayarlar tarafindan otomatik olarak gergeklestirilmesi konusunda
yetersizlik s6z konusudur. Bu ger¢ek, bilim insanlarii klasik anlamdaki
bilgisayarlardan farkli alternatif bilgi isleme sistemleri gelistirmeye yoneltmis,
dogal olarak bu konudaki ilk adimlardan biri de insan beyninin ¢aligmasiyla
ilgili birtakim biyolojik bulgulardan faydalanmaya calismak olmustur.
Norofizyologlarin ve psikologlarin ¢aligmalarindan elde edilen sonuglardan
faydalanarak insan beynindeki sinir aglarinin yapisal ve iglevsel 6zelliklerinin
basite indirgenip matematiksel olarak modellenmesine calisilmistir. Bu
matematiksel modellere sinir aglar1 denmektedir (Sungur, 1995).

Yapay sinir aglar1 ¢ok degiskenli ve degiskenler arasinda karmasik,
karsilikl1 etkilesimin bulundugu veya tek bir ¢oziim kiimesinin bulunmadigi
durumlarda basarili sonuglar iireten bir yapay zeka teknolojisidir. Bu
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Ozellikleri nedeniyle yapay sinir ag1 teknolojisi finansal basarisizlik alaninda
kullanima uygun bir arag olarak goriilmektedir (Salchenberger, Cinar ve Lash,
1992; Wilson ve Chong, 1995; Koh ve Tan, 1999; Yildiz, 2001).

Yapay sinir agi arastirmalart nérofizyolog ve psikolog i¢in insan
beyninin islevlerini agiklayabilme amacina yoneliktir. Miihendisler agisindan
ise, yapay sinir aglar1 ncelikle alternatif bir hesaplama aracidir. Ancak bu iki
aragtirma motivasyonu arasinda siki bir bag vardir. Norofizyolojik bulgular
yeni matematiksel modellerin gelistirilmesi i¢in esin kaynag: teskil ederken,
gelistirilen matematiksel modeller iizerinde yapilan ¢aligmalarin ve
uygulamalarin sonuglart da norofizyolojik arastirmalara yon verebilecek
niteliktedir.

[k ticari yapay sinir agmin gelistiricisi olan Robert Hecht-Neilsen
(1989), yapay sinir agmi “disaridan gelen girdilere dinamik olarak yanit
olusturma yoluyla bilgi isleyen, birbiriyle baglantili basit elemanlardan olusan
bilgi iglem sistemi” olarak tanimlamaktadir (Y1ldiz, 2001). Baska bir ifade ile
yapay sinir aglari, her biri kendi bellegine sahip olan, iglem yapabilen ve tek
yonlii  sinyal kanallar1 ile birbirlerine baglanmis birgok basit iglem
elemanindan (yapay ndrondan) olusan, paralel ve dagimik tek veya cok
katmanli bir bilgi islem sistemi olarak tanimlanir (Giilsegen, 1995).

Bir yapay sinir aginin yapisinda, birbirleriyle baglantili sinirlerin yer
aldig1 girdi katmani, ¢ikti katmani ve gizli katman olmak iizere temelde iic
katman bulunmaktadir.

Girdi katman ilk katmandir ve disaridan gelen verilerin yapay sinir
agma alinmasini saglar. Bu veriler istatistikte bagimsiz degiskenlere karsilik
gelir. Son katman ¢iktt katmani olarak adlandirilir ve bilgilerin disariya
iletilmesi islevini yapar. Cikt1 degiskenleri de istatistikte bagimli degiskenlere
karsilik gelir. Modeldeki diger katmanlar ise, girdi katmani ile ¢ikt1 katmani
arasinda yer alir ve gizli katman olarak adlandirilir. Gizli katmanda bulunan
sinirlerin dig ortamla baglantilar1 yoktur. Yalnizca girdi katmanindan gelen
sinyalleri alirlar ve ¢ikt1 katmanina sinyal gonderirler.

Gizli katmandaki gizli néronlarin sayisinin se¢imi oldukca onemlidir.
Agin biiyikligiiniin tanimlanmasi, agin performansinin bilinmesi ag¢isindan
onem tagimaktadir. Gizli néronlarin ve katmanlarinin sayisinin artirilmasi ya
da azaltilmasi, agin basit ya da karmasik bir yapida olmasini etkilemektedir.

Bir yapay sinir agindaki en 6nemli unsurlardan biri de néronlarin
birbirlerine veri aktarmalarin1 saglayan baglantilardir. Herhangi bir (i)
ndronundan (j) ndéronuna bilgi ileten bir baglanti, ayn1 zamanda bir agirlik
(wji) degerine sahiptir. Agirliklar bir néronda girdi olarak kullanilacak
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degerlerin goreceli kuvvetini gosterir. Yapay sinir ag1 i¢inde tiim baglantilarin
farkli agirlik degerleri bulunmaktadir. Boylelikle agirliklar her islem
elemaninin her girdisi lizerinde etki yaparlar (Yildiz, 2001).

Sekil 1’de verilen yapay sinir ag1 yapisinda X ile girdiler, h ile gizli
katmandan gelen ¢iktilar ve Y ile de sonugta elde edilen ¢iktilar gosterilmistir
(Gtineri, 2001).

Sekil 1: Yapay Sinir Ag1 Yapisi

Girdi Tabakasi Gizli Tabaka Cikt1 Tabakasi
hy

Yapay sinir ag1 modelinde sinirler arasindaki baglantilarin agirlik
degerleri uygulamanin basinda SPSS paket programinda tesadiifi olarak
iretilir. Ag, bu degerler kullanilarak test edilmektedir.

Veri setinde yer alan veriler tesadiifi olarak egitim, gegerlilik ve test seti
olmak fizere iic boliime ayrilmaktadir. Egitim seti, agin egitimine yonelik
olarak verilerin agirliklarina uygun olan 6grenme ig¢in kullanilmaktadir.
Gegerlilik seti, bir siniflandiricinin  agirliklarina uygun olarak kullanilir.
Ornegin, yapay sinir agindaki gizli katman sayisii segmek igin gegerlilik seti
kullanilir. Test seti ise, egitimin uygulanmasmin performansini dlgmede
kullanilir. Veri setinin % 80’ini egitim seti, % 10’unu gecerlilik seti, %
10’unu da test seti olusturmaktadir.
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Veriler karar ya da oOnerilere esit katkida bulundugundan 6l¢li birimi
etkisinden arindirilmak icin standartlastirilir. Kullanilan paket program ilk
asamada verileri standartlagtirir. Daha sonra gecis fonksiyonu segilir. Bu
caligsmada gecis fonksiyonu sigmoid fonksiyon olarak se¢ilmistir.

Gergek cikt1 degerleri ile arzu edilen ¢ikti degerleri arasindaki farklilik
Ol¢iilir ve sonuca gore ag modelinin baglant1 agirliklar1 degisir. Baglanti
agirliklart sonucu olusan geri doniis gegisi ¢ikti katmanlarinin baglantilar ile
baglayan ve girdi katmanlarinin baglantilar ile sona eren agin {iretilmesiyle
gerceklesir.

Bir katmandaki sinir sayisi aglar tarafindan otomatik olarak secilebilir
ya da baglantili olarak diizenlenebilir. Bir¢ok durumda sinirlerin sayisini
artirmak egitim verileri iizerindeki ¢oklu katman aglarinin performansini
gelistirir.

Bir problemdeki gizli katmanlarin sayisinin etkisini degerlendirmek igin
gecerlilik verilerinin performansina bakilir. Ag yapisinin performansini
O0lemek icin mutlak hata ortalamasi (M.H.O) ve hata kareler ortalamasi
(H.K.O) kullanilmaktadir. Buna gore, mutlak hata ortalamasi ve hata kareler
ortalamasinin en kii¢iik oldugu deger, alinmasi gereken gizli katman sayisini
belirlemektedir. Mutlak hata ortalamasia gore, gizli katman sayis1 6, hata
kareler ortalamasina gore de gizli katman sayisi 4 olarak belirlenmistir. Bu
secilen gizli katmanli modellerin yapay sinir ag1 uygulamasina gore
siniflandirma tablolar1 elde edilmistir.

Yapay sinir ag1 uygulamasinda kopus degeri 0.5 olarak belirlenmistir.
Buna gore hesaplanan olasilik degeri 0.5° ten biiylik olan sirketler finansal
bilgi manipiilasyonu yapan sirketler, hesaplanan olasilik degeri 0.5 ten kiigiik
olan girketler ise finansal bilgi manipiilasyonu yapmayan sirketler sinifina
ayrilmaktadir. Gozlemler siniflandirilarak boliimlendirildikten sonra, gergek
durumlartyla karsilagtirilarak dogru siniflandirma oranlar1 hesaplanmaktadir.

Agin egitimi i¢in 10.000 iterasyon gerceklestirilmistir. Yapay sinir agi
analizi sonucunda egitim, gecerlilik ve test seti igin dogru siniflandirma
tablolari, bu sonuclar birlestirilerek yapay sinir ag1 uygulamasina gore
siniflandirma tablosu elde edilmistir.

3.1. Analiz Kapsamindaki Sirketler

Calismamizda IMKB’de hisse senetleri islem goren ve reel sektdrde faaliyet
gosteren 126 sirket, 6rnek sirket olarak secilmistir. Bankalar, sigorta sirketleri
ve diger finans sektoriinde faaliyet gdsteren sirketler, konuya iliskin diger
caligmalarda oldugu gibi c¢aligmamiz kapsaminin diginda tutulmus olup,

14 Giiray Kiigiikkocaoglu & Yasemin Keskin Benli & Cemal Kiigiiksozen

caligma kapsamindaki girketlerin 1992-2002 yillarina iliskin bilango ve gelir
tablolar1 analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan 126 sirketin 1992-2002 yillarina ait
finansal tablolarini inceleyen Sermaye Piyasast Kurulu, sirketlerin gecen siire
zarfinda 168 kez finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurdugunu, 1.040
gozlemde ise finansal bilgi manipiilasyonunun tespit edilmedigini
gozlemlemistir. Finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan girket
ayrimi yapabilmek i¢in IMKB’nin 01.01.1992- 31.07.2004 tarihleri arasindaki
gilinliik biiltenleri ve SPK’nin 01.01.1996-31.07.2004 tarihleri arasinda
yaymlanan haftalik biiltenleri bazi anahtar kelimelerden (finansal tablo, mali
tablo, bilango, gelir tablosu, kar, zarar, gelir, gider, bagimsiz denetim raporu,
aktiflestirme, diizeltme) yararlanilarak incelenmistir. Bu biiltenlerde yer alan
bilgiler c¢ercevesinde, SPK tarafindan yapilan denetim ve incelemeler
sonucunda finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 Dbelirlenerek kamuya
aciklanan ve/veya bagimsiz denetim raporlarinda kamuya agiklanan finansal
tablolardaki tutarlar1 degistirecek sekilde sartli goriis bulunan ya da finansal
tablolarinda yer alan tutarlar1 daha sonra yaptiklari agiklamalarla degistiren
sirketler finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirket olarak kabul edilmistir.
Bunlara ilave olarak, SPK’ya yapilan kayda alma bagvurularinda finansal
tablolarinin incelenmesi sirasinda, bu tablolarda yer alan finansal bilgiler
degistirilerek kamuya agiklanan sirketler de finansal bilgi manipiilasyonu
yapan sirket olarak dikkate alinmstir.

Kontrol seti olarak belirlenen 1.040 gozlemde, SPK tarafindan
denetlenmedigi ya da bagimsiz denetim sirasinda tespit edilemedigi,
dolayisiyla finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina gittigi halde bu durum
herhangi bir sekilde tespit edilerek kamuya aciklanmadigi igin, gercekte
manipiilatér olan sirketler de bulunabilir. Bununla birlikte, bu durum her
modelin olusturulmasinda oldugu gibi ¢calismamizda tip 1 hata olarak dikkate
almmustir.

3.2. Degiskenlerin Tanim ve Veri Kaynaklan
Calismada kullanilan endeksler ve finansal oranlar’

I Satislardaki biiyiime endeksi (SBE)
il. Ticari alacaklar endeksi (TAE),
iil. Briit kar marj1 endeksi (BKM),

* Endekslerin ve oranlarin hesaplamalarimin nasil yapildigina dair agiklamaya calismanin ekinde yer
verilmistir.
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iv. Aktif kalitesi endeksi (AKE),
V. Amortisman endeksi (AME),
Vi. Pazarlama, satis, dagitim ve genel yoOnetim giderleri endeksi
(PSE),
Vil. Kaynak yapisindaki degisim endeksi (KYE),
viii. Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TVE),
iX. Finansman giderlerinin satiglara orani1 (FSE) ve
X Stoklarin satiglara orani (SSE),

olarak tespit edilmistir.

Onceki paragraflarda da degindigimiz iizere Beneish (1997), (1999),
finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran sirketlerin her zaman agresif olarak
tahakkuk kullanan sirketler olmadigini, finansal bilgi manipiilasyonunu tespit
icin bir takim farkli degiskenlerin de kullanilmasi gerektigini sdylemektedir.
Bu degiskenler, finansal tablolarda yer alan bilgilerden hareketle
gerceklestirilen manipiilasyonlar1 ortaya cikaracak nitelikte olup sirketlerin
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine aykiri islem yapma durumunu tespite
yoneliktir.

Bu baglamda ¢alismamiz i¢in se¢ilen bagimsiz degiskenler esas olarak
Beneish (1997), (1999) modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerle aynidir.
Bu degiskenler yaninda, Kiigliks6zen ve Kiiglikkocaoglu (2005) tarafindan
olusturulan modelde yer alan “stoklarin satiglara orani (SSE)” ve “finansman
giderlerinin satislara oran1 (FSE)” bagimsiz degiskenlerine de ¢aligmamizda
yer verilmistir.

Yapay sinir ag1 analizi i¢in Neural Connection paket programindan
yararlanilmisgtir.

3.3. Ampirik Sonuclar

Yapay sinir ag1 analizinde problemin modeli, 10 bagimsiz degisken oldugu
icin 10 girdi katmanindan, diger bir ifade ile degiskenlerin tanimi ve veri
kaynaklar1 kismindaki, kullanilan endeksler ve finansal oranlardan
olusmaktadir, dolayistyla girdi katmaninda 10 sinir bulunmaktadir. Cikt:
katmaninda ise, finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirketler
oldugu i¢in 1 ¢ikt1 katmani s6z konusudur, dolayisiyla ¢ikt1 katmaninda da 1
sinir bulunmaktadir.

Gizli katman sayisini belirlemek i¢in uygulamada dnce gizli katman
sayist 1 alinarak 10-1-1 modeli i¢in hatalar hesaplanmistir. Daha sonra gizli
katmanlarin sayis1 artirilmis ve gegerlilik verilerine iliskin hata kareler
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ortalamasi (H.K.O) ve mutlak hata ortalamasi (M.H.O) hesaplanmistir. Bu
sonuclar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Gizli Katman Sayisinin Belirlenmesinde Olusturulan Modellerin

Sonuglari

Model H.K.O M.H.O
10-1-1 0.305868 0.208335
10-2-1 0.307067 0.211865
10-3-1 0.306856 0.211334
10-4-1 0.304201 0.210488
10-5-1 0.307615 0.208804
10-6-1 0.304297 0.206663
10-7-1 0.307096 0.209142

Tablo 1 incelendiginde, 1 gizli katmanli modelin (10-1-1) hata kareler
ortalamasinin  0.305868 oldugu goriilmektedir. Gizli katman sayisi
arttirildiginda hata kareler ortalamasi 4. gizli katmandan sonra artmaktadir. Bu
durumda tahmin modelinin olusturulmasinda, hata kareler ortalamasiin en
diisiik oldugu katman olan 4 gizli katmanli model (10-4-1) segilmistir.

Mutlak hata ortalamasina baktigimizda ise, 1 gizli katmanli modelin
(10-1-1) mutlak hata ortalamasinin 0.208335 oldugu goriilmektedir. Mutlak
hata ortalamasinin en diisiik oldugu katman olan 6 gizli katmanli model (10-6-
1 modeli) en kii¢iik hata degerine sahip oldugundan model olarak se¢ilmistir.

Gizli katmanlarin sayist arttirildiginda, her bir yeni gizli katman veri
setindeki Ozelliklerden birini daha gostermeye baslayacagindan gecerlilik
setindeki ag performansi da artmaktadir. Cok sayida tabaka eklendiginde
performansta bir azalma goriilebilir. Bunun nedeni genel giicteki kayiptir ve
bu durumda ag verilerinden giiriiltii 6grenmeye baglar. Gegerlilik seti tizerinde
hata Olglimleri yapilarak asir1 6grenmenin tehlikesi azaltilmis olur (Neural
Connection, 1997; Giineri, 2001).

Agin egitimi i¢in 10.000 iterasyon gerceklestirilmistir. Veri setinin %
80’ini egitim seti, % 10’unu gecerlilik seti, % 10’unu da test seti
olusturmaktadir. Buna gore 966 veri egitim setine, 121 veri gegerlilik setine
ve 121 wveri de test setine tabi tutulmustur. Tahmin modelinin
olusturulmasinda 4 gizli katmanli model (10-4-1) ile 6 gizli katmanli model
(10-6-1) egitim, gegerlilik ve test setine tabi tutularak siiflandirma tablolar
belirlenmistir. Sonuglar asagidaki tablolarda verilmistir.
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3.3.1. Dort Gizli Katmanh Modelin Sonuclar:
Tablo 2: Modelin Egitim Seti Icin Siniflandirmasi (10-4-1)
' Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergeh L ihmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)
Finansal bilgi
manipiilasyonu yapmayan 831 1 832
. (O) . .
' Iimansal bilgi 132 ) 134
manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 963 3 966

Egitim seti i¢in dogru smiflandirma yiizdesi

bulunmustur. Hatali simiflandirma yiizdesi ise 13.768116°dur.

Tablo 3: Modelin Gegerlilik Seti I¢in Siniflandirmasi (10-4-1)

86.231888 olarak

' Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)

Finansal bilgi
manipiilasyonu 108 0 108

yapmayan (0)
. F"mansal bilgi 13 0 13

manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 121 0 121

Gegerlilik seti i¢in dogru siniflandirma yiizdesi 89.256195 olarak
bulunmustur. Hatali siniflandirma yiizdesi ise 10.743802’dir.

18 Giiray Kiigiikkocaoglu & Yasemin Keskin Benli & Cemal Kiigiiksozen

Tablo 4: Modelin Test Seti i¢in Siniflandirmas (10-4-1)

A Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)
Finansal bilgi
manipiilasyonu 100 0 100
yapmayan (0)
' Iimansal bilgi 21 0 ’1
manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 121 0 121

Test seti icin dogru siniflandirma yiizdesi 82.64463 olarak bulunmustur.

Hatal1 siniflandirma yiizdesi ise 17.355371 dir.
Egitim, gegerlilik ve test setleri

icin elde edilen

sonuglar

birlestirildiginde yapay sinir ag1 uygulamasina gore Tablo 5 elde edilmis olur.

Tablo 5: Modelin Yapay Sinir Ag1 Uygulamasina Gore Smiflandirmasi

(10-4-1)
Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)
Finansal bilgi
manipiilasyonu 1039 1 1040
yapmayan (0)
Finansal bilgi
manipiilasyonu yapan 166 2 168
)]
Toplam 1205 3 1208

Yapay sinir ag1 uygulamasina gore elde edilen genel dogruluk yiizdesi

86.175496
13.824503 tiir.

olarak  bulunmustur.

Hatali

smiflandirma

ylzdesi ise

Modele eklenecek yeni bir girketin gelecekteki durumu tahmin edilmek
istendiginde yapay sinir ag1 uygulamasina gdre tahminin dogru olma olasilig

% 86.175496 olmaktadir.
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3.3.2. Alt1 Gizli Katmanh Modelin Sonuclari
Tablo 6: Modelin Egitim Seti icin Simiflandirmasi (10-6-1)
. Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergal L 2hmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)
Finansal bilgi
manipiilasyonu 832 0 832
yapmayan (0)
. lilnansal bilgi 134 0 134
manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 966 0 966

Egitim seti i¢in dogru smiflandirma yiizdesi

bulunmustur. Hatal1 siniflandirma yiizdesi ise 13.871635"tir.

Tablo 7: Modelin Gegerlilik Seti Icin Stmflandirmasi (10-6-1)

86.128365 olarak

' Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)

Finansal bilgi
manipiilasyonu 108 0 108

yapmayan (0)
. F"mansal bilgi 13 0 13

manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 121 0 121

Gegerlilik seti i¢in dogru simiflandirma yiizdesi 89.256195 olarak
bulunmustur. Hatali siniflandirma yiizdesi ise 10.743802’dir.
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Tablo 8: Modelin Test Seti i¢cin Siiflandirmasi (10-6-1)

A Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)

Finansal bilgi
manipiilasyonu 100 0 100

yapmayan (0)
' Iimansal bilgi 21 0 ’1

manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 121 0 121

Test seti icin dogru siniflandirma yiizdesi 82.64463 olarak bulunmustur.

Hatal1 siniflandirma yiizdesi ise 17.355371 dir.

Egitim, gegerlilik ve test setleri
birlestirildiginde yapay sinir ag1 uygulamasina gore Tablo 9 elde edilmis olur.

icin elde edilen

sonuglar

Tablo 9: Modelin Yapay Sinir Ag1 Uygulamasina Gére Siiflandirmasi

(10-6-1)
' Finansal bilgi Finansal bilgi
Gergek Tahmin manipiilasyonu | manipiilasyonu | Toplam
yapmayan (0) yapan (1)
Finansal bilgi
manipiilasyonu 1040 0 1040
yapmayan (0)
. F"mansal bilgi 168 0 168
manipiilasyonu yapan (1)
Toplam 1208 0 1208

Yapay sinir ag1 uygulamasina gore elde edilen genel dogruluk yiizdesi
smiflandirma  yiizdesi ise

86.092715
13.907284 tiir.

olarak  bulunmustur. Hatal

Modele eklenecek yeni bir girketin gelecekteki durumu tahmin edilmek
istendiginde yapay sinir ag1 uygulamasina goére tahminin dogru olma olasiligi

% 86.092715 olmaktadir.

4 gizli katmanli model (10-4-1) ile 6 gizli katmanli modelin (10-6-1)
sonuglar1 Tablo 10°da 6zetlenmistir.
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Tablo 10: Dért Gizli Katmanh Model ile Alt1 Gizli Katmanh Yapay

Sinir Ag1 Modelleri
10-4-1 (Genel Dogruluk %) 10-6-1(Genel Dogruluk %)
86.175496 86.092715
10-4-1 (Hatali siniflandirma %) 10-6-1(Hatal1 siniflandirma %)
13.824503 13.907284

Bu durumda 4 gizli katmanli modelin tahmin giicii (% 86.175496) 6
gizli katmanli modelin tahmin giiciinden (% 86.092715) daha yiiksek
bulundugundan, yine 4 gizli katmanli modelin hatali siniflandirma yiizdesi
(%13.824503), 6 gizli katmanli modelin hatali smiflandirma yiizdesinden
(%13.907284) daha diisik oldugundan dolay1 4 gizli katmanli olan model
yapay sinir ag1 modeli olarak se¢ilmistir.

IV. Sonug

Literatiire sunulan modellerde, agiklama giiclerine gore finansal bilgi
manipiilasyonuna bagvuran ve bagvurmayan sirket ayrimina gidilerek,
manipiile edilmis finansal bilgi ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilmaktadir.

Bu g¢ercevede, Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu (2005) tarafindan
Beneish Modeli’ni 6rnek alan ve calisgmamizda yer alan veri setini kullanan
probit modelin bulgulari, IMKB’de islem goren 126 sirketin her biri igin,
1997 yili verilerini kullanarak ulasilan denklemin, 1993-2002 donemindeki
yillara iliskin bagimsiz degisken degerlerinin hesaplanip, bu degisken
degerlerin denklemde yerlerine konularak, her bir sirket i¢in finansal bilgi
manipiilasyonu olasiligini tahmin etme yoniindedir. Nitekim, probit model
cergevesinde yapilan hesaplama sonuglarina gore Kiicliksozen ve
Kiigiikkocaoglu (2005), finansal bilgi manipiilatorii sirketleri (% 33-57
araliginda) ortalama % 38 oraninda, manipiilatdr olmayan (kontrol) sirketleri
de (% 43-74 araliginda) ortalama % 61 oraninda dogru tahmin etmislerdir. Bu
oranlar, Ozellikle manipiilator sirketler agisindan Beneish’in  (1999)
caligmasinda ortaya ¢ikan oranlara yakmdlrs.

Bu calismada ise, finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan
sirketlerin ayrimi yapay sinir agi modeli ile tahmin edilmeye calisilmistir.
Bulgularimiz, ¢aligmada elde edilen sonuglara goére, tahminin dogru olma
olasiliginin %86.17 diizeyinde gerceklestigini, hatali siniflandirma olasiliginin

° Beneish’in (1999) modeli, manipiilator sirketleri % 37,5-56,1 araliginda manipiilator olarak tahmin
etmektedir. Bu oranlar, kontrol sirketleri i¢in % 80-92 araligindadir.
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ise %13.82 olabilecegini gostermektedir. Her ne kadar, probit model
bulgulariyla bire bir karsilastirma yapma imkanimiz olmasa da, yapay sinir
ag1 modelinin, yiliksek oranlarda dogru smiflandirma yaptigini, boylece
gelecekte finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran sirketleri tahmin ederken
bu modelin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

Sonu¢ olarak, finansal bilgi manipiilasyonunu ortaya ¢ikarmaya
yarayan degiskenler bilindiginde, modele yeni katilan sirketlerin gelecekteki
durumlarimi tahmin etmek i¢in yapay sinir aglart yaklagimi bir yontem olarak
kullanilabilecektir.
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Ek.

Ampirik ¢aligmamiz i¢in belirlenen 10 bagimsiz degiskenin hesaplanma
yéntemi ve modeldeki fonksiyonlar asagida agiklanmaktadur®.

Satislardaki Biiyiime Endeksi

Briit Satislar

(SBE) = — ’
Briit Satislar

t-1

seklinde hesaplanmaktadir. Satiglardaki biiyiime basl basina finansal
bilgi manipiilasyonu yapildigini1 géstermemektedir. Bununla birlikte biiyliyen
sirketler, profesyoneller tarafindan diger sirketlere gore finansal bilgi
manipiilasyonuna daha ¢ok yatkin olarak goriilmektedir. Ciinkii bu sirketlerde,
bor¢ 6z kaynak yapilar1 ve kaynak ihtiyaglar1 yoneticiler iizerinde satiglari
artirmak yoniinde biiyiik bir baski olusturmaktadir. Eger bu tiir sirketlerde,
biliylimedeki yavaglamaya bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis
gozlenirse, bu durumda sirket yoneticileri agisindan finansal bilgi
manipiilasyonu yapma yoniinde daha biiytik bir baski olugmaktadir.

Ticari Alacaklar Endeksi

Ticari Alacaklar | Briit Satislar

(TAE) = d ‘
Ticari Alacaklar / Briit Satislar

t-1 t-1

seklinde hesaplanmistir. Bu endeks satiglara gore sirketin ticari
alacaklarinda t-1 yilina gore t yilinda meydana gelen degisimi gostermektedir.
Sirketin kredili satis politikasinda ¢ok 6nemli bir degisiklik olmadig: siirece
bu endeksin dogrusal bir trend izlemesi beklenir. Bu endeksteki dnemli bir
artis; sirketin gelirlerinin, dolayistyla karinin artirilmasina yonelik, konsinye
satiglarin ticari alacak ve satiglar seklinde muhasebelestirmesi ya da grup igi

¢ Ampirik alismamiz igin belirlenen 10 bagimsiz degisken ve degiskenlere ait veri seti ve agiklamalar,
Kiigiiksozen (2005) ve Kiigliksdzen ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005) ¢alismalarindan alinmustir.
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sirketlerin cari hesaplar1 iizerinden ticari alacak olusturmak suretiyle
gergeklestirilebilecek finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin = bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Briit Kar Marji1 Endeksi

(Briit Satislar  — Satilan Mal Maliyeti )/ Briit Satislar
1

(BKM — t—1 1—
(Briit Satislar — Satilan Mal Maliyeti )/ Briit Satislar
t

t

t-1

t

seklinde hesaplanmaktadir. Endeksin 1’den bilyiik olmasi sirketin briit
kar marjinin kotiilesmekte oldugunu gostermektedir. Bu durum sirketin
gelecege iligkin beklentisinde bir olumsuzluk olarak algilanmaktadir. Bu
durumda olan sirketlerin briit kar marjin1 diizeltmek {izere, satis gelirlerinde
artis ya da satig maliyetlerinde azalis izlenimi (ya da her ikisini birden)
yaratmak amaciyla finansal bilgi manipiilasyonuna basvuracaklar1 kabul
edilmektedir.

Aktif Kalitesi Endeksi

(1-Déner/arliklar + MaddiDuranVarhiklar )/ ToplamVarliklar
(AKE) = t t t
(1—DénenVarliklar +MaddiDuranVarliklar )/ ToplamVarlikiar

t—1 t-1 t—1

seklinde hesaplanmaktadir. Endeks, toplam varliklarin i¢inde, donen
varliklar ve maddi duran varliklar (makine, tesis ve techizat) disinda kalan
diger duran varliklarda bir oOnceki yila gore meydana gelen degisimi
gostermektedir. Bu endeksin 1’den yiiksek olmasi, sirketin giderlerini cari
donem gideri olarak gelir tablosuna yansitmak yerine aktiflestirdigine ve
boylece finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina isaret etmektedir. Dolayisiyla,
aktif kalitesi endeksi ile finansal bilgi manipiilasyonu olasilig1 arasinda pozitif
bir korelasyon beklenmektedir.
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Amortisman Endeksi

A B.Amortismanlar  / (AB.Amortismanlar + Maddi Duran Varliklar )
(AME) S t—1 t-1 t-1
A B.Amortismanlar / (A B. Amortismanlar + Maddi Duran Varliklar )

t t t

seklinde hesaplanmaktadir. Calismamizda, amortisman giderleri bilango
ya da gelir tablosu kalemlerinden dogrudan hesaplanamadig i¢in, herhangi bir
donemin amortisman gideri; o donemin birikmis amortisman tutar1 ile bir
Onceki donemin birikmis amortisman tutar1 arasindaki fark olarak
belirlenmistir. Bu tutar ilgili dénemin amortisman gideri ile farklilik arz
edebilir. Zira amortismana tabi varliklarda o donemde meydana gelen
degisim, amortisman giderini ¢ok fazla etkilemeden birikmis amortisman
tutarii degistirebilecektir. Bununla birlikte asagida deginildigi {lizere, caligma
kapsamindaki sirketlerin reel sektdrde faaliyet gosteren sirketler oldugu,
dolayisiyla amortismana tabi varliklarinda ¢ok fazla degisim olmadigi dikkate
alinarak, amortisman giderlerinin bu sekilde hesaplanmasinin dogru bir
yaklagim olacag diistiniilmektedir.

Bu oranin 1’den biiylik olmasi sirketin kar1 yiiksek gostermek {iizere
amortisman giderlerini (maddi duran varliklarin kullanim Omriine iliskin
tahmini siireyi daha uzun olarak kayitlara yansitmak ya da amortisman
metodunu gideri azaltacak sekilde degistirmek suretiyle) azaltmig
olabilecegine isaret etmektedir.

Diger taraftan, calijmamizda analiz kapsamina alinan sirketler reel
sektorde faaliyet gdsteren imalat sanayi sirketleri oldugundan, bu endekste
yillar itibariyle pek bir degisiklik olmamasi beklenir. Zira imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin amortismana tabi varliklarinda cok fazla hareket
olmasi (alim-satim yapilmasi) beklenmez. Bu husus da dikkate alindiginda, bu
endekste yillara gore 6nemli artislar olmasi, amortisman giderleri {izerinde
finansal bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilebilecek islemler yapildig:
seklinde yorumlanmaktadir. Bu nedenle modelimizde amortisman giderleri
endeksi ile finansal bilgi manipiilasyonu olasilig1 arasinda pozitif bir iligki
oldugu kabul edilmistir.

28 Giiray Kiigiikkocaoglu & Yasemin Keskin Benli & Cemal Kiigiiksozen

Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi

(Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri + Genel Yonetim Giderleri )/ Briit Satislar
_ t t
(P SE) " (Pazarlama,Satis ve Dagitim Satis Giderleri ~ + Genel Yonetim Giderleri )/ Briit Satiglar
-1 -1 -1

t

seklinde hesaplanmaktadir. Pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim
giderleri ile satiglar arasinda, uzun donemde pek degismemesi gereken bir
iliski olmas1 beklenir. Zira bu giderler sirketlerin esas faaliyetlerinin
sonucuna, diger bir ifade ile satislara bagl olarak degisen degisken giderler
niteligindedir. Dolayisiyla bu degiskende 6nemli degisimler olmasi, diger bir
ifade ile satiglarla bu giderler arasindaki oransal iliskide 6nemli bir diisiis
goriilmesi, verimlilikte 6nemli bir artis olmadig: siirece, satigslarin manipiile
edildigi ya da giderlerin eksik kaydedildigi seklinde degerlendirilebilir. Bu
cergevede bu endeksle finansal bilgi manipiilasyonu olasilig1 arasinda pozitif
bir iliski oldugu diisiiniilmektedir.

Kaynak Yapisindaki Degisim Endeksi

(UzunVadeliBor¢lar + Kisa VadeliBorglar ) / ToplamVarliklar
(KYE) = t ¢ t
(UzunVadeliBorglar + KisaVadeliBorglar ) | ToplamVarliklar

t-1 t-1 t-1

seklinde hesaplanmaktadir. Bu degiskenin 1’den biiyiik olmas1 sirketin
bor¢luluk oranmmin arttigim1 gostermektedir. Modelde bu degiskene yer
verilmesinin nedeni bor¢lanma kosullarini yerine getirememe durumundan
kacinmak amaciyla yapilacak finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini
ortaya ¢ikarmaya yoneliktir.
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Toplam Tahakkuklarin Toplam Varhklara Orani

A Dénen Varliklar — A Hazir Degerler — (A Kisa Vadeli Borg¢lar
— AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri

— A Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliliik Karsiligi)

— Amortisman Giderleri

(TVE) = ‘
Toplam Varhklar

t

seklinde hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan TVE, tahakkuk esas1
cergevesinde (sirket yonetiminin inisiyatifi ile) olusturulan borg-alacak ile
gelir-gider kalemlerinde meydana gelen degisimi gostermektedir. Bu
degiskenin modele dahil edilmesinin nedeni, sirket yonetiminin tahakkuk
esas1 gercevesinde gelirleri artirmak ya da giderleri azaltmak (ya da tersi)
suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina gidip gitmedigini ortaya
koymaktir. Dolayisiyla bu degiskende, diger bir ifade ile nakit dis1 isletme
sermayesinde meydana gelen yiiksek diizeydeki bir artis ya da azalis, olas1 bir
finansal bilgi manipiilasyonuna isaret etmektedir.

Stoklarin Briit Satislara Orani

Stoklar | BriitSatislar

t t

Stoklar | BriitSatislar

t-1 t-1

(SSE) =

seklinde hesaplanmaktadir. Sirket yonetimleri kar1 diisiik ya da yiliksek
gosterme amaglarina bagli olarak genel {iretim giderlerini satilan malin
maliyeti ya da stoklara degisik oran ya da dlgiide yansitabilmekte ya da stok
degerleme  yontemlerini  (LIFO, FIFO ve Ortalama  Maliyet)
degistirebilmektedirler.

30 Giiray Kiigiikkocaoglu & Yasemin Keskin Benli & Cemal Kiigiiksozen
Finansman Giderlerinin Briit Satislara Orani

Finansman Giderleri | Briit Satislar

(FSE) = — ; — - t
Finansman Giderleri / Briit Satiglar
-1 t—1

seklinde hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de ortaya ¢ikarilan finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinda en sik karsilagilan durumlardan biri
finansman giderlerinin cari donem gideri olarak gelir tablosuna yansitilmasi
yerine alicilar, stoklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve/veya yapilmakta olan yatirimlar
hesaplarina eklenerek aktiflestirilmesidir. Dolayisiyla sirket yonetimleri ¢esitli
amacglarla donem karin1 artirmak (azaltmak) istediklerinde cari donem
finansman giderlerinin énemli bir kismin1 aktiflestirecek (donem gideri olarak
kaydedecek), boylece istedikleri sonucu saglayabileceklerdir. Vergi
mevzuatinin finansman giderlerinin dénem gideri olarak kaydedilmesi ya da
aktiflestirilmesi konusunda esnek bir yapiya sahip olmasi, bu tiir finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin yaygin olarak ortaya cikmasina katkida
bulunmaktadir. Bu cergevede bu degiskenle finansal bilgi manipiilasyonu
arasinda bir iligki oldugu varsayilmustir.
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Ozet

Bu caligmanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB)
denetim goriislerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmaktir.
Denetim goriislerinin agiklandig1 tarih etrafindaki gilinlerde piyasanin
denetim goriislerine tepkisini Olgmek amaciyla anormal getiriler
hesaplanmistir. IMKB’de islem goren 101 adet sirketin 2004 ve 2005
yillarma ait denetim raporlarinda agiklanan goriisler incelenmistir. Veriler
olay calismas1 yontemine gore degerlendirilmis ve sermaye piyasasinin yari
kuvvetli etkin oldugu varsayilmistir.

Elde edilen bulgulara gore; yatirimcilar olay penceresi i¢inde anormal
getiriler elde etmislerdir. Olumlu ve sartli denetim goriislerinin yatirimeilara
farkli bilgi degeri sunduklart sonucuna varilmistir. Ayrica yatirimcilarin
farkli donemlerde denetim goriislerini ayni sekilde degerlendirmedikleri
saptanmugtir. Sonug olarak elde dilen verilerden hareketle IMKB’nin yar
kuvvetli etkinlige sahip olmadig1 sdylenebilir.

L. Giris
Glivenilir bilgi ve finansal raporlama siirecinin seffafligi yatirimcilar,
yoneticiler, bor¢ verenler ve diizenleyici kuruluglar i¢in Onem tasir.
Yatirimeilar karar alma siirecinde kamuya agiklanan mali tablolar1 da
kullanirlar. Bunun igin mali tablolarda agiklanan bilginin isletmenin gercek
durumunu yansitmasi gerekir. Dig denetim, mali tablolarin degerlendirmesini
yaparak elde ettigi sonuglar1 denetim raporu araciligiyla kamuya agiklar. Dig
denetim bu siiregte hem kamu hem de 6zel sektor agisindan giivenilir ve
bagimsiz bir bilgi kaynagi olarak énemli rol oynar (Messier, 1997).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tebligine gore dis (bagimsiz) denetim;
ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin mali tablolarinin, genel kabul
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gérmils muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gergegi diiriist bir bigimde yansitip yansitmadiginin,
denetciler tarafindan incelenmesini ve tespit edilen sonuglarin rapora
baglanmasini ifade eder.

Tiirkiye’de dis denetim uygulamasi 1987 yilinda bankacilik sektorii ile
baglamigtir. SPK 13.12.1987 tarihinde “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig
Denetleme Hakkindaki Yo6netmelik” yayinlamigtir. Daha sonra ¢esitli tebligler
ile denetim kapsami genisletilmistir. Halka agik sirketler 1989 yilinda denetim
kapsamina alinmistir. Giiniimiizde bir¢ok sirket i¢in dig denetim zorunlu hale
gelmis olup hangi sirketlerin dis denetime tabi oldugu 12.06.2006 tarih ve
26196 sayili resmi gazetede yayimlanan Seri: X, No:22 sayili tebligde
aciklanmustir.

SPK, denetim yapmaya yetkili denetim sirketlerini de belirlemistir.
Haziran 2006 tarihi itibariyle toplam 92 sirket Tirkiye’de dis denetim
yapmaya yetki almistir. Seri XI, No:1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo
ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”e gore hisse senetleri
borsada islem goren sirketler dis denetim raporlarin1 mali tablolarla birlikte
hesap doneminin bitimini izleyen 10 hafta i¢inde borsaya gondermelidirler.
Ayrica, mali tablo ve denetim raporu genel kurul toplantisini izleyen 30 giin
icinde iilke ¢apinda dagitim yapan ulusal bir gazetede ilan edilmelidir. ilan
edilen denetim raporunun yer aldig1 gazete, ilandan sonra 6 isgiinii i¢inde
SPK’ya gonderilmelidir. D1s denetgilerin ¢ikar ¢atigmasina diigmemeleri ve
finansal raporlama siirecinin giivenilirliginin saglanmasi amaciyla; denetim ve
danmigmanlik faaliyetleri birbirinden ayrilmig, bagimsiz denetim kuruluslarinin
5 yillik rotasyonu ve denetim komitesi olusturma zorunlulugu getirilmistir
(SPK, 2006).

Denetim raporuyla kamuya agiklanan bilgiler yatirimcilarin kararlarmi
etkileyebilir. Yatirnmecilar elde ettikleri bilgiler dogrultusunda varliklarimi
fiyatlarlar. Diger faktorler yaninda yatirimcilar i¢in denetim raporundan elde
edilen bilgiler de bir bilgi kaynagidir (Madhavan ve Smidt, 1991; Grossman,
1992; Huang ve Stoll, 1994; Chan ve Lakonishok, 1995; Keim ve Madhavan
1996). Bilgilerin fiyatlara yansimasi piyasanin etkinlik derecesine baglidir.
Etkin Piyasalar Teorisi (EPT) piyasalar zayif etkin, yari-kuvvetli etkin ve
kuvvetli etkin olarak ii¢ sekilde smniflandirmigtir. Kamuya agik tiim bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina tam yansitilip yansitilmadigi yari-kuvvetli etkinlik
derecesiyle ilgilidir (Fama, 1970). Kamuya ag¢ik tiim bilgiler gazete, dergi,
biilten, erisim sayfasinda yayinlanan bilgileri kapsar. EPT’ne gore etkin
piyasalarda kamuya aciklanan tiim bilgiler hisse senedi fiyatlarina
yansitildigindan yatirimcilarin normalin iistiinde bir getiri elde etmeleri s6z
konusu degildir. Diger yandan etkin olmayan piyasalarda ise yatirimcilar
normalin iistiinde bir getiri elde edebilirler. Bu baglamda, piyasanin denetim
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raporlarma tepkisi test edilebilir. Bu test ile piyasanin yari-kuvvetli etkinlik
derecesi de test edilmis olur.

I1. Denetim Goriisleri

Denet¢i, denetim sonrasi ulastig1 sonuglar1 denetim raporunda kamuya agiklar.
Denetim raporunda olumlu, sarth, goriis bildirmekten kaginma ve olumsuz
goriis olmak iizere 4 farkli goriis bildirilir. Olumlu goriis bildirilen rapor,
olumlu denetim raporu, sartli goriis bildirilen rapor, sartli denetim raporu,
herhangi bir goriis belirtilmeyen rapor, goriis bildirmekten kaginan denetim
raporu ve olumsuz goriis bildiren rapor da olumsuz denetim raporu seklinde
ifade edilir (Messier, 1997).

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri (GKMI), denetci
caligmalarinin kapsami ve isletmenin gelecegine iliskin belirsizlik konularinda
herhangi bir aksaklik tespit edilmezse olumlu denetim goriisii verilir. Eger bu
konularda bir aksaklik s6z konusuysa aksakligin 6nem derecesine gore Tablo
2.1’de goriilen farkli denetim goriisleri verilebilir.

Tablo 2.1: Aksaklik Derecesine Gore Denetim Goriisii Cesitleri

Aksakhigin Onem Derecesi

Aksakliklar Onemsiz Onemli Yeterince Onemli
Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri (GKMI) Olumlu Gériis | Sarth Goriis Olumsuz Goriig

* Tam Agiklama
* Devamlilik

Kapsam

Belirsizlik

Gortis Bildirmekten
Kag¢inma

Olumlu Goriig | Sartli Gortis

Kaynak: (Giiredin, 2000).

Tablodan da goriildiigii gibi mali tablolarda GKMIi, kapsam ve
belirsizlik konularinda bir aksaklik ortaya ¢ikar ve bu aksaklik 6nemsiz
derecede olursa verilecek denetim goriisii olumludur. Aksaklik Onemli
derecede ise yani mali tablolar bu aksakliklar nedeniyle etkilenmis ancak bir
biitiin olarak diiriist ve giivenilir ise sartli denetim goriisii verilir. Ortaya ¢ikan
aksaklik yeterince 6nemli olur ve aksaklik GKMI konusunda ortaya ¢ikarsa
olumsuz denetim goriisii verilir, aksaklik kapsam ve belirsizlik konularinda
yasanirsa goriis bildirmekten kacinilir.

SPK, 4.3.1996 tarihli ve 22570 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan 16
numarali “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig”inde
denetim raporu ve goriig tiirlerini agiklamig olup bu diizenlemede agiklanan
denetim raporu ve goriis ¢esitleri Tablo 2.1 ile ortiismektedir.
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II1. Literatiir Arastirmasi

Denetim raporlar1 yatirimcilar i¢in karar alma siirecinde faydali bir bilgi
olabilir. Denet¢i denetim raporunda olumlu goriis vermisse, denetim
raporunun agiklandigi tarihlerde yatirnmeilar fiyat hareketleri bekleyebilir ve
bu beklenti pozitif yonde olabilir. Sartli, goriis bildirmekten ka¢inma veya
olumsuz denetim goriisii verilmigse ilgili tarihlerde de negatif yonde bir fiyat
hareketi beklenebilir. Bu baglamda denetim goriislerinin hisse senedi
getirilerine etkisi yatirimcilarin anormal getiri elde edip edemediklerini
gosterebilir. Ancak, yapmis oldugumuz literatiir taramasinda Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili bir ¢aligma tespit edilememistir. Bu nedenle, boyle bir ¢aligma
ile IMKB’de denetim gbriislerinin yatirimer karlarina etkisinin istatistiksel
olarak test edilmesine karar verilmistir.

Sermaye piyasasinin denetim raporu ve goriislerine tepkisi konusunda
yapilan bir¢ok calismaya gore su sonuglara ulagilmistir: Womack (1996) genel
olarak kamuya agiklanan olumlu ve olumsuz bilgilerin yatirimer kararlarim
etkiledigi sonucuna varmistir. Chen ve Digerleri (2005) denetgilerin degismesi
ve denetim gorlisleri gibi bilgilerin yatirimc1 kararlarimi  etkiledigini
gostermigtir. Bomber ve Stratton (1997) bankacilik sektorii i¢in yapilan bir
calismada denetim raporunda aciklanan bilgilerin bankaya bor¢ veren
kurumlar tarafindan dikkate alindigini tespit etmistir. Taffler ve Digerleri
(2004), Carlson ve Digerleri (1998)  denetim raporunda isletmenin
stirekliligine iliskin yapilan agiklamanin piyasa tarafindan uzun siire karar
alma siirecinde degerlendirildigi sonucuna ulagmiglardir. Buna kargin
Kennedy ve Shaw (1998) denetim goriiglerinin yatirimcilar i¢in karar alma
siirecinde bilgi degeri tasimadigimi belirtmistir. Chow ve Rice (1982b) sarth
denetim goriisii ile miisteri igletme tarafindan denetgilerin degistirilme egilimi
arasinda bir iliski oldugunu saptamustir. Lin ve Digerleri (2003) borg
verenlerin sartli denetim goriisiinii isletmenin giivenilirligi {izerinde olumsuz
bir etki olarak diislindiigiinii belirtmistir.

Diger caligmalarda ise ozellikle denetim goriislerinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi lizerine odaklanilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarina
gore; yatirimcilar, denetim raporunda agiklanan goriise iliskin bilgileri
aciklanmadan 6nce ongorebilirler. Bu bilgi de denetim goriisleri agiklanincaya
kadar hisse senedi fiyatlarina yansitilmis olur. Sonuc¢ olarak denetim
raporunda agiklanan goriislerin ve bilginin anlamlhi ve faydali olmadig:
diisiiniilebilir. Ozellikle, Anglo-Amerikan calismalarda denetim raporlarmin
yatirimcilara bilgi degeri sunmadigi tespit edilmistir. Whittred (1980), Elliott
(1982), Davis (1982), Dodd ve Digerleri (1984) yatirimcilarin bu bilgileri
diger bilgi kaynaklarindan zaten elde ettigini, bunun igin hisse senedi
getirilerinin denetim raporundaki bilgilerinden ve denetim goriislerinden
etkilenmedigini saptamislardir. Loudder ve Digerleri (1992) piyasanin olumlu
denetim goriisiinden sapma bekledigi durumlarda denetim goriisleri ile hisse
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senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadiginmi belirtmistir. Taffler ve
Digerleri (2004), Carlson ve Digerleri (1998) denetim raporunda isletmenin
siirekliligine iligkin yapilan agiklamanin hisse senedi getirilerini etkilemedigi
sonucuna ulasmislardir. Pucheta ve Digerleri (2004) tarafindan Ispanya’da
yapilan arastirmaya goére sartli denetim raporu yatirimcilara bilgi degeri
sunmamaktadir.

Bunun aksine degisik zamanlarda yapilan bazi ¢alismalarda da denetim
gorislerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir (Chakravarty,
2001; Chow ve Rice, 1982a). Fleak ve Wilson (1994), Chen ve Digerleri
(2000) denetim goriigleri nedeniyle negatif anormal getiri hesaplamiglardir.
Chen ve Church (1996) isletmenin siirekliligi konusunda olumlu denetim
goriisii agiklanan isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda ani diisiis beklentisinin
daha az oldugunu gostermistir. Buna ek olarak goriis bildirmekten kaginilan
denetim raporu, sartli denetim raporuna gore hisse senedi getirilerini daha
biiylik bir oranda etkilemektedir (Frost, 1994).

Tiim bu aciklamalar ¢ergevesinde, denetim raporunda agiklanan bilgiler
ve denetim goriisii nedeniyle yatirimcilarin anormal getiri elde edebilecekleri
sOylenebilir. Ancak yapilan literatiir aragtirmasinda denetim goriislerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini Tiirkiye’de inceleyen bir calismaya
rastlanmamugtir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de degisik arastirmacilar tarafindan
cesitli olaylarin hisse senedi getirileri iizerine etkisini inceleyen calismalar
yapilmistir. Ornegin; (Mandaci, 2003), (Mandac1, 2004), (Cukur ve Eryigit,
2006) sirasiyla genel se¢im, birlesme ve satinalma, banka birlesme ve
devralmalart olaylarmin IMKB-100 endeks ve hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Tufan ve Hamarat (2006) tarafindan hava
durumunun IMKB-100 endeks getirisi iizerindeki etkisi incelenmis ve karli
giinlerin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yoriik ve Ban (2006), Samiloglu
(2005) birlesmelerin ve finansal oranlarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini gida ve deri sektoriinde incelemislerdir.

Bu calismanin amaci; IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi
getirileri {lizerindeki etkisini arasgtirmaktir. Agciklanma tarihi etrafinda
piyasanin denetim goriislerine tepkisini tespit etmek amaciyla anormal
getiriler hesaplanacaktir. Bu calisma ile Tiirkiye’de bu konudaki literatiir
eksikligi giderilmeye c¢alisgilmistir. Calismada olay calismast yoOntemi
kullanilmig, piyasanin yari-kuvvetli etkin oldugu varsayilmistir. Yani hisse
senedi fiyatlar1 halka acik tiim bilgileri yansitmaktadir (Fama, 1970;
McWilliams ve Siegel, 1997).
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IV. Veri, Yontem ve Hipotezler

Calismada IMKB’de islem goren ve tesadiifi olarak segilen 101 adet sirketin
2004 ve 2005 yillart denetim raporlarindan yararlamlmls‘[lrl. Bu sirketlere ait
denetim raporlarma (denetim tarihi ve goriis cesitleri) IMKB nin internet
sayfasindan ulasilmistir. IMKB—-100 endeksinin giinliik kapanis degerleri ve
hisse senedi fiyatlari IMKB veri tabanmindan ve giinliik biiltenlerinden elde
edilmistir’.

Olay calismas1 yontemi hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olan bir
olaymm etkisini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Bir onceki boliimde de
bahsedildigi gibi, olay caligmasi ilgili sirketlerde denetim goriiglerinin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisini test etmektedir. Hisse senedi fiyatlar
iizerindeki degismelere odaklanan olay calisma yontemi, isletme politikalari,
liderlik ve sahiplik konularimin finansal etkisini Olgmede, muhasebe
getirilerine odaklanan yontemden daha etkilidir. Olay calismasi, veri olarak
sadece halka acik sirketin ismi, olay tarihi ve hisse senedi fiyatim1 gerektirdigi
icin uygulamasi kolay bir yontemdir (McWilliams ve Siegel, 1997). Olay
caligmas1 yoOnteminin kullanilmasi olaym, olay zamaninin ve olay
penceresinin tanimlanmasini gerektirir.

Bu c¢alismada, incelemeye konu olan olay “denetim raporunun
aciklanmasi1”, olaymn gerceklesme zamani ise denetim raporunun agiklandigi
tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresinin uzun seg¢ilmesi istatistiksel
olarak ¢alismanin giiciinii azaltabilmekte ve olaym anlamlilig1 hakkinda yanlig
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna ek olarak kisa olay penceresi
olaym 6nemli etkilerini net olarak yansitabilir (Ryngaert ve Netter, 1990). Bu
nedenle bu ¢alismada olay pencere uzunlugu (-10, +10) olarak seg¢ilmistir.

Anormal getirileri hesaplayabilmek i¢in kullanilan beklenen getiriler
piyasa modeli kullamlarak hesaplanabilir’. Hisse senedi piyasasmm yeni
bilgiye olan tepkisini anormal getirilerin yansittif1 varsayilmaktadir. Sirket

"{" igin anormal getiri su sekilde hesaplanir:

ARit = Rit _E(Rit) (1)

Burada, AR, ihisse senedi igin ¢ giiniindeki anormal getiriyi, R, , i hisse
senedinin ¢ giinindeki fiili getirisini, E(R,), 7 hisse senedinin ¢

giiniindeki beklenen getirisini gostermektedir.

2004 y1li ve 2005 y1li denetim raporlari sirasiyla 2005 ve 2006 yillarinda agiklanmustir.

2 Her bir sirket i¢in denetim raporu tarihleri farklidir. Bu nedenle, olaymn gerceklesme tarihine bagl:
olarak IMKB-100 endeksi giinliik kapanis deger ve hisse senedi giinliik kapams fiyat tarihleri
belirlenmigtir.

Olay ¢aligsmasi1 yontemini kullanan bir¢ok ¢aligmada pencere uzunlugu (-10, +10) olarak alinmistir.
Anormal getirilerin hesaplanmasinda Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) de kullanilabilir.

B W
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Anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in ilk olarak fiili getirilerin ve
beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekir. Incelemeye konu olan donemler
i¢in fiili getiriler esitlik 2 yardimiyla hesaplanabilir.

P,-P, _ +D.
Ri; ) fz)t—l it (2)

t-1

Burada, R,, i hisse senedinin ¢ giiniindeki fiili getirisi, P,, i hisse

senedinin ¢ giiniindeki giinlik kapams fiyati, P, i hisse senedinin 7 —1

it-1>
giiniindeki giinliik kapanis fiyati ve D,, i hisse senedine ¢ giiniindeki

Odenen temettii tutaridir.

Beklenen getirileri  hesaplayabilmek i¢in piyasa modelinden
yararlanilabilir. Piyasa modeli hisse senedi getirisini piyasa getirisine
iligkilendiren istatistiksel modeldir. Hisse senedi i i¢in piyasa modeli
asagidaki gibidir:

R, =a,+ ﬂiRmt +é&, 3)

Burada, R,

it

t gliniindeki i hisse senedinin getirisini, R t

mt
giiniindeki piyasa getirisini, «,, modeldeki sabiti, f,, i hisse senedinin
sistematik riskini (egimi), &, hata terimini [E (¢,)=0Var(e,) = 0'52]
) hesaplanmasinda IMKB-100

endeksi giinlik kapamis degerleri kullanilmis ve piyasa getirileri esitlik 4
yardimi ile hesaplanmustir.

gostermektedir.  Piyasa getirilerinin (R

mt

— t t—1 (4)

Burada, sirasiyla /,, I, | t ve t —1 giinlerindeki endeks kapanis

degerleridir.

Piyasa modelinin tahmininden O6nce, tahmin penceresi ve olay
penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Her bir hisse senedine iliskin
anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in tahmin penceresi 150 giin (-161,-11),
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olay penceresi de 21 giin (-10,+10) olarak belirlenmistir. Boylece beklenen
getiriler, E(R, ), olay penceresi boyunca su sekilde hesaplanir.

E(Rit) = &i + ﬁiRmt (5)

Beklenen getirilerin hesaplanmasindan sonra, anormal getiriler esitlik 6
yardimi ile hesaplanabilir.

ARit =R, - (&i + IBiRmt) (6)

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra kiimiilatif anormal getiriler
belirli araliklarda, (k), (olay penceresi iginde) hesaplanmigtir. Her bir hisse

senedi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR,) esitlik 7 ile hesaplanabilir.

k
CAR, = (1/k")> 4R, (7)

t=1

Her bir hisse senedi icin hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler
kullanilarak ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanabilir.

", CAR,
ACAR,.zl/nzC .
= O

1

®)

Ortalama kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan anlaml diizeyde farkli
olmadigiin tespit edilmesinde t testi kullanilmustir. Eger istatistiksel test
sonuglart anlamli ise kiimiilatif anormal getiri, “n” sirketin degeri {izerinde
olaymm ortalama etkisini Ol¢er. Caligmada ortalama anormal getiriler ve
ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak olay penceresi araliginda
anormal getirilerin anlamli olarak sifirdan farkli olup olmadig test edilecektir.

Bunun i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur.

Hipotez 1:
Hy: Olay penceresinde ortalama anormal getiriler ve ortalama
kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.

AAR tiim = 0, ACAR tiim = 0,

Bu hipotez genel bir hipotez olarak degerlendirilebilir. Ciinkidi bu
hipotez olumlu ve sartli denetim goriislerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
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etkisini gérmek amaciyla gesitli alt hipotezlere ayrilabilir. Asagidaki 2 hipotez
bu durumlar icin olusturulmustur. Incelemeye konu olan ddénemde tiim
denetim raporlart olumlu veya sarth goriise sahip oldugundan hipotezlerde de
olumlu ve sartli denetim goriislerinin etkisi lizerinde odaklanilmustir.

Hipotez 2:
Ho: Denetim goriisleri “Olumlu” olarak aciklanan sirketlerde,
ortalama anormal getiriler ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler
sifira esittir.

AAR olumlu = O: ACAR olumlu = 0

Hipotez 3:
Ho: Denetim goriisleri “Sartli” olarak agiklanan sirketlerde, ortalama
anormal getiriler ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.

AAR sarth — O, ACAR sarth = 0,

Hipotez 4:
Hp: Olumlu denetim goriisleri yatirimcilara sarth denetim goriislerine
gore farkli bilgi degeri saglamaz.

AAR olumlu — AAR sarth

Bu hipotezde, yatirimcilarin olumlu ve sarthh denetim goriislerinden
farkl bilgi algilayip algilamadiklar1 degerlendirilebilir.

Hipotez 5:
Hp: Denetim goriisleri yatirimcilara bir 6nceki yilin denetim goriisiine
gore farkl bilgi degeri saglamaz.

AAR t: AAR t-1

Bu hipotez, farkli donemlerin yatirimcilara benzer bilgi saglayip
saglamadiklarin1 gosterebilir.

V. Ampirik Bulgular

Caligmada elde edilen bulgulara gore, 2005 yilinda denetim raporlarinin
aciklanma tarihinden 10 giin dncesinde ve 3, 4, 7 ve 8 giin sonrasinda, buna
karsin 2006 yilinda raporlarin agiklanma tarihinin 1 giin 6ncesinde istatistiksel
olarak anlamli anormal getirilerin elde edildigi tespit edilmistir. Tablo 5.1 olay
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penceresi donemine ait ortalama anormal getirileri ve istatistiksel test
sonuglarii gostermektedir.

Tablo 5.2°’de, olumlu denetim goriigii alan sirketlerde 2006 yilinda
aciklanma tarihinden sonra anormal getirilerin elde edildigi saptanmustir.
Benzer sekilde, 2005 yilinda yatirimeilar agiklanma tarihinden 10 giin 6nce ve
1, 4 ve 7 giin sonra istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde
etmislerdir. Ancak, olumlu denetim goriiglerinin hisse senedi getirilerine
olumlu yansimasi beklenirken, her iki donemde anormal getiriler negatif
gerceklesmistir. Bu durum yatirimcilar tarafindan takip edilen gelismelerin
daha once yiiksek fiyatlandirildigi, daha sonra da olay penceresinde bir
diizeltmenin gerceklestigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5.3 sarth denetim goriisleri alan sirketlerin ortalama anormal
getirilerini ve istatistiksel test sonuglarini gdstermektedir. Calismada
incelemeye konu donem icinde agiklanma tarihinden sonra anormal getiriler
hesaplanmistir. 2005 yilinda denetim goriiglerinin agiklanmasindan 1 ve 8 giin
sonra anormal getiriler ortaya ¢ikarken, 2006 yilinda agiklamadan 4 ve 6 giin
sonra anormal getiriler gerceklesmistir. Tablo 5.3’ten yatirimcilarin
tepkilerinin 2005 yili olay penceresinde farkli oldugu sonucu ¢ikartilabilir.
Ciinkii aciklanma tarihinden 1 giin sonra istatistiksel olarak anlamli ortalama
anormal getiriler pozitif iken, agiklamadan 8 giin sonra negatif olarak
gergeklesmistir. 2006 yilinda ise istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal
getiriler negatif olmustur. Negatif (Pozitif) ortalama anormal getirilerde,
yatirimcilarin - sarthh denetim goriisii aciklanmadan ©nce daha iyimser
(kotiimser) algilama i¢inde oldugu ve agiklama tarihinden sonra diizeltme
yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Istatistiksel test sonuglarma gore; IMKB’de olumlu ve sarthi denetim
goriislerinin yatirimeilara bilgi degeri sundugu sonucuna varilabilir. Bunun
icin Hipotez 1, Hipotez 2 ve Hipotez 3 reddedilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiri incelemeye konu olan sirket degerleri
iizerinde olaym ortalama etkisini gosterir. Tablo 5.4, olay penceresinde
ortalama kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir. 2006 yilinda olay
penceresinde istatistiksel anlamliliga sahip ortalama kiimiilatif anormal
getirilere rastlanmamigtir. Bununla beraber, 2005 yilinda farkli pencere
araliklarinda istatistiksel olarak anlamli ortalama kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmustir.

Tablo 5.5 olumlu denetim goriisii alan sirketlerde ortalama kiimiilatif
anormal getirileri gostermektedir. Tablodan goriildiigii gibi, 2006 yilinda (-
1,+1) ve (0,49) olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli ortalama
kiimiilatif anormal getiriler ortaya ¢ikmistir. Benzer sekilde 2005 yilinda 2006
yilina gore ¢ok daha fazla istatistiksel olarak anlamli ortalama kiimiilatif
anormal getiriler vardir.
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Tablo 5.6, (-1,+1) olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli
ortalama anormal getirilerin ortaya ¢iktigim gostermektedir. Tabloya gore
yatirimcilarin sartli denetim goriisiine ¢ok kisa bir zamanda tepki verdikleri
soylenebilir. Istatistiksel bulgular yatirimcilarm sartl denetim goriisiine
olumlu denetim goriisiinden daha hizli tepki verdiklerini ortaya koymaktadir.

Hipotez 4, olumlu denetim goriisiiniin yatirimcilara sarthi denetim
goriigiinden farkli bir bilgi sunup sunmadiklarini gérmek amaciyla
olusturulmustur. Tablo 5.7 sonuglari olumlu ve sartli denetim goriislerinin
yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklarina isaret etmektedir.

Calisma, ayrica denetim gorislerinin farkli zamanlarda hisse senedi
getirileri tizerinde farkli etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Tablo 5.8,
yatirimcilarin degisik zamanlara ait denetim goriislerini algilama bigimi farkl
oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni degisik zamanlarda denetim goriisleri
ayni olsa bile raporda farkli noktalarin dikkati ¢ekilmesi olabilir.

VI. Sonug¢

Denetim raporunda kamuya agiklanan bilgiler yatirimcilarin  kararlarini
etkileyebilir. Denetciler, isletmenin mali tablolarina iliskin olumlu, olumsuz,
sarth ve goriis bildirmekten kacinma gibi ¢esitli denetim goriisleri verirler.
Denetim goriislerinin yatirimcilara bilgi degeri sunup sunmadigini aragtirmak
amactyla degisik ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda denetim
goriiglerinin  hisse senedi getirilerini  etkiledigi sonucuna varilmigken,
bazilarinda boyle bir sonug tespit edilememistir.

Bu caligmanin genel sonuglarma gore denetim goriigleri yatirimcilara
bilgi degeri sunmaktadir. Olusturulan 5 hipotezden hareketle caligmanin
bulgularindan asagidaki sonuclar ¢ikartilabilir.

Yatirimeilar 2005 ve 2006 yillarinda olay penceresi iginde anormal
getiriler elde etmislerdir. Istatistiksel sonuglar 2005 yilinda denetim raporunun
aciklandig tarihten 10 giin 6nce ve 3, 4, 7 ve 8 giin sonra, 2006 yilinda da
aciklanma tarihinden 1 giin Once istatistiksel olarak anlamli anormal
getirilerin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Hipotez 2’de olumlu denetim gdoriigiiniin hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisi test edilmis ve hem 2005 hem de 2006 yilinda agiklanma tarihinden
sonra anormal getiriler elde edilmigtir. Ancak bu getiriler negatif olarak ortaya
cikmustir.

Sartli denetim goriisii aciklandiktan sonra yatirimecilarim IMKB’de
anormal getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Sartli denetim goriigii igin
negatif ve pozitif anormal getiriler ortaya cikarken, olumlu denetim goriisleri
i¢in sadece negatif anormal getiriler meydana gelmektedir.
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2005 yilinda istatistiksel olarak anlamli bir ¢ok ortalama kiimiilatif
anormal getiriler mevcut iken, 2006 yilinda istatistiksel olarak anlamli
ortalama kiimiilatif anormal getirilere rastlanmamistir. Bununla birlikte
denetim goriiglerinin olumlu ve sarth olarak ayrildig: alt siniflandirmaya bir
biitiin olarak bakildiginda her grup igin istatistiksel olarak anlamli ortalama
kiimiilatif anormal getiriler ortaya ¢ikmistir. Ayrica, yatirimcilarin sarth
denetim goriisiine olumlu denetim goriisiine gére daha hizli tepki gosterdikleri
tespit edilmistir.

Buna ek olarak, olumlu ve sartli denetim goriislerinin yatirimcilara
farkl bilgi degeri sunup sunmadiklar1 hipotez 4’de test edilmis ve goriislerin
yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklar1 sonucuna ulagilmistir. Son olarak
hipotez 5’e bagli olarak yatirimcilarin farkli déonemlerde denetim goriislerini
algilama biciminin ayni olmadig1 goriilmiistiir.

Elde edilen tiim sonuglara gore denetim goriislerinin yatirimcilara bilgi
degeri sundugunu gostermektedir. Bu bulgulardan hareketle IMKB’nin yari-
kuvvetli etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 5.4: Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 5.5: Olumlu Denetim Gériisii I¢in Ortalama Kiimiilatif Anormal

2006 2005

Ol Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -0,.87% -1,06 0,29 -0,69% -2,24%* 0,03
(-9,49) -1,01% -1,20 0,23 -0,64% -2,03%* 0,04
(-8,+8) -0,76% -0,77 0,44 -0,67% -2,20%* 0,02
(-7,+7) -0,44% -0,47 0,64 -0,58% -1,82%** 0,07
(-6,+6) -0,07% -0,08 0,94 -0,36% -0,98 0,33
(-5,+5) -0,03% -0,03 0,98 -0,50% -1,53 0,13
(-4,+4) -0,06% -0,05 0,96 -0,42% -1,41 0,16
(-3,43) -0,15% -0,12 0,91 -0,21% -0,75 0,45
(-2,+2) -0,57% -1,11 0,27 -0,11% -0,40 0,69
(-1,+1) -0,23% -0,99 0,33 0,05% 0,16 0,87
(-10,0) -0,64% -0,53 0,59 -0,02% -0,08 0,94
(-9,0) -0,77% -0,62 0,54 0,08% 0,28 0,78
(-8,0) -0,70% -0,54 0,59 0,02% 0,08 0,94
(-7,0) -0,22% -0,18 0,85 0,02% 0,09 0,93
(-6,0) 0,24% 0,18 0,86 0,05% 0,17 0,87
(-5,0) 0,18% 0,13 0,90 -0,01% -0,04 0,97
(-4,0) 0,11% 0,08 0,94 -0,03% -0,09 0,93
(-3,0) 0,14% 0,09 0,93 0,07% 0,24 0,81
(-2,0) -0,71% -1,14 0,26 0,02% 0,10 0,92
(-1,0) -0,12% -0,48 0,63 0,00% 0,01 0,99
(0,+1) 0,02% 0,08 0,94 0,00% 0,00 1,00
(0,+2) 0,12% 0,42 0,68 -0,22% -0,70 0,49
(0,+3) -0,22% -0,59 0,55 -0,39% -1,35 0,18
(0,+4) -0,08% -0,26 0,80 -0,58% -1,78%** 0,08
(0,+5) -0,11% -0,39 0,70 -0,70% -2,02%* 0,05
(0,+6) -0,22% -0,74 0,46 -0,57% -1,47 0,14
0,+7) -0,28% -0,96 0,34 -0,85% -2,59* 0,01
(0,+8) -0,26% -0,84 0,40 -0,97% -3,28* 0,00
(0,+9) -0,55% -1,53 0,13 -0,99% -3,47* 0,00
(0,+10) -0,48% -1,37 0,17 -0,96% -3,53* 0,00

Getiriler
2006 2005
OL Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -0,40% 0,49 0,62 0,77% 2,62% 0,01
(-9,4+9) 0,53% 0,62 0,53 -0,70% 2,37% 0,02
(-8,18) -0,29% -0,28 0,78 -0,72% -2,48%%* 0,02
747) 0,24% 0,22 0.82 0,69% 203w 0,03
(-6,+6) 021% 0,18 0.86 -0,53% -1,56 0,12
(-5,+5) 0,17% 0,13 0,89 0,72% 2,45%+ 0,02
(-4,14) -0,13% -0,09 0,93 -0,68% -2,29%%* 0,02
(343) 0,36% 0,22 0.82 0,48% -1,64 0,11
(242) -0,98% -1,66 0,10 0,41% -1,36 0,18
(1,4+1) -0,46% 2,02%% 0,05 -0,42% -1,53 0,13
(-10,0) 0,08% 0,07 0,95 -0,02% -0,06 0,95
(9,0) 0,01% -0,01 1,00 0.11% 034 0,73
(-8,0) -0,02% -0,01 0,99 0,06% 0,19 0,85
-7,0) 0,07% 0,05 0,96 0,04% 0,12 0,90
(-6,0) 0,10% 0,06 0,95 0,02% 0,07 0,95
-5,0) 0,09% 0,05 0,96 -0,08% 027 0,79
(-4,0) 0,11% 0,06 0,95 -0,12% 0,38 0,71
(-3,0) 0,12% 0,06 0,95 -0,05% 0,16 0,87
(-2,0) -0,92% -1,22 0,23 -0,09% -0,30 0,76
(-1,0) 0,22% -0,90 0,37 0,23% 0,78 0,44
0,+1) -0,34% -1,59 0,12 0,42% -1,62 0,11
(0,+2) -0,34% 127 021 0,55% 2,03%+ 0,05
(0,+3) -0,59% -1,57 0,12 -0,67% -2,49%%* 0,02
(0,+4) 0.27% 0,92 0,36 0,87% 2,97% 0,00
0,+5) 0,31% 1,13 0,26 -0,98% 3,43 0,00
(0,+6) 0,37% 1,18 024 0,81% 2,53% 0,01
0,+7) -0,39% -1,23 0,22 -1,04% -3,57* 0,00
0,+8) 0,38% 1,18 0,24 1,11% 4,03 0,00
0,+9) 0,71% -1,78%% 0,08 -1,14% 4,26 0,00
(0,+10) -0,63% 1,62 0,11 -1,09% 421% 0,00

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.

Not: *, #*_ *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Tablo 5.6: Sarth Denetim Gériisii icin Ortalama Kiimiilatif Anormal

Getiriler
2006 2005
Ol Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -2,76% -1,09 10,29 -0,37% -0,344 0,735
(-9,+9) -3,00% -1,15 10,26 -0,36% -0,332 0,744
(-8,+8) -2,63% -1,00 10,33 -0,45% -0,479 0,638
(-7,+7) -1,22% -0,76 (0,46 -0,13% -0,12 0,906
(-6,+6) 0,46% 0,44 (0,66 0,36% 0,268 0,792
(-5,+5) 0,55% 0,53 [0,60 0,45% 0,38 0,708
(-4,+4) 0,23% 0,26 (0,80 0,67% 0,709 0,487
(-3,+3) 0,69% 0,90 10,38 0,93% 1,165 0,259
(-2,+2) 1,10% 1,19 10,25 1,15% 1,469 0,159
(-1,+1) 0,69% 0,95 (0,36 2,09% 1,953%**| 0,067
(-10,0) -3,55% -1,11 10,28 -0,04% -0,046 0,964
(-9,0) -3,84% -1,16 (0,26 -0,03% -0,032 0,975
(-8,0) -3,45% -1,03 0,32 -0,13% -0,202 0,842
(-7,0) -1,40% -0,72 10,48 -0,03% -0,047 0,963
(-6,0) 0,76% 0,82 (0,42 0,19% 0,229 0,822
(-5,0) 0,53% 0,66 10,52 0,29% 0,395 0,697
(-4,0) 0,13% 0,18 [0,86 0,38% 0,582 0,568
(-3,0) 0,23% 0,29 (0,77 0,59% 0,965 0,347
(-2,0) 0,14% 0,20 (0,85 0,50% 0,952 0,354
(-1,0) 0,26% 0,31 10,76 1,01% 1,552 0,138
(0,4+1) 1,46% 1,83%**/0,08 1,80% 1,482 0,156
(0,+2) 1,98% 2,07** 10,05 1,19% 1,006 0,328
(0,+3) 1,30% 1,34 (0,19 0,82% 0,824 0,421
(0,+4) 0,72% 0,82 10,42 0,68% 0,592 0,561
(0,+5) 0,71% 0,83 [0,41 0,48% 0,346 0,734
(0,+6) 0,38% 0,46 (0,65 0,45% 0,291 0,774
(0,+7) 0,16% 0,22 [0,83 -0,01% -0,012 0,99
(0,+8) 0,25% 0,30 10,77 -0,37% -0,356 0,726
(0,49) 0,10% 0,12 10,91 -0,36% -0,359 0,724
(0,+10) 0,11% 0,13 [0,90 -0,36% -0,396 0,697

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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IPOTEK VARLIKLARININ FiYATLANMASI

Cem KARAKAS*
Onur OZSAN"™

Abstract

Turkey, being one of the large economies of the world and an outstanding
example among its emerging market counterparts, still lacks a robust
mortgage lending system. Lenders tend to keep the home loans on their
balance sheets. Without proper vehicles for securitization, the growing size
of these assets will continue to be an impediment towards lowering the costs
and expanding the primary market volume.

The to-be-instated mortgage regulation will provide the lenders with
necessary tools to securitize. However, the issuers will have to deal with
certain complexities of pricing a first issuance in Turkey. There are certain
determinants of pricing an issuance. Among them, prepayment behavior of
the consumers has crucial importance. Once the prepayment behavior is
estimated and modeled into a mathematical function, the deviation in cash
flow expectancy will be minimized and hence, the mortgage backed
securities could be priced in a healthier fashion.

This study illustrates a prepayment modeling method utilizing binomial
expansion for option pricing. It is concluded that, there should be special
emphasis placed on modeling prepayment behavior of Turkish borrowers to
allow for any secondary market issuance.

I. Giris

Ulkelerin  gelismislik seviyelerinin bir 6l¢iisii  de iilke varliklarinmn
cogunlugunu teskil eden  gayrimenkul varliklarimin ne  Olgiide
degerlendirilebildigidir. S6zkonusu gayrimenkul varliklarinin  ¢agdas
finansman yontemleri kullanilarak menkullestirilmesiyle sermaye piyasalarina
katilmi yoluyla bu varliklarin azami surette degerlendirilebilmesi miimkiin
olmaktadir. Diinyanin gelismis iilkelerinde gayrimenkul ipotek varliklari ve
bu varliklardan tiiretilmis menkul kiymet pazarlar ¢ok biiyiik 6nemi haizdir.
Ulkemizde bu tiir pazarlar degisik sebeplerden &tiirii gelisememis, ancak
gayrimenkul yatirim ortakliklar hisse senetleri, bankalarin konut kredilerini
esas alan varliga dayali menkul kiymetler gibi s1g pazarlar olusturabilmistir.
Ne yazik ki iilkemize benzer makro ekonomik kosullara sahip Malezya,
Endonezya, Bulgaristan, Guatemala, Kolombiya, Urdiin gibi iilkelerde dahi

* Dr. Cem Karakas, Yo6netim Kurulu Uyesi, Erdemir Grubu.
Tel: (0212) 358 02 20 E-Posta: ckarakas@oyak.com.tr
** Onur Ozsan, Genel Miidiir Yardimeisi, Istanbul Finans.
Tel: (0212) 288 19 55 E-Posta: oozsan@istanbulcapital.com
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ipotek varliklarinin menkullestirilmesi ve bu kiymetlere yonelik pazarlarin
olugmasi temin edilebilmistir.

Bu calismada ipotege dayali menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi ve
kritik modelleme varsayimlar1 incelenmistir. Aktarilan 6rnek ve yontemler
sozkonusu ipotege dayali menkul kiymetlerin fiyatlandirmasinda kullanilan en
ileri teknikler olmaylp tamamen Ornek olusturmaya yonelik basit
yontemlerdir. Kullanilan model ve skalalar Amerikan tiiketicileri baz alinarak
hazirlanmustir.

Ipotek varhiklarnin  ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasindaki kritik modelleme varsayimlarindan biri de borglularin
ipotek kredisinin bakiyesini vadesi gelmeden O6deme davranisinin modele
dahil edilebilmesidir. Ipotek kredilerinin dogas1 geregi miimkiin olan erken
O0deme davranigi, sézkonusu varligin nakit akiglarinin tespit edilen 6deme
planindan farkli olugsmasina sebebiyet vermekte, varligin fiyatlandirilmasina
engel teskil etmektedir. Calismada aktarildigi tlizere, ABD tiiketicilerinin
erken 6deme davraniglar1 uzun yillar boyunca gézlemlenmis, degisik modeller
ve skalalar tiiretilmistir. Kiiltiirleraras1 farklardan dolay1, ABD tiiketicilerine
yonelik yapilmis bu tiir ¢alismalarin Tirk tiiketicilerine uyarlanabilmesi
miimkiin gdziikmemektedir. Ornegin, yazarlarin profesyonel yasamlarinda
edindikleri tecriibelerde Tiirk tiiketicilerinin kismi erken édeme davranisinin
ABD ortalamasinin {izerinde oldugu ve taksitlerin vade tarihlerinin 6ncesinde
odendigi gézlemlenmistir*. 2005 yili Aralik ayir itibart ile 315,780 kisi
tarafindan kullanilmis olan dolasimdaki 12.4 milyar ABD dolar tutarindaki
konut kredisi i¢inde kanuni takipte olan kredilerin miktar1 10.6 milyon ABD
dolar1 olup, bakiyenin %0.08’ine denk gelmektedir'. Ulkemizde ipotege
dayali menkul kiymet piyasalarinin gelistirilmesine yonelik bundan sonra
yapilacak caligmalarin Tiirk tiiketicisinin erken 6deme davranislarina iliskin
model ve skalalar olusturmaya yonelik olmasi uygun olacaktir. Bu tiir
caligmalara psikolog ve toplum bilimcilerin katilimi da saglanmalidir.

Calisma kapsaminda oOncelikle, c¢alismada kullanilan terminoloji
hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra, ipotek varliklarinin iktisadi 6nemi ve
bu varliklarin menkullestirilmesinin ekonomik gerekgeleri uluslararasi
karsilastirmalarla agiklanacaktir. Ipotek wvarliklarmin fiyatlandirilmasinda
kullanilan ana kriterleri takiben, erken 6deme varsayimi 1s18inda opsiyon
degerleme teorisinin ipotege dayali menkul kiymetlere uygulanmasina yonelik
bir 6rnek aktarilacaktir.

" Bu veriler uygulamaya yonelik toplanmus olup, sézkonusu siiregte bilimsel kaygi gézetilmemistir.
! Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiiketici Kredileri Istatistikleri, http://www.tbb.org.tr
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a. Calismada Kullanilan Terminoloji

Ulkemizde gayrimenkul finansmam ve 6zellikle ipotege dayali finansman
mekanizmalarina yonelik yapilan akademik c¢aligmalar nispeten kisithidir. Bu
nedenle, bu c¢aligmada kullanilan terminoloji, konu hakkinda Tiirkiye’de
yapilan diger c¢aligmalardan farklilik  gdsterebilecektir.  Asagidaki
agiklamalarda ¢alismada kullanilan bazi anahtar terimler aciklanmis, Tirkge
terimin yanina parantez iginde Ingilizce karsiligi yazilmistir. Ayrica terimin
tanimi da yapilmstir.

Ipotek Varhg (Mortgage Asset): Gayrimenkul {izerine tesis edilmis
bulunan hukuki ipotegin temsil ettigi deger.

Ipotege Dayali Tahvilat (Mortgage Backed Security — MBS):
Gayrimenkuliin satin alinmasma yonelik acilmis kredinin nakit akiglarim
temsil eden sabit getirili menkul kiymet. Bu calisma kapsaminda pass-
through, pay-through, CMO ve Pfandbriefe ayrimi yapilmamais, sadece tek bir
tahvil smifi telaffuz edilmistir.

Ipotek Kredisi (Mortgage Loan): Belli bir gayrimenkulii satin almasi
amactya borcluya verilen, teminati olarak sdzkonusu gayrimenkule ipotek
konulan kredi.

Erken Odeme (Pre-payment): Kredinin iizerinde anlasilan &deme
planindan daha erken (bu ¢aligmada tamamen) kapatilmasi.

Yeniden Finansman (Refinancing): Mevcut ipotek kredisinin daha
diisiik faizli yeni bir kredi alinarak kapatilmasi.

b. iktisadi Deger Olarak Ipotek Varhklari

Iktisat teorisinde genel kabul géren ii¢ ekonomik iiretim faktdriinden biri olan
gayrimenkuliin el degistirdigi pazarlar ve bu pazarlarin etkinligini temin eden
mekanizmalarin  {ilkelerin iktisadi gelisiminde biiylikk Onem arzettigi
bilinmektedir. Gelismis pazar ekonomilerinde gayrimenkul varliklar1 ve buna
bagl olarak ipotek varliklari {ilkenin tiim varliklarinin ve kredi stogunun
yaklasik %25’ini teskil etmektedir.’ Tirkiye’de konut sahibi olan kisiler
arasinda ipotek teminath kredi bor¢lusu olanlarin orani ¢ok dﬁsﬁktﬁr3.

Ipotek kredisi, belli bir gayrimenkul varligini satin almak amaciyla
satin alinmasi sozkonusu varligin teminat olarak gosterilmesi ile alinan
kredidir. Kredinin teminati olan gayrimenkul ipotegi, bor¢lunun &deme
planina riayet etmemesi durumunda krediyi veren tarafin icra yoluyla rehni
paraya ¢evirmesine ve kredi bakiyesini kapatmasina olanak tanimaktadir.

% Organization of Work on Guidelines on Private Housing Finance Systems for Countries in
Transition, UN Economic Commission for Europe, 8 Temmuz 2002.

* Ozsan O., Karakas C., Housing Finance Practices and Development of a Secondary Mortgage
Market in Turkey, Housing Finance International, March 2005.
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Ulkelerin toplam aktifleri icerisinde en biiyiikk paya sahip olan
gayrimenkul degerlerinin iilke ekonomisine kazandirilmas: amaciyla, ipotege
dayali menkul kiymet pazarlarinin kurulmasi 1800°’lii yillarin ortalarina denk
gelmektedir. Bu kapsamda 1840’11 yillarda Almanya’da Hypothekenbanken
mevzuati cergevesinde ipotek bankalarmin kurulmasini, Fransa’da Credit
Foncier de France adinda milli bir ipotek bankasinin kurulmasi takip etmistir.
Biiyiikk buhran sonrasinda, ABD’deki gayrimenkul varliklarina baglanmis
servetin  ekonomideki dolasim hizinin artirilabilmesi  ve ekonomik
canlanmanin desteklenmesi amaciyla ABD’de yari-kamu vasfina sahip
Federal National Mortgage Association (su andaki ismi: Fannie Mae)
kurulmustur®. Sézkonusu sistemin temeli, belli bir gayrimenkuliin satin
alimmas1 amaciyla verilen ipotek kredisine karsilik ilgili gayrimenkuliin tapu
sicil kaydina konulan ipotek serhinde(bu hukuki islem iilkeler arasi farklilik
gosterebilmektedir) ifade edilen nakit akislarinin menkullestirilmesine
dayanmaktadir. Bu menkullestirme neticesinde olusan tahvilat, nakit akislari
belli bir sabit varlik ile teminat altina alindig1 i¢in nispeten diisiik riskli olarak
degerlendirilmekte ve menkul kiymet piyasalarinda el degistirmektedir.

Ipotek varliklarmin menkullestirilmesi sayesinde geligmis iilkelerin tim
maddi duran degerlerinin %70’ine karsilik gelen gayrimenkul degerlerine
baglanan donen degerlerin ekonomiye doniis hizinin artirilmasinin yanisira,
nispeten uzun vadeli ve digiik riskli tahvilatin olusturulmasi ile ekonomik
oyunculara risk yonetim imkani verilebilmektedir’. Ipotek varliklara dayali
menkul kiymet pazarlarinin gelismesi ile lokomotif sektér olarak
degerlendirilen ingsaat sektoriinde istihdamin artmasi, verimli ve etkin
gayrimenkul planlamasi ve gelistirilmesi, sektorler ve cografi bolgeler arasi
istihdam aktarimlarinin kolaylasarak ekonominin genel verimliliginin artmasi,
sermaye piyasalarinin gelismesi ve makroekonomik dalgalanmalarin
siddetinin azaltilmasi saglanabilmektedir®.

Kentlesme ile ekonomilerin gelismiglik seviyesi arasindaki iliskiye
yonelik yapilan aragtirmalarda, ekonomilerin sanayilesmesi siirecinde
kentlesmenin arttig1 gozlemlenmektedir. Yapilan gozlemlere gore kentlesme
orani en az gelismis ekonomilerde %20 mertebelerinde seyrederken, en ¢ok
gelismis ekonomilerde ise %80 mertebelerinde bulunmaktadir. Bu gelisme
siirecinde kentsel bolgelerdeki gayrimenkul varliklarinin milli servete orani da
artmaktadir. Buna gore, en az gelismis ekonomilerde kentsel gayrimenkul
varliklarinin - milli servete oram1 % 5 mertebelerinde iken, gelismis

Hardt, J., “Regional Roles in Market Development and Standardization”, Developing Secondary
Mortgage Markets in Southeast Europe Conference Proceedings, Bulgaria, 4-5 Subat 2003.

Renaud, B., “Housing Finance in Emerging Markets: An Overview of Current Issues”, Housing
Finance in Emerging Markets Kongre Bildirisi, 10 Mart 2003.

Adlington G. ve Digerleri, “Developing Real Estate Markets in Transition Economies”, Kongre
Bildirisi, UN Intergovernmental Congress, 6-8 Aralik 2000.
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ekonomilerde bu oran %60’in {lizerinde c¢ikmaktadir. 1900 yilinda tiim
diinyada sadece Ingiltere’deki kent niifusunun toplam niifusa oran1 %50 nin
iizerinde iken, bugiin tim diinya niifusunun yarisindan fazlasi kentsel
alanlarda yasamaktad1r7.

Kentlesme ve kentsel gayrimenkullerin milli servete oraninin artmasi
ile bu gayrimenkul varliklariin {ilke ekonomisinde daha etkin bigimde
degerlendirilmesi i¢in ipotege dayali menkul kiymetlerin ve bu tahvilatin el
degistirebilecegi menkul kiymet piyasalarinin gelismesi gerekmektedir.
Ipotege dayali kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya oram1 ABD’de %71, Avrupa
Birligi’'nde %46 iken gelismekte olan ekonomileri temsilen Sili ve Urdiin’de
(1998) %11, Meksika ve Tunus’ta (1998) %6, Latin Amerika iiklelerinde ise
%7 mertebelerindedir®.

Ipotege dayali menkul kiymet pazarlarmin etkinlik kazanmasinmn iilke
ekonomilerinin verimliligini asagida bir kismi ifade edilen gerekgelerden
oOtiird artirdigt diistiniilmektedir:

e Ipotek kredisi kullammma ayrilmis 6zkaynaklarm devir hizinin
artirilmasi, 6zkaynaklarin verimli degerlendirilmesinin saglanmasi,

e Bireysel tasarruf sahiplerinin mevduatlar1 ya da ortaklarin sermaye
katkilar yerine, agirlikli olarak kurumsal yatirimcilarin, ihrag edilen
menkul kiymetleri satin almalar1 yoluyla finansman kaynaklarnin
¢esitlendirilmesi,

e Menkul kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi havuzunun, ¢ok sayida
kredinin katkisiyla olusmasi, kredilerin gayrimenkul teminati ile
tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul kiymetlerin dolayisiyla diisiik
maliyetli kaynaklarin yaratilmasi,

e Ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin yakinlasmasini
temin etmesi, verimli bir aktif-pasif yonetimi saglamasi,

e Ipotek kredisi kullandirim igin kullanilan yabanci kaynaklarm
verimli degerlendirilmesinin saglanmasi.

I Ipotek Varhklarinin Fiyatlandirilmasinda Ana Kriterler

Ipotek varliklarinin ve buna bagh olarak ipotege dayali tahvilatin
fiyatlandirilmasinda birtakim ana unsurlar mevcuttur. Bu unsurlarin varlik
fiyati tizerindeki bir kisim etkileri degisik risk yonetim yontemleri ile bertaraf
edilebilmekle beraber 6zellikle risk yonetim mekanizmalarinin tam olarak
olusmadig1 gelismekte olan pazarlarda, ipotek varliklarinin degeri 6nemli
olgiide etkilenebilmektedir. Ipotek varliklarinin degerlerinin degisim riskini de

7 Renaud, B., a.g.e.

# Karakas C., Ozsan O., Turkey: Rapid Progress Towards a Secondary Mortgage Market, Housing
Finance International, December 2005

° Real Estate Banking: 2002 Facts and Figures, Verband Deutscher Hypothekenbanken, 2003.
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ifade eden varlik kalitesine degisik faktorler etki edebilmektedir. Bunlar genel
olarak, varligin ekspertiz degeri ve bu degerin tespit bigimi, varligin sigorta
durumu, iktisadi degiskenler, erken 6deme riski ile diger baz1 faktorlerdir. Bu
faktorler agsagida kisaca agiklanmaktadir.

a. Ekspertiz Degeri

Ipotek varliklarinin olusmasi asamasinda, yani ipotek kredisinin agilmasi
stirecinde krediye teminat teskil edecek gayrimenkul varliginin ekspertiz
degerini (burada esasen tasfiye-liquidation degerini ifade etmektedir) dogru
tespit etmek 6nem arzetmektedir. Zira, sézkonusu gayrimenkul, bor¢lunun
temerriide diismesi durumunda icra yoluyla satilarak, bor¢ bakiyesinin
O0denmesini veya borcun ddeme plani ile saptandigi sekilde sonlandirilmasina
yonelik kullanilacaktir. Bu baglamda, ipotek kredilerinin 15-30 yil vadeli
olduklar1 diisiiniildiigiinde, sozkonusu gayrimenkuliin sadece bugiinkii piyasa
degerinin degil, borcun vadesine kadar olan dénem boyunca olusacak piyasa
degerinin borg bakiyesinin altinda kalmasini temin etmek gerekmektedir. Aksi
halde, borglu rasyonel bir sekilde temerriide diismeye yonelecektir.

Ipotek varliklarinin menkullestirilmesi siirecinde, sézkonusu tahvilata
yatirnm yapmak isteyebilecek yatirimcilar, ozellikle temerriit sigortasinin
olmadigi durumlarda ipotek varliklarinin ekspertiz degerini dikkatle
incelemektedirler. Bu varliklarin ekspertiz degerinin, konunun uzmani
uluslararasi kuruluslarca(gayrimenkul degerleme sirketleri) tespiti yatirimeilar
nezdinde dnem arzetmektedir.

Geligsmis ekonomilerdeki gayrimenkul degerleme sirketleri kurumsal
gelisimlerini uzun siire Once tamamlamislar ve gayrimenkul varliklarinin
sermaye sistemine katilmasinda Onemli rol oynamuslardir. Bunu
basarmalarindaki 6nemli unsurlardan bir tanesi de belli bir standartta olan ve
uluslararas1 kabul goéren degerleme yontemleri ile gayrimenkullerin ifade
ettikleri gercek degerlerin tespit edilmesidir. Ulkemizde bu kapsamda
kurumsal gayrimenkul degerleme hizmetleri alaninda bir eksiklik goze
carpmaktadir. Kurumsal gayrimenkul degerleme hizmetlerine duyulan bu
ihtiyag Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan da gozlemlenmistir. SPK
mevzuatina tabi sirketlerin degerleme yaptirmalari zorunlu oldugundan,
gayrimenkul degerleme sirketlerine iligkin esaslar 14-15 Agustos 2001°de
yiiriirliige konan teblig ile belirlenmistir'®. Ayrica, iilkemizde de gayrimenkul
degerleme faaliyetlerinin uluslararas1 standartlarda tatbik edilebilmesini
saglayacak olan “Uluslararasi Degerleme Standartlari” SPK tarafindan
yaymlanmig bulunmaktadir.

10 Seri:VIII, No:35 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig.
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b. ipotek Sigortalar

Onceki  bélimde de  aktarildigi  {izere, ipotek  varliklarinin
menkullestirilmesinde s6zkonusu varliklarin maruz kaldig: risklerin ne dlgiide
sigortalandig1 dikkatle incelenmektedir. Ipotege dayali konut finansman
sistemlerinde yaygin sekilde kullanilan sigorta tirlinleri gayrimenkul sigortasi,
tapu sigortasi, ipotek hayat sigortasi, ipotek temerriit sigortasidir. Ulkemizdeki
bankalar aracilig1 ile yapilan konut finansman uygulamalarinda ipotek konusu
gayrimenkuliin yangm, deprem, su baskini gibi dogal felaketlere kars
sigortalandig1r gayrimenkul sigortasi ile bor¢luya yonelik hayat sigortasi
standart olarak uygulanmaktadir. Ulkemizde tapu kayitlarmin dogrulugu ile
ilgili riskleri kapsayan tapu sigortasi ile ipotek temerriit sigortasi lriinleri
gelistirilmemistir.

Kredi alanlar tarafindan yapilan ipotek sigortasi genellikle hayat
sigortast girketleri tarafindan yapilmakta ve kredi alanin 6liimii halinde ipotek
O0demelerinin devamim1 saglamaktadir. Giinlimiizde bu sigortanin kapsanmi
genislemis ve kisilerin islerini kaybetmeleri, sakatlanmalar1 gibi gelir diizeyini
degistiren ve kredi geri ddemelerini zora sokan durumlar1 da kapsar hale
gelmistir.

Kredi saglayanlar tarafindan yapilan sigortalarda ise, maliyet, krediyi
almig olan tarafa yansitilmaktadir. Bunlardan temerriit sigortasi, verilen
kredinin tamamini veya bir bolimiinii kapsamakta olup, kredi alanin borcunu
O0deyememesi halinde ipotek Odemelerinin sigorta kurumu tarafindan
yapilmasini saglamaktadir. Krediyi saglayanin istlendigi risk, kredi verilen
tutarla, miilkiin degeri ve sigorta tutar: arasindaki farka esittir. Kredi veren
acisindan ipotek sigortasinin net etkisi, geri 6denmeme riskini azaltmasidir.

c. Iktisadi Degiskenler

Makroekonomik kosullardaki degismeler, ipotek varliklarinin kalitesini
etkileyebilmektedir. Sonraki bdliimlerde daha kapsamli incelenecek olan
erken ddeme riskinin, piyasa faiz oranlarinin degismesine bagl olarak artmasi
beklenebilir. Yine ayni sekilde, ekonomik canlanma ile beraber siklikla
tecriibe edilen mevcut gayrimenkullerin el degistirme hizinin artmasi da
mevcut ipotek kredilerinin erken 6deme riskini artiracaktir. Ipotek kredilerinin
nispeten uzun vadeleri boyunca, emlak fiyatlarindaki artig, teminat degerini
artirmak suretiyle varligin kalitesini artirabilecegi gibi, fiyatlardaki diisiis
teminat degerinin bor¢ bakiyesinin altina diigmesi demek olan negatif
amortizasyona sebebiyet verebilecektir. Bu durumda bor¢lunun temerriide
diisme ihtimali son derece artmaktadir. Ornegin, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasinda emlak fiyatlarinda yasanan reel diisiis neticesinde,
bankalarca acilan dovize endeksli konut kredilerinin bir kisminin bakiyesi,
teminat olarak gdsterilen konutun degerinin altina diigmiistiir.
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Negatif amortizasyonun en ciddi sekilde gézlemlendigi 6rnek, 1985-94
Japon Emlak Krizi’dir. 1980’de yasanan ikinci petrol krizini nispeten az
hasarla atlatan Japon ekonomisi, daha fazla hasar goren Amerikan
ekonomisinin tersine yillik %4-5 seviyelerinde biiyiime hizina ulagsmis ve
devamli surette dis ticaret fazlasi vermistir. 1985 Plaza Accord’un akabinde
Japon Yeni, Amerikan Dolar karsisinda bir yil i¢inde yaklasik %100 deger
kazanmugtir. Japon Yen’inin deger artiginin ve ekonomik biiylimenin devam
edecegi beklentisi, Japonya’daki emlak fiyatlarimi yiikseltmistir. Sadece 1985
yilinda Tokyo’daki ticaret alani fiyatlar1 ortalama %54 artmigstir. 1990’larda
ekonominin durgunluk siirecine girmesiyle siiratle diisen gayrimenkul fiyatlar
negatif amortizasyona yol acmustir. 1991°de Japon Ekonomi Bakanligi
tarafindan 300 finansal sektor girketi arasinda yapilan bir ¢aligmada toplam
kredi stogunun %63 iiniin gayrimenkul ipotegi ile teminat altina alindig: tespit
edilmigtir. Temerriide diisen bor¢ stogu ise 1994 yilinda yaklasik $315
milyara ulagmlstlr“,lz. Japonya Ornegi, iktisadi projeksiyonlarin, ipotek
varliklarinin kalitesinin tespitinde arzettigi oneme isaret etmektedir.

d. Diger

Gayrimenkuliin alinis amaci ile kredi borglusu kisi veya kurulusun kredi riski
de varlik kalitesine etki eden unsurlardir. Bankacilik sektoriindeki genel
uygulamada, yazlik gibi ikinci evlerin varlik kalitesinin nispeten daha diisiik
oldugu degerlendirilmektedir.

e. Erken Odeme Riski

Ipotek varligmin tapuya serhedilmis 6deme plam disinda yapilan 6demelere
erken 6deme denir. Erken 6demeler ipotek varligmin ve dolayisiyla ipotege
dayali tahvilatin degerlemesine esas teskil eden nakit akiglarinin zamanlama
ve tutarmim belirsiz olmasi sonucunu dogurur”. Bu nedenle ipotege dayali
tahvilat degerlemesinde erken Odeme riskinin tespiti biiyilk Onem
tasimaktadir. Ornegin, 150,000 USD, %4.75 faizli 30 yillik bir ipotege dayali
menkul kiymetin yatirimcisi, kredi erken kapatiimadigi takdirde, 30 yil
boyunca her 6deme déneminde ne kadar faiz ve ne kadar anapara 6demesi
elde edecegini bilmektedir. Buna mukabil, yatirnmci s6z konusu ipotek
kredisinin ne kadar siire boyunca nakit akisi yaratacagini tespit
edememektedir.

""" Renaud, B., “The 1985-94 Global Real Estate Cycle: Its Causes and Consequences”, World Bank
Policy Research Working Paper 1452, Mayis 1995.

“ Mera K. ve E.J. Heikkila, “The Linkage of Land Price with the Economy: Policy Making Failures

of Japanese Government in the 1990s”, Kongre Bildirisi, American Real Estate and Urban

Economic Association Conference, Hawaii, 5-7 May1s 1999.

Fabozzi Managing MBS Portfolios.
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Ipotek kredilerinin, tapuya serhedilen 6deme planindan daha erken
kapatilmalarinin bir¢ok sebebi olabilmekle beraber, erken 6deme davranigini
ortaya ¢ikaran baslica faktorler su sekilde ifade edilebilir:

1. Konutun El Degistirmesi: Ipotek kredisi ile alinmis olan konutun el
degistirmesi, ipotek kredisinin 6deme planindan daha erken 6denmesi
ile sonuglanir. Bu baglamda, konut fiyatlarindaki artig, kredi
degeri/teminat  degeri  oranmi  beklenenden daha  siiratli
diisiireceginden, ipotek kredisi borglusu tarafin konutu elden
c¢ikararak krediyi kapatmasi ve sdzkonusu iglemden rant elde etmesi
ile sonuglanabilir. Gerek Amerikan gerekse Tiirk kanunlarina gore
konutu devralan kisi, mevcut ipotek kredisini iistlenmeye karar verir
ve krediyi veren kurulus sdzkonusu islemi onaylar ise konutun el
degistirmesi erken 6deme ile neticelenmeyecektir.

2. Kredinin Yeniden Finansmani: Ipotek kredisinin borglusu, faiz
oranlarinda olusabilecek diisiisten istifade etmek gayesiyle mevcut
krediyi kapatarak daha diigiik faizli yeni bir kredi a¢mayi
hedefleyecektir. Mevcut kredi s6zlesmesinin kapatilmasi neticesinde
olusabilecek cezai sartlar ve yeni kredi s6zlesmesinin islem
masraflari yeniden finansmani manali kilabildigi noktada, rasyonel
borglu krediyi yeniden finanse etme yolunu segmelidir. Ozellikle faiz
oranlarinin siiratli bir gekilde diistiigli ekonomik durgunluk
donemlerinde ger¢eklesen erken 6deme islemlerinin yaklagik % “iiniin
bu sebepten gergeklestigi ifade edilmektedir.*

3. Temerriit: Ipotek kredisinin borglusunun temerriide diismesi
neticesinde haciz ve rehnin paraya c¢evrilmesi, erken Odeme
islemlerinin nispeten kiigiik bir kismini olusturmaktadir. Ekonomik
durgunluk zamanlarinda artmakla beraber, ABD’de acilan ipotek
kredilerinin tamami i¢in temerriit riski yaklasik %5 iken, bu oran 30
aydan daha wuzun wvadeli sozlesmelerde %0.5 seviyelerine
diisrnektedir1 ’,

4. Kismi Erken Odeme: Ipotek kredisi borglularmin bir kismi tapuya
serhedilmis 6deme planlarinda belirtilen taksit miktarlarindan daha
fazla 6deme yapmak suretiyle gelecek yillardaki borg yiiklerini
hafifletmeyi hedefleyebilmektedirler. Bu tiir fazladan odemeler,
anapara erken 6demesi olarak degerlendirileceginden borcun vadesini
kisaltma yoniinde etki ederler. Fannie Mae ve Federal Home Loan

'* The Economic Contribution of the Mortgage Refinancing Boom, Homeownership Alliance, Aralik
2002.

'S Haire, L., A. Rajan, “Anatomy of Prepayments: The Salomon Brothers Prepayment Model”,
Working Paper, Salomon Smith Barney, 1995.
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Mortgage Corporation (FHLMC) kredi havuzlarinin uzun doénemde
kismi erken O0deme  oranlari yillik ortalama %0.5’in altinda
olusmaktadir.

5. Bor¢ Kapatma: Ipotek kredisinin herhangi bir zamanda tamamen
kapatilmas1 ve yerine ikame kredi kullanilmamasidir. Kredinin
kapatilmasi, dogal felaketler neticesinde ipotekli gayrimenkuliin
kullanilamaz duruma gelmesi ile sigortadan tahsilat yapilmasi veya
kredi bor¢lusunun servetinde normal disi olusan bir artis ile 6deme
planinin diginda fazladan 6deme yapilmasi ile olabilir. Amerikan
Federal Housing Administration (FHA) verileri, 30 yil vadeli, vade
bitimine 10 yildan az kalmis kredilerde kismi erken 6deme ve borg
kapatma ile olugan erken ddeme davramiglarinin toplam stogun %2-
4°\i arasinda seyrettigine isaret etmektedir.

I11. Erken Odeme Riski ve Degerleme Mekanizmalar:

Ipotege dayali tahvilatin 6nemli bir &zelligi, tahvile baz teskil eden ipotek
kredisinin borglusuna, krediyi herhangi bir noktada tamamen odeyerek
kapatabilmesine imkan tanimasidir. Dolayisiyla, ipotege dayali tahvilat
yatirimcilari, faiz riskinin yanisira erken 6deme riskini de iistlenmek zorunda
kalmaktadirlar. Erken Odeme davramisinin sebepleri II. Bolim’de etrafli
bigimde tartisilmis idi. Sozkonusu tartismada da aktarildigi ilizere, erken
0deme davraniginin baglica sebebi olarak piyasa faizlerinin ipotek kredisinin
faizine gore nisbi olarak diismesi gosterilmektedir. Bu sebeple ortaya g¢ikan
erken 6deme durumlarinda, ipotekli tahvilat yatirimcilart beklenenden once
nakde c¢evrilen yatirnmlarmi diisiik faiz ortaminda uygun yatirimlara tekrar
yonlendirmekte zorluk ¢ekmektedirler.

Finansman literatiirlinde, erken Odeme davraniglarinin ipotek
varliklarinin ve ipotege dayali tahvilatin fiyatlama modellerine dahil edilmesi
konusunda kapsamli ¢aligmalar mevcuttur. Schwartz ve Torous (1989) erken
O0demeyi agiklayabilecek bagimli degiskenler ile regresyon c¢aligmasi
yapmlslardlrlé. Bu ampirik g¢aligmada, ge¢mis donem verileri ile gelecek
donemdeki erken 6deme davranisi modellenmeye caligilmistir. Dolayisiyla,
modellemeye baz teskil eden ge¢mis davranis paternlerinde olusacak
degisiklikler, modelin oOngorii kabiliyetini ciddi sekilde etkileyecektir.
Johnston ve Van Drunnen(1988) ile Stanton (1995) modelleri ise opsiyon
fiyatlama teorisini kullanarak erken 6deme davranislarinin ipotege dayali

' Schwartz, E. S., W. N.Torous, “Prepayment and the Valuation of Mortgage Backed Securities”,
Journal of Finance, 44, 1989.
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tahvilatin fiyatina etkisini gahsmlslardu”’lg. Opsiyon fiyatlama teorisine

dayal1 bu iki model de erken 6demenin piyasa faiz oranlarindaki degisimin bir
neticesi oldugu varsayimina dayanmakta, diger bazi modellerin aksine
temerriit riskini fiyatlamaya dahil etmemektedir.

Bu ¢aligmada oncelikle nakit akig getirileri iizerine kurulu Statik Nakit
Akis Fiyatlamasi aktarilmaktadir. Devaminda ise Johnston ve Van Drunnen
ile Stanton modellerinin basit bir 6rnegi olarak Monte Carlo simiilasyonu ile
erken 6deme opsiyonunun fiyatlamasi yapilmaktadir.

a. Statik Degerleme

Finansal varliklarin getirisi, fiyatlamaya konu varliklarin yaratmasi beklenen
nakit akiglarinin net bugiinkii degerini mevcut piyasa degerine esitleyen faiz
oranidir. Ipotege dayali tahvilatin getirisinin hesaplanmasini zorlastiran
baslica etken, erken 6deme riski sebebiyle nakit akislarinin belirsiz olmasidir.
Dolayisiyla, ipotege dayali tahvilatin fiyatlanabilmesi i¢in erken 6deme riski
ile alakal1 bir 6n varsayim yapilmasi mecburiyeti bulunmaktadir.

Bu calismada Ornek olarak kullanilan Amerikan ipotege dayal
tahvilleri (MBS), aylik kredi tahsiline dayanan nakit akislar1 yaratirlar.
Ipotege dayali tahvilat, menkul kiymet piyasalarinda Amerikan devlet
tahvillerinden sonra en diisiik risk seviyesine sahip varliklar olarak
nitelendirildiginden, piyasalarda genel kabul gormiis kural, MBS nakit akis
getirisini benzer vadeli devlet tahvili getirisi ile mukayese etmektir. Amerikan
devlet tahvilleri genelde alti ayda bir kupon 6demesi yaptiklari i¢in, MBS
getirisini devlet tahvili getirisi ile karsilagtirmadan evvel asagidaki diizeltmeyi
yapmak gerekecektir:

Karsilastirilabilir Getiri (Bond Equivalent Yield) =2 x [(1 + imps)’ — 1)]

imps: Ipotege dayali menkul kiymetin nakit akislarimin bugiinkii
degerini, s6zkonusu tahvilin mevcut piyasa degeri eksi birikmis faize esitleyen
iskonto orani

Yukaridaki hesaplamada kullanilan ana varsayim, aylik nakit
akiglarmin iyps oraninda faiz ile yeniden degerlendirilebilir oldugu ve erken
O6demenin gerceklesmedigidir.

Bu surette hesaplanan Karsilastirlabilir Getiri ile benzer vadeli devlet
tahvilinin getirisi arasindaki farka “Nominal Spread” denmektedir. Nominal
spread, ipotege dayali menkul kiymet ile devletin risk derecesinin yanisira,

'7" Johnston, E., L. Van Drunnen, “Pricing Mortgage Pools with Heterogenous Mortgagors: Empirical
Evidence”, Working Paper, University of Utah, 1988.

'8 Stanton, R., “Rational Prepayment and the Valuation of Mortgage Backed Securities”, The Review
of Financial Studies, Vol.8, 1995.
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erken 6deme riskini de kapsamaktadir. Ancak, statik degerleme calismasi ile
nominal spreadin ne kadarlik bir kismmin erken ©6deme riskinden
kaynaklandigimi tespit etmek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, degisik
simiilasyon P/éntemleri kullanilarak opsiyon fiyatlama teorisinden istifade
edilmektedir.

b. Opsiyon Degerlemesi (OAS)

Tabiat1 icabi1 opsiyon ihtiva eden sabit getirili menkul kiymetlerin
degerlemesinde opsiyon fiyatlama teorisinden istifade edilebilmektedir. Bu
kapsamda siklikla kullanilan iki fiyatlama yontemi (Binom Modeli ve Monte
Carlo Modeli) mevcuttur.

Binom modeli, piyasa faiz oranmin belli bir zaman noktasindaki
degerine bagl olarak kullanilmasina karar verilen, call opsiyonu bulunan sabit
getirili  menkul  kiymetlerin  fiyatlanmas1  i¢in  uygun  olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, ipotege dayali menkul kiymetlerin ihtiva
ettigi call opsiyonu 6zelligi, sadece belli bir zaman noktasindaki piyasa faiz
oranindan ziyade, piyasa faiz oranlarinin tiim vade boyunca gosterdigi
harekete baglidir. Buna gore, ipotege dayali menkul kiymetin belli bir
donemde sergiledigi erken O6deme orani, sadece o donemdeki piyasa faiz
oranina degil, piyasa faiz oranlarmin daha 6nceki donemlerde yeniden
finansman yoluyla erken Odeme imkani yaratmis olup olmamasiyla
alakalidir™.

Monte Carlo simiilasyonu ile fiyatlama tekniginde, varligin vadesi
boyunca olusabilecek piyasa faiz oranlar1 (yeniden finansman oranlar1) birgok
kez simiile edilir. Simiilasyon sayisinin fazla olmasi, neticenin daha saglikli
olmasmi saglar. Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen bulgular esasen
erken 6deme olasiliginin tespitine olanak tanir. Bu yontemle tespit edien erken
O0deme oranlar ise varligin nakit akiglarinin hesaplanmasinda kullanilir.

¢. Opsiyon Fiyatlamasi Yaklagimi ile Erken Odemenin Getiriye Etkisinin
Tespiti

Bu calismada aktarilan 6rnekte opsiyon fiyatlamasi teorisi kullanilarak ipotege
dayali bir tahvilin teorik degeri tespit edilmektedir. Bu degerin piyasada
tahvilin islem gordiigi deger ile karsilastirilmasi neticesinde tahvilin ihtiva
ettigi opsiyonun degeri ortaya ¢ikacaktir. Ornek calismada su asamalar takip
edilecektir:

' Maris B., W.Segal, “Analysis of Yield Spreads on Commercial Mortgage Backed Securities.”
2 Fabozzi, F. ve D. Yuen, “Managing MBS Portfolios”, Frank J. Fabozzi Associates, PA, 1998.
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i Piyasadaki spot faiz oranlart (i) ve yeniden finansman faiz
oranlarimin (R;) hesaplanmasi

ii. Erken 6deme varsayimlarinin tespiti

iii. Ornege konu tahvil i¢in olasi nakit akislarinin hesaplanmasi

iv. Beher nakit akis alternatifinin bugiinkii degerinin tespiti

V. Tahvilin teorik degerinin tespiti

i. Binom Modellemesi Kullanilarak Piyasadaki Spot Faiz Oranlarinin
ve Yeniden Finansman Oranlarimin Tespiti

Ornek modelde iy = %3, Ry = %S5 olarak varsayilmustir. Piyasa faiz
oranlarimin karakterini belirleyen olasilik katsayilar1 olarak u = 1.2 ve d =
1/1.2 = 0,8333 varsayilmistir. Tahvilin par degeri $1 milyon, faiz orani( WAC)
= %5’tir. Tahvil temerriit riskine kars1 sigortalanmis olup, 4. yilin sonunda
kalan bakiye tek seferde (bullet shot — balloon) olarak Odenecektir. Bu
varsayimlar dahilinde agagida ifade edilen faiz oranlan elde edilmistir.

Spot Faiz Oranlar1 (R) Tablosu

Y1l 1. Secenek [2. Secenek |3. Secenek 4. Secenek |S. Secenek |6. Secenek (7. Secenek (8. Secenek

1 3,000% 3,000% 3,000% 3,000% 3,000% 3,000% 3,000% 3,000%

3,600% 3,600% 3,600% 3,600% 2,500% 2,500% 2,500% 2,500%

2
3 4,320%) 4,320% 3,000% 3,000%, 3,000% 3,000%, 2,083% 2,083%
4 5,184% 5,184% 3,600% 3,600% 3,600% 3,600% 2,500% 2,500%

Yeniden Finansman Oranlari (R) Tablosu

Yil1. Secenek 2. Secenek (3. Secenek (4. Secenek (5. Secenek|6. Secenek|7. Secenek|8. Secenek|
1 5,000% 5,000% 5,000%|  5,000%| 5,000%| 5,000%| 5,000%| 5,000%
2 6,000% 6,000% 6,000%|  6,000%| 4,167%| 4,167%| 4,167%| 4,167%
3 7,200% 7,200% 5,000%|  5,000%| 5,000%| 5,000%| 3,472%| 3,472%
4 8,640%) 6,000% 6,000%|  4,167%| 6,000%| 4,167%| 4,167%| 2,894%
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%5,184
%8,640
%7,2
%4,320
%3,6 %3,6
%6 %6
%3
703 %5
%S5
%2,5 %2,5
%4,167 %4,167
%2,083
%3,472
%1,736
%2,894
YIL 1 YIL 2 YIL 3 YIL 4

Ornek olarak verilen tahvilin nakit akislari, erken 6demenin

ger¢eklesmemesi durumunda su sekilde olacaktir:

Bakiye

1-(@/@+)*

p = $139.104,69 olmaktadir. Buna gére:

1.000.000

1-(1/(1+5%)) %

5%
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[YIL Bakiye Taksit [Faiz Tutar1 Anapara Odemesi [Nakit Akisi

1/ 1.000.000,00 139.104,69 50.000,00 89.104,69 139.104,69

2 910.895,31 139.104,69 45.544,77 93.559,92 139.104,69

3| 817.335,39 139.104,69 40.866,77 98.237,92 139.104,69

4 719.097,46 139.104,69 35.954,87 103.149,82 755.052,34
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iii. Ornege Konu Tahvil icin Olas1 Nakit Akislarinin Hesaplanmasi
Bu erken 6deme modeli 151831nda ve opsiyon fiyatlama teorisi kullanilarak elde
edilen sekiz degisik alternatif asagidaki gibidir.

ii. Erken Odeme Varsayimlarmin Tespiti

Ipotege dayali menkul kiymetlerin tabiat1 icab1 borgluya verilen erken deme
hakkinm hangi kosullar altinda ve ne mertebede kullanilacagi 6rnek tahvilin
fiyatlamasi icin gerekli bir veridir. Onceki boliimlerde ABD’de erken ddeme
davraniginin modellenmesi amaciyla ekonometrik ve davranigsal ¢aligmalarin
yapildigr aktarilmis idi. Bu caligmada aktarilan Ornekte, asagidaki basit
davranig modeli olusturulmustur. Buna gore, Ornegin, yeniden finansman
orant ile tahvilin faiz orani arasindaki fark (R — 1) %1 den kiigiik ve %0,5’ten
biiyiikse, %20 mertebesinde bir erken 6deme orani olugsmaktadir.

Erken Odeme Varsayimlar:

R-i < R-i >Erken Odeme Orani1 (CPR)

0,00%) 5%
0,50% 0 10%)
1,00% 0,50% 20%
1,25%) 1% 30%
2,00%) 1,25% 40%
2,50%) 2% 50%
3,00% 2,50% 60%

3% 70%

1. Secenek
Anapara .l.Erken Erken Odenen
Yil R Bakiye Taksit i | Faiz Tutan Tutar: Odeme Anapara Nakit Akist
Oram
1{5,000%| 1.000.000[ 139.104,69/0,065) 65.000,000 74.104,69 40%]| 370.358,12 509.462,81
2(6,000%| 555.537,19| 83.462,81 (0,065 36.109,92| 47.352,90 10%| 50.818,43 134.281,24}
3(7,200%| 457.365,86] 75.116,53 (0,065 29.728,78|  45.387,75 5%| 20.598,91 95.715,44
4/8,640%| 391.379,20[ 71.360,71 (0,065 25.439,65| 45.921,06 5% 17.272,91 416.818,85
2. Secenek
Erken Erken
Yl R Bakiye Taksit i |Faiz Tutari|Anapara Tutari] Odeme Odenen | Nakit Akist
Oram Anapara
1{5,000%| 1.000.000| 139.104,69(6,50%| 65.000,00|  74.104,69 0,40] 370.358,12| 509.462,81
2(6,000%| 555.537,19| 83.462,81 |6,50%| 36.109,92| 47.352,90 0,200 101.636,86| 185.099,67
3(7,200%| 406.547,43| 66.770,25 |6,50%| 26.425,58|  40.344,67 0,050, 18.310,14| 85.080,39
416,000%| 347.892,62 63.431,74 16,50%| 22.613,02| 40.818,72 0,100 30.707,39| 370.505,65
3. Secenek
Erken .
Y] R Bakiye Taksit i | Faiz Tutan Anapara Odeme Erken Odenen Nakit Akis1
Tutan Oram Anapara
1(5,000%| 1.000.000[ 139.104,69/0,065| 65.000,00 74.104,69 0,4| 370.358,12 509.462,81
2(6,000%| 555.537,19| 83.462,81 (0,065 36.109,92) 47.352,90 0,1] 50.818,43 134.281,24}
3[5,000%| 457.365,86] 75.116,53 (0,065 29.728,78| 45.387,75 0,4 164.791,24 239.907,78
416,000%| 247.186,87| 45.069,92 (0,065 16.067,15)  29.002,77 0,1 21.818,41 263.254,01
4. Secenek
Erken Erken
Yil| R Bakiye Taksit i |Faiz TutarilAnapara Tutar]] Odeme Odenen | Nakit Akist
Oram Anapara
1{ 5,000%| 1.000.000] 139.104,69 6,50%| 65.000,00]  74.104,69 0,4 370.358,12| 509.462,81
2| 6,000%| 555.537,19 83.462,81|6,50%| 36.109,92| 47.352,90 0,1| 50.818,43 134.281,24}
3| 5,000%| 457.365,86| 75.116,53|6,50%| 29.728,78| 45.387,75 0,4 164.791,24 239.907,78
4 4,167%| 247.186,87| 45.069,926,50%| 16.067,15( 29.002,77 0,5 109.092,05 263.254,01




70 Cem Karakas & Onur Ozsan

iv. Beher Nakit Akis Alternatifinin Bugiinkii Degerinin Tespiti
Nakit akis alternatiflerinin bugiinkii degerlerinin tespiti i¢in oncelikle her bir
alternatif ve zaman noktasi i¢in iskonto oranlarini belirlemek gerekmektedir.
Tahvillerin kaynaklandig1 ipotek kredilerinin temerriit riskine kars
sigortalandig1 varsayimiyla, yatirimcilarin maruz kaldiklar1 6nem arzeden tek
risk erken O0deme riskidir. Bu sebeple, 6rnek tahvilin beklenen getirisinin
piyasadaki spot faiz oraninin iizerinde kalan kismi (option-adjusted spread),
ipotegin erken ddeme riskini ifade etmektedir.

Ornege devam edebilmek amaciyla, OAS oranmnin %2 oldugu
varsayimi yapilmistir. Buna gore asagidaki spot oranlar ve nakit akiglarimin
indirgenmesinde kullanilacak iskonto oranlarina ulagilmaktadir:

Z:=S;+ ki

Z; =t zaman noktasindaki iskonto orani
S; = t zaman noktasindaki spot faiz orani
k= OAS orani

Spot iskonto Oranlar

Yil| 1. Secenek | 2. Secenek | 3.Secenek [4.Secenek] 5.Segenek | 6.Secenek | 7. Secenek | 8. Secenek
1 5,000% 5,000% 5,000%  5,000% 5,000%  5,000%|  5,000%) 5,000%
2 5,600% 5,600% 5,600%  5,600% 4500%|  4,500%|  4,500%) 4,500%
3 6,320% 6,320% 5,000%  5,000% 5000%  5,000%|  4,083%) 4,083%
4 7,184% 5,600% 5,600%  4,500% 5.600%  4,500%  4,500%) 3,736%

iskonto Oranlari

Yil| 1. Secenek | 2. Secenek | 3. Secenek | 4. Secenek | 5.Secenek | 6.Secenek | 7. Secenek | 8. Secenek
1 5,000%) 5,000%) 5,000% 5,000%i 5,000% 5,000% 5,000% 5,000%)
2| 5,300%) 5,300%) 5,300% 5,300%i 4,750%) 4,750%) 4,750% 4,750%)
3] 5,639% 5,639%) 5,200% 5,200%) 4,833%) 4,833%| 4,527%)| 4,527%)
4 6,023%)| 5,629%) 5,300% 5,024%) 5,024%) 4,750% 4,520%) 4,329%)

ipotek Varliklarimin Fiyatlandirilmast 69
5. Secenek
Anapara Frken "Erken
Yilf R Bakiye Taksit i Faiz Tutar Tutar: Odeme Odenen |Nakit Akis
Oram Anapara
1{ 5,000%| 1.000.000| 139.104,69| 6,50%| 65.000,00(  74.104,69 0,4/ 370.358,12| 509.462,81
2(4,167%| 555.537,19| 83.462,81|6,50%) 36.109,92| 47.352,90 0,5| 254.092,14| 337.554,96
31 5,000%| 254.092,14| 41.731,41|6,50%) 16.515,99| 25.215,42 0,4 91.550,69| 133.282,10]
40 6,000%| 137.326,04| 25.038,84| 6,5%) 8.926,19] 16.112,65 0,1| 12.121,34| 146.252,23
6. Secenek
Erken Erken
Yil| R Bakiye Taksit i |Faiz TutarifAnapara Tutari Odeme Odenen |Nakit Akist
Oram Anapara
1| 5,000% 1.000.000] 139.104,69| 6,50%| 65.000,00{  74.104,69 0,4 370.358,12| 509.462,81
2| 4,167%| 555.537,19| 83.462,81]| 6,50%| 36.109,92  47.352,90 0,5 254.092,14| 337.554,96|
3| 5,000%| 254.092,14] 41.731,41| 6,50%| 16.515,99| 25.215,42 0,4 91.550,69 133.282,1
41 4,167%| 137.326,04f 25.038,84| 6,50%| 8.926,19 16.112,65 0,5 60.606,69 146.252,23
7. Secenek
Anapara Frken "Erken
Yill R Bakiye Taksit i Faiz Tutar Tutar: Odeme Odenen |Nakit Akisi
Orani Anapara
1{ 5,000%| 1.000.000| 139.104,69| 6,50% 65.000,00(  74.104,69 0,4/ 370.358,12| 509.462,81
2(4,167%| 555.537,19| 83.462,81|6,50%) 36.109,92| 47.352,90 0,5| 254.092,14| 337.554,96
3| 3,472%| 254.092,14 41.731,41 6,50%) 16.515,99 25.215,42 0,7| 160.213,71| 201.945,12]
4 4,167%|  68.663,02| 12.519,42|6,50%) 4.463,10 8.056,33 0,5 30.303,35| 73.126,11
8. Secenek
Erken Erken
Yil R Bakiye Taksit i |Faiz TutarifAnapara Tutar] Odeme Odenen |Nakit Akist
Oram Anapara
1{ 5,000%| 1.000.000] 139.104,69 6,50%| 65.000,00|  74.104,69 0,4 370.358,12| 509.462,81
2| 4,167%| 555.537,19] 83.462,81|6,50%| 36.109,92| 47.352,90 0,5 254.092,14] 337.554,9
3( 3,472%| 254.092,14| 41.731,41|6,50%| 16.515,99| 2521542 0,7| 160.213,71| 201.945,12
4| 2,894% 68.663,02[ 12.519,42|6,50%| 4.463,10 8.056,33 0,7| 42.424,68 73.126,11

S6z konusu iskonto oranlari ile beher segenegin olusturdugu nakit
akislarimin bugiinkii degeri su sekildedir:
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Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri
vil 1. Seenek 2. Segenek 3. Segenel 4. Seg 5. Seg 6. Seg 7. Seg 8. Seg
1| 485.202,68 | 485.202,68 485202,68 |  485.202,68) 485.202,68|  485.202,68] 485.202,68| 48520268
2| 12752307 | 320.566,31 127.523,07 127.523,07]  322.249,09| 32224909 322249,09|  322.249,09)
3 9060648 | 126.167.96 | 228.050,04 | 228.050,04] 127.137.46|  127.137.46] 193.19880|  193.198,80
4 393.140,53 | 13845845 25000482 | 250.660,15] 139.25564|  139.620,66  69.963,53 70.091,98
TOPLAM | 1.096.472,75 | 1.070.39541 | 1.090.780,61 | 1.091.435,94] 1.073.844,87 1.074.209,89] 1.070.614,10( 1.070.742,55

v. Tahvilin Teorik Degerinin Tespiti
Yukarida yapilan hesaplamalar ile elde edilen nakit akislarindan, s6zkonusu
ipotege dayali tahvilin teorik degerini ve hesaplamalarin standart sapmasini
hesaplamak miimkiin olabilecektir.

_1 XN

V;

i=1

Var (V) =

Teorik Deger = $1.079.812,01

Standart Sapma = $11.055,22
Yukarida aktarilan 6rnekte, OAS degerinin %2 oldugu varsayimi yapilmis
idi. S6zkonusu tahvilin piyasada islem gordiigii fiyat, kurulan model ile
kiyaslandiginda piyasanin algiladigi OAS degerini, yani piyasanin erken
O0deme riskine bictigi primi de tespit etmek miimkiindiir. Farkli OAS
degerlerine gore 6rnek tahvilin alacag1 deger asagida belirtilmektedir.

1 X
= 2
N

i=1

[V;-V]?

OAS

Tahvil Degeri

0,50%

1.095.455,54

1,00%

1.090.190,91

1,50%

1.084.976,64

2,00%

1.079.812,01

2,50%

1.074.696,32

3,00%

1.069.628,88

3,50%

1.064.608,99
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IV. Sonug¢

Ipotek varliklarinin ve ipotege dayali menkul kiymetlerin, ekonomilerin
gelisme siirecine katkilart degisik iilke orneklerinde gozlenebilmektedir.
Ulkemizde son yilarda diismekte olan konut kredisi faizleri ile birincil
piyasay1 olusturan konut kredilerinin miktar1 ciddi i¢imde artmis ve olusan
alacak stokunun menkullestirilerek bilancolar {izerindeki uzun vadeli alacak
yiikliniin azaltilmasi diisiinilmeye baslanmistir. Buna paralel olarak bazi
yasal diizenleme caligmalar1 da siirdiiriilmektedir.  Ancak, iilkemizde bu
alanda yapilan akademik ¢aligmalar son derece kisitli kalmistir.

Ipotek varhiklarnin  ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasinda karsilagilan 6nemli sorunlardan biri ipotek kredilerinin
tabiati icab1 borgluya verilen, borcu 6deme plan1 disinda kapatabilme
imkanidir. Finans literatiiriinde erken 6deme olarak adlandirilan bu kavrama
yonelik genis calismalar bulunmaktadir. Bu c¢alismada, opsiyon teorisinden
istifade edilerek, binom modellemesi ile bir 6rnek aktarilmigtir.

Konut finansman sisteminin temelini olusturan ipotek varliklarina
yonelik bir pazarn olusabilmesi i¢in piyasa katilimcilarmin fiyatlama
yapabilmek i¢in ipotek varliginin ifade ettigi nakit akisina vakif olmalar
gerekmektedir.

Tiirk tiiketicilerinin erken 6deme tabiatlarinin tespitine yonelik bugiine
kadar bir caligma yapilmamis olmasma ragmen, gelismis ekonomilerdeki
titketici davraniglarindan farkliliklar gosterdigi de bilinmektedir. Caligmada
aktarilan binom modellemesi esasli fiyatlama 6rneginde de goriildiigii lizere,
bu tabiat tespit edilmeden saglikli bir ikincil piyasa mekanizmasi kurmak ¢ok
gercekei olmayacaktir.

Bundan sonraki ¢alismalarda Tiirk tiiketicisinin erken 6deme davranis
modelini olusturmay1 hedeflemek ve bu amagla disiplinlerarasi projeler
gelistirmek uygun olacaktir.
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VOLATILITENIN NEGATIF VE POZITIiF SOKLARA
ASIMETRIK TEPKISIi:
TAR-GARCH MODELI KULLANILARAK TURKIYE
VERILERINDEN YENI BiR KANIT

Ciineyt AKAR"

Ozet

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye hisse senedi piyasasinda volatilitenin negatif
ve pozitif soklara asimetrik tepki verip vermedigini incelemektir. Caligmada
kullamlan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi (IMKB-100)
giinliik kapanis degerleri 2 Ocak 1990 ve 29 Aralik 2004 tarihleri arasindaki
periyodu kapsamaktadir. Bu veriler esikli otoregresif GARCH (TAR-
GARCH) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Caligma 15 y1l gibi uzun bir
periyotta TAR-GARCH metoduyla Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
asimetrik volatiliteyi inceleyen ilk ¢alismadir. Sonuglar hisse senedi getiri
volatilitesinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ge¢mis bilgilere bir
gecikmede asimetrik tepki verdigin gostermektedir.

I. Giris

Yatirim kararlarinin alinmasinda ve portfoy se¢iminde hisse senetlerinin getiri
volatilitesinin yapisini bilmek olduk¢a 6nemlidir. Arastirmacilarin ¢ogu hisse
senedi getiri volatilitesinin pozitif ve negatif soklara farkli sekillerde tepki
verdigini diigiinmektedir. Boyle bir asimetrik etkinin ekonometrik olarak
modellenmesi i¢in genellikle asimetrik GARCH (EGARCH, GJR-GARCH
vb.) modelleri kullanilmaktadir. TAR (Threshold auteregressive) modelleri ise
zaman serilerinin asimetri gibi bazi dogrusal olmayan 6zelliklerini
inceleyebilmek igin ortaya c¢ikmis ekonometrik modellerdir. Tsay (1989)
yilinda TAR modelleri i¢in bir test ve modelleme prosediirii 6nermistir. Son
yillarda ise TAR modelleri ve uygulamalariyla ilgili ¢ok sayida ¢aligma
yapilmustir.
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Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye Hisse Senedi piyasasinda negatif ve
pozitif soklarin volatilite iizerindeki asimetrik etkisini dogrusal olmayan
modellerden biri olan TAR-GARCH ile arastirmaktir. Bu ¢alisma 15 y1l gibi
uzun periyotlu giinliik verileri ve TAR-GARCH modelini kullanarak Tiirkiye
Hisse Senedi piyasasinda asimetrik volatiliteyi inceleyen ilk ¢aligmadir.

II. Literatiir

Finansal ekonomi literatiiriinde ¢ok sayida calisma asimetrik hisse senedi
getiri volatilitesini kendisine konu edinmistir. Christie (1982), French,
Schwert, ve Stambaugh (1987), Nelson (1991), ve Schwert (1990) aym
biiytikliikteki negatif bir sokun pozitif soka gore daha fazla getiri volatilitesine
yol actigmi belirlemistir. Engle ve Ng (1993) farkli asimetrik volatilite
modellerini karsilastirarak en iyi olani bulmaya ¢alismistir. Shields (1997),
Dogu Avrupa’da iki gelismekte olan iilke pazarim ele alarak volatilite
tizerindeki asimetrik etkileri incelemis ancak her ikisinde de anlamli bir
asimetrik etkiye ulasamamustir. Henry (1998), Hong Kong borsasindaki
giinliik verilerle asimetrik volatiliteyi incelemistir. Bekaert ve Wu (2000), ise
sadece pazardaki asimetrik volatiliteyi degil ayn1 zamanda sirket diizeyindeki
asimetrik volatiliteyi de ¢alismasinda incelemistir. Chiang ve Doong (2001),
Asya’da 6 hisse senedi piyasasinda getirilerin zaman serisi Ozelliklerini
incelemis, TAR-GARCH modeli kullanarak giinliik verilerle bu piyasalarda
asimetrik volatiliteyi tesbit etmistir. Wu (2001), asimetrik volatilitenin
belirleyicilerini aragtirmis ve kaldirag etkisi ile volatilite geri beslemesinin
asimetrik volatilitenin 6nemli belirleyicileri oldugunu belirlemistir. Balaban,
Bayar ve Kan (2001), 19 iilkede giinliik getiri volatilitesinin asimetrik etkiye
sahip olup olmadigini arastirmis ve 6 tanesinde anlamli asimetrik etki
bulmustur. Blair, Poon ve Taylor (2002), Amerikan hisse senetlerinin negatif
ve pozitif getirilere asimetrik tepki verip vermedigini arastirmis ve hisse
senetlerinin biiyiikk ¢ogunlugunun negatif getirilere pozitif getirilerden daha
fazla tepki verdigini gostermistir. McMillan ve Speight (2003), FTSE -100
endeks gelecek sozlesmelerinde yiiksek frekansli veri kullanarak asimetrik
volatiliteyi asimetrik GARCH modelleriyle incelemistir. Chen, Chiang ve So
(2003), hisse senedi getirisi ve volatilitesinin gegmis bilginin asimetrik
fonksiyonu oldugu hipotezini test etmis ve bu hipotezi destekleyen giiglii
kanitlar bulmustur. Chen, So ve Gerlach (2005), 5 6nemli finansal pazar
incelemis ve hangi finansal getirilerin Amerikan pazarindaki ve yerel
pazardaki gecmis bilgiye hem ortalamada hem de volatilitede asimetrik tepki
verdigini bulmaya caligmistir.
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III. Veri ve Yontem

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki IMKB-100 endeksi
giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Veri 2 Ocak 1990 ve 29 Aralik 2004
tarihleri arasindaki kapanis degerlerini kapsamaktadir ve IMKB’den elde
edilmigtir. IMKB-100 endeksi logaritmik getirisi asagidaki  gibi
hesaplanmustir.

1, =log(B)—log(P_) (1)

Denklem (1)’de 7, ve P, sirastyla IMKB-100 logaritmik getirisini ve ¢

t
zamanindaki endeks kapanis degerini gostermektedir. Grafik 1 bu serileri
gostermektedir. Tablo 1’ de gosterilen ADF birim kok testi sonuglar1 IMKB-
100 logaritmik getirisinin birim kokii olmadigmi dolayisiyla duragan
oldugunu gostermektedir.

Grafik 1: IMKB-100 Giinliik Kapams ve Logaritmik Getiri Serileri
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

h
N C C&T
ADF -56.95% -57.12% -57.11%
AR(1) -0.906* -0.909* -0.909*
Sabit 0.001% 0.002%*
Trend -2.41.10”7

*:%]1°de anlamli  ** : %5°de anlamli N: Kesmesiz ve trendsiz C: Kesme C&T: Kesme ve Trend

Denklem (2) ve (3)’ de ifade edilmis TAR-GARCH volatilite modeli
negatif ve pozitif soklarin asimetrik etkisini dikkate alabilmek amaciyla
kullanilmstir.

q
n=PBy+ Y B +u, )
i=1

u =0
2 C 2 > 2 L 2 L 2
ol =ay+ Yy aul + Y 7,00+ 1) g+ D pul + D 500, | )
i=1 =1 i=1 =

L u_ >0
0, <0

t-1 —

g UIIDO0,1) I(u, )= {

Denklem (2) ve (3)’de 7, bir AR(q) ve u, GARCH (m, s) siireci takip
etmektedir. Denklem (2) de », IMKB 100 endeksi logaritmik getirisini

gostermektedir. u#, logartimik getirinin kosullu bekleyisinden sapmasini

t

gosteren otokorelasyonsuz sapma terimidir. Varyans denklemi (3)’de O't2

kosullu varyanstir. u, , esik degiskeni olarak kullanilmistir ve sifirdan biiyiik
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olup olmadig: test edilmistir. TAR-GARCH modeline gore kosullu varyans
u, , in isaretine bagh olarak farkli iki rejim sergilemektedir. Eger u, | <0

ise I(u, ;) degeri sifir olacak ve kosullu varyans tipik bir GARCH modeli

. ) . 2 2 .
olacaktir. Diger durumda ise [ (ut_]) bir olacak ve u, , ve O't_/.’ in

katsayilari sirasiyla (@, +¢,) ve (y; +9,) olacaktir. Sonug olarak bu tiir bir

model bize pozitif ve negatif soklarin volatilite lizerindeki asimetrik etkisini
gozleyebilme imkani tantyacaktir.

IV. Tahmin Sonuglari

Denklem (2) ve (3)’de sunulan TAR-GARCH modeli maksimum olabilirlik
yontemiyle ¢ozlilmilis ve sonuglar Tablo2 de gosterilmistir. Biitiin
parametreler istatistiksel olarak anlamlidir. Model yeterliligi basarim testleri
modelin serisel bagimlilig1 ve kosullu heteroskedastisiyi modellemede yeterli
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar volatilitenin negatif ve pozitif soklara
farkl tepkiler verdigini gostermektedir.

. (0.000058+0.1464u’, +0.843162,  ifu, <0
o, = “4)
0.000058+0.1464u>, +0.7386057,  ifu,, >0

Denklem (4) pozitif ve negatif sapmalar i¢in volatilite denklemlerini
gostermektedir. Iki denklem arasindaki anlamli tek fark kosullu varyansin bir

gecikmesinin katsayisidir. Bu katsayr u, | > 0iken daha biyiiktir. utz_]

katsayisinda anlamli bir fark gézlenememistir.

80

Tablo 2: TAR-GARCH Modeli Tahmin Sonuclar

Ciineyt Akar

Ortalama Denklemi
Parametreler Degerler p-degerleri
B, 0.0013 0.0008
B 0.1066 0.0000
Varyans Denklemi
a, 0.000058 0.0000
a 0.1464 0.0000
12 0.8431 0.0000
1) -0.1045 0.0000
Tam Testleri
L-B Q(10) 18.325 0.061
L-B Q(20) 26.381 0.153
L-B O(30) 38.832 0.129
L-B* O(10) 17.764 0.059
L-B’ 0(20) 32915 0.053
L-B’ 0(30) 42.994 0.068

Not: L-B Q(.): Kalintilar i¢in Ljung-Box Q istatistigi

istatistigi

L-B? Q():Kalint1 kareler i¢in Ljung-Box Q
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V. Sonug¢

Bu c¢aligmada dogrusal olmayan volatilite modellerinden biri olan TAR-
GARCH kullanilarak Tiirkiye’ hisse senedi piyasasinda getiri volatilitesinin
negatif ve pozitif soklara nasil tepki verdigi arastirilmigtir. Bulgular
volatilitenin negatif ve pozitif soklara farkli sekillerde tepki verdigini agikga
gostermektedir. Kosullu ortalamadan negatif sapmalar pozitif sapmalardan
cok daha fazla volatiliteye yol agmaktadir. Sonuglar Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda hisse senedi getirilerinin ge¢mis bilgilere bir gecikmede asimetrik
tepki verdigini ortaya koymaktadir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2006)

Global Gelismis Piyasalar| Gelisen Piyasalar iMKB

GLOBAL SERMAYE PIYASALARI 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

2006 yilinda diinya ekonomisi %5,4 oraninda biiylimiistiir. Ayn1 yil i¢inde 1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
ABD ekonomisinde ciddi bir yavaslama meydana gelmistir. Emlak 1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
. e e . . LS 1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
piyasasinda giiclii bir diisiis meydana gelirken 6zel tiketim harcamalar 1992 10.923 343 9.923.024 1000319 9.022
ylikselmeye devam etmistir. Imalat sektoriinde, Ozellikle de otomobil ve 1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
ingaat piyasalarindaki talebin diigmesi ve stoklarin artmasi nedeniyle, 1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
yavaglama meydana gelmistir. Euro bdlgesinde, i¢ talebin giiclii olmasi 1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
: T L R 1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
nedenlylg .ekonomlk buyume son alt'l yil %ge.:rlslnde en hizli seviyesine T 23 087 006 20923 911 5163 005 51348
ylkselmistir. Japonya’da ise ekonomik aktivite 2006 yilinin ortalarinda 1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
yavaglama siirecine girmis ancak yil sonuna dogru tekrar ivme kazanmustir. 1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
Basta Cin ve Hindistan olmak {izere, gelismekte olan iilkeler hizli biiylime ;gg‘l’ ;32?322 ;2-;12221 ;-gg;géi 23-222
Frendlm stirdlirmiistiir. Cin ekonomls.lm'n hizli biiyiimesi yatirimlarin ve 300 3391914 30955 876 36038 33958
ihracatin artmast sonucu meydana gelmistir. 2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
Gelismis iilkelerdeki hisse senetleri fiyatlari, sirket karlarinin giiglii 2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299

bir sekilde biiyiimesi nedeniyle en yiiksek degerlerini korumustur.Uzun vadeli 2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
tahvil getirileri ise 2006 yilinin ortalarindan itibaren gerilemis, birgok 2006 24194991 43.736.409 10.458.582 162.399

piyasalarin riskli tahvillerinin fiyat araliklarinda daralma gerceklesmis ve Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

piyasa volatilitesi ¢ok diisiik seviyelerde seyretmistir. 2006 yilinin Mayis-
Haziran déneminde yasanan biiyiik dalgalanmalardan sonra gelismekte olan
tahvil ve hisse senetleri piyasalarinda toparlanma meydana gelmistir. 2006

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD §, Aralik 2006)

yilinda, gelismekte olan {ilkelere sermaye akimi yiiksek seviyelerde 9000
ger¢eklesmistir. 8000 |
3 Ocak 2007 tarihi itibariyle, 2006 yili basma gore, gelismis 2000

piyasalara ait endekslerden Nikkei-225 (%5,7), FTSE-100 (%27,3), DJIA
(%16,4), DAX (%38,4) oranlarinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek
getiriler: Cin (%109,8), Veneziiella (%99,0), Endonezya (%73,1), Rusya 4000 |
(%70,7) ve Polonya (%61,4) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar 3000
bazli en diigiik getiriler: Suudi Arabistan (-%52,5), Tirkiye (-%5,6) ve
Pakistan (%3,4) borsalarinda olugsmustur. Gelismekte olan piyasalar F/K
oranlar1 agisindan karsilagtirildiginda, 2006 sonu itibariyle en yiiksek oranlar
Tayvan (25,6), Cin (24.,6), Sili (24,2), Malezya (21,7) ve Urdiin (20,8) 0
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borsalarinda olurken; en diisiik oranlar, Tayland (8,7), Pakistan (10,8), Sl S EErEEESEES 8 s sE St e o058
. P Z2 8" EBEELS<E 17} g == < 2 s 8 4 = ICIR 5
Brezilya. (12,7) ve Kore (12,8) borsalarinda ger¢eklesmistir. 2 T=<287¢ gg EAE A v“>§<§§> = z & NE© &
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2006.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarin Global Toplam icinde Pay1
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2006)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (Milyon ABD$) Piyasa (Milyon ABDS)
(%) (2006/1-2006/12) 2006/12

1INASDAQ 269,90|NYSE 21.789.392|NYSE 15.421.168
2|Shenzhen 251,69|NASDAQ 11.807.491|Tokyo 4.614.069
3| Almanya 173,73|Londra 7.583.762[NASDAQ 3.865.004
4|Kore 171,41| Tokyo 5.824.867|Londra 3.794.310
5|ispanya 166,97 | Euronext 3.805.260| Euronext 3.708.150
6|italya 162,86| Almanya 2.741.608|Hong Kong 1.714.953
7|Shanghai 153,83 |ispanya (BME) 1.941.227| TSX Grubu 1.700.708
8|Oslo 144,27|italya 1.596.199| Almanya 1.637.610
9| Tayvan 141,75|isvigre 1.395.567 |Ispanya 1.322.915
10|istanbul 141,59 |Kore 1.339.638|isveg 1.212.308
11{OMX 134,52|OMX 1.332.732|OMX 1.123.042
12|NYSE 134,28 | TSX Grubu 1.282.478 | Avusturalya 1.095.858
13|isvigre 130,24 | Avusturalya 860.663 |italya 1.026.504
14| Tokyo 125,84|Hong Kong 832.386|Shanghai 917.508
15|Londra 124,83 | Shanghai 738.859|Kore 834.404
16| Euronext 116,35| Tayvan 737.742|Bombay 818.879
17| Avusturalya 88,40| Amex 601.188|Hindistan 774.116
18|Budapeste 88,32 |Hindistan 424251 (JSE 711.232
19{TSX Grubu 76,38 [Shenzhen 423.699|Sao Paulo 710.247
20| Tayland 72,70(Oslo 406.469|Tayvan 594.659
21|Hindistan 67,80|Johannesburg 312.296|Singapur 384.286
22|Hong Kong 62,09|Sao Paulo 276.076|Meksika 348.345
23 |irlanda 59,64|Osaka 262.954 Amex 282.801
24|Atina 58,56|istanbul 224.610|Oslo 279.910
25]Singapur 58,17|Bombay 215.010|Malezya 235.581
26|Y.Zellanda 51,62 |Singapur 180.440|Shenzhen 227.947
27|Viyana 50,17 [Atina 107.879| Atina 208.256
28|JSE G.Afrika 48,90| Tayland 100.654 | Viyana 192.770
29| Tel-Aviv 46,60|Meksika 96.320|Osaka 183.512
30[Sao Paulo 45,49| Viyana 82.245|Santiago 174.419
31| Varsova 45,39|irlanda 81.786|irlanda 163.269
32|Jakarta 44,84 |Malezya 75.487|istanbul 162.399
33|Malezya 36,23 | Tel-Aviv 65.538| Tel Aviv 161.732
34|Bombay 31,91 |Varsova 56.061 [ Varsova 148.775
35|Meksika 29,64 |Jakarta 48.844| Tayland 140.161
36|Kolombiya 28,82 |Budapeste 31.000|Jakarta 138.886
37|Filipinler 21,79 |Santiago 29.691|Liiksemburg 79.514
38|Santiago 19,04|Y.Zellanda 22.185|Filipinler 67.852
39|Ljubljana 17,58|Kolombiya 15.000|Kolombiya 56.204
40|Lima 15,82 |Filipinler 11.252|B.Aires 51.240
41]Kolombo 14,46|Lima 5.492|Y.Zellanda 44.817
42 |Tahran 13,75|B.Aires 5.281|Budapeste 41.784
43|Osaka 7,96 | Tahran 4.886|Lima 40.022
44|B.Aires 7,23 |Ljubljana 2.059|Tahran 36.315
45|Bermuda 6,32|Kolombo 1.004|Ljubljana 15.182

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2006.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢c Oram Karsilastirmasi

Tayvan |
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2004 MM2005 (32006

Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2006)

Global Geligmis Gelisen iMKB Gelnse(r;/{)();lobal IMKB/Gelisen (%)
1086 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1087 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1088 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1000 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1001 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1004 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1005 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1008 22.874.320 | 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1099 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
2005 47.319.584 | 41.715.492 5.604.092 201.258 11,84 3,59
2006 67.912.153 | 59.685.209 8.226.944 227.615 12,11 2,77

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2006)
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
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 1,29

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

Tayland
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0

Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2006.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani

1997 1998| 1999| 2000{ 2001 2002 2003| 2004| 2005 2006
Arjantin 16,3 13,4 39.4| -889.9 32,6 -1.4 21,1 27,7 11,1 18,0
Brezilya 12,4 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,7 12,7
Cek Cum. 37,1 -11,3 -14.9 -16.4 5,8 11,2 10,8 25,0 21,1 20,0
Cin 34,5 23,8 47,8 50,0 222 21,6 28,6 19,1 13,9 24,6
Endonezya 10,5] -106,2 -7.4 -5.4 -7.7 22,0 39,5 13,3 12,6 20,1
| Filipinler 10,9 15,0 22,2 26,2 459 21,8 21,1 14,6 15,7 14,4
G.Afrika 10,8 10,1 17.4 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 16,6
Hindistan 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 19,4 20,1
Kore 17,9 47,1 -33.5 17,7 28.7 21,6 30,2 13,5 20,8 12,8
Macaristan 274 17,0 18,1 14,3 134 14,6 12,3 16,6 13,5 13,4
Malezya 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1 224 15 21,7
Meksika 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 14,2 18,6
Pakistan 14,8 7,6 13,2| -1174 7,5 10,0 9,5 9,9 13,1 10,8
Peru 14,0 21,1 25,7 11,6 213 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7
Polonya 11,4 10,7 22,0 19,4 0,1 88,6] -353.0 399 11,7 13,9
Rusya 8,1 3,7 -71,2 3.8 5,6 12,4 19,9 10,8 24,1 16,6
| Sili 14,7 15,1 35,0 249 16,2 16,3 24,8 17,2 15,7 24,2
Tayland -32,8 -3,6 -122 -6,9 163,8 16,4 16,6 12,8 10,0 8,7
Tayvan 28,9 21,7 52,5 13,9 294 20,0 55,7 21,2 21,9 25,6
Tiirkiye 20,1 7,8 34,6 154 72,5 37,9 14,9 12,5 16,2 17,2
Urdiin 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 30,4 6,2 20,8
Venezuella 12,8 5,6 10,8 30,5] -347.6 -11,9 14,4 6,0 5,1 13,1

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2006.
Not  : S&P/IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 30/12/2005-03/01/2007)
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Kaynak: The Economist, Jan 3rd 2007.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Arjantin 1,8 1.3 1,5 0.9 0,6 0,8 2,0 22 2,5 4,1
Brezilya 1,0 0,6 1,6 1.4 1,2 1.3 1,8 1,9 2,2 2,7
Cek Cum. 0.8 0.7 0.9 1,0 0.8 0,8 1,0 1,6 24 2.4
|Cin 3.9 2,1 30 3.6 2,3 1.9 2,6 2,0 1,8 3.1
Endonezya 1.4 1,5 3.0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,5 34
Filipinler 1,3 1.3 14 1,0 0,9 0.8 11 1.4 1,7 1.9
G.Afrika 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1.9 2,1 2,5 3,0 3,8
Hindistan 23 1,8 33 2,6 1,9 2,0 35 33 5.2 4.9
Kore 0,5 0.9 2,0 0,8 1,2 11 1,6 1,3 2,0 1,7
Macaristan 42 32 3.6 24 1,8 1,8 2,0 2,8 3.1 3.1
Malezya 1.4 1,3 1.9 1,5 1,2 1.3 1,7 1,9 1,7 2,1
Meksika 2,3 14 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,9 3.8
Pakistan 2.3 0.9 1.4 1.4 0.9 1.9 2.3 2,6 35 3.2
Peru 2,0 1,6 1,5 1,1 14 1,2 1,8 1,6 2,2 35
Polonya 1,7 1,5 2,0 2,2 1.4 1.3 1,8 2,0 2,5 2,5
Rusya 0,5 03 1,2 0,6 1,1 0.9 1,2 1,2 2,2 2,5
| Sili 1,6 11 1,7 1.4 1.4 1,3 1.9 0,6 1,9 2.4
Tayland 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1 1.9
Tayvan 3.1 2,6 34 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9 2.4
Tiirkiye 6.8 2,7 8.9 3.1 3.8 2,8 2,6 1,7 2,1 2,0
Urdiin 1.8 1.8 1,5 12 1,5 13 2.1 3.0 22 33
Venezuella 1,2 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 1,1 1,2 0,7 2,6

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2006.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS, Ocak 2006-Arahk 2006)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2006.



Global Sermaye Piyasalar1 91 92 IMKB Dergisi
Tiirkiye'de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlari
(1986-2006) (Aralik 2001-Aralik 2006)
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- - o B i o Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2006.
¢— PortfSy Yatirumlar: (Piyasa Degeri %si) ¢— Dogrudan Yaturumlar (Piyasa Degeri %4si) Agiklama: Tliski katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alman donem itibariyle iliski olmadig belirtilir.

Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Arahk 2006)

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Ocak 2004 =100)
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: IMKB Verileri. Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Dergisi Cilt: 9 Say1: 36

ISSN 1301-1650 © IMKB 1997 F IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanig Degerleri —‘
YTL Bazli
. ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI HE%STALLER ULUSAL-MALI |ULUSAL-TEKNOLOJ Kmé%o Jﬂi YENi EKONOMI
IMKB (Ocak 1986=1)| (1119039 7 17 1ggg- 1| G1:121990-33) | BOOGTO0-H610)] 1) u o 371 g7 2B 20052590
. : < e . 1986 1,71
Piyasa Istatistikleri 1087 673
1988 374
HiSSE SENETLERI PiYASASI oo | e
A — 1991 43,69 49,63 33,55
Islem Hacmi Piyasa Degeri Vgl Fiyat Kazang Orant 1992 40,04 49,15 - 2434
1993 206,83 222,88 191,90
%3 Toplam Giinlitk Ortalama 1994 272,57 304,74 229,64
= : : v | o (Miyon 1995 40025 462,47 300,04
@33 (Milyon YTL) | (Milyon ABDS) | (Milyon YTL) (p¥GH | (Milyon YTL) | Ut (%) | YTL(1)| YTL.(2)| ABDS 1996 97589 | 1.04591 91447
1986 80 0.01 13 - - 0.71 938 9.15 507 . . 1997 3451, 2.660,-- 3.593,-- 4522, == 2.934,-- 2.761,--
’ ’ ’ ’ 1998 259791 | 1.94367 3.697,10 3.269,58 157924 | 539043
1987 82 0,10 118 300 3025 282 | 1586 1999 1520878 | 994575 | 13.19440 | 21.180,77 6.812,65 1345036
2000 943721 | 695499 7.224,01 12.837.92 10.586.58 621900  |15.718,65
1988 ? 0,15 115 2 L128\ 1048 | 437 2001 13.782,76 | 1141344 9.261,82 18.234,65 9.236,16 7.943,60 |20.664,11
1989 76 2 7731 0,01 3 16 0.756| 3,44 | 15,74 2002 10.369,92 | 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5452,10  |28.305,78
2003 1862502 | 16.299.23 992302 | 25.594.77 836872 |10897,76 [32.521,26
1990 110 13 5854) 006 Z 5 | 18737 2,62 | 2397 2004 2497168 | 2088547 | 13.914,12 35.487,77 7.539,16 17.11491 2341586 39.240,73
1991 134 35 8.502| 0,14 34 79 | 15.564| 395 | 15,88 2005 39.777,70 | 3114059 | 18.085,71 62.800,64 13.669,97 23.037,86  [28.47496 29.820,90
2006 | 39.117.46 | 3089667 | 2221177 | 60.16841 10341,85 | 1691076  [23.969,.99 20.395,84
1992 143 36 8.5671 0.2 3 8 99221 643 | 1139 B 2006/C1 | 4291132 | 32.96191 20.018,86 68.636,50 15.558,11 2208986 [30.205,93 31.556,79
1993 | 160 255 21.770 1 88 S46 | 37.824| 1,65 | 25,75 20,72| 14,86 2006/C2 | 3545331 | 2832423 | 1947635 | 54.247.09 9.984,53 16.836,37  |21.867.26 19.632,59
2006/C3 | 3692486 | 28.16589 | 2147735 | 57.874,65 1025264 | 1673161 [22.74924 17403,11
19941 176 631 23.203 3% 836 | 21785 2,78 | 24831 16,701 10,97 2006004 | 39.11746 | 3089667 | 221177 | 6016841 | 1034185 | 1691076 2396999 | 2039584
1995 | 205 2374 50357 9 | 209 1265 | 20.782| 3,56 | 923 7,67| 548
1996 | 228 3.031 31737 12| 153 3275 | 30.797| 2,87 | 12,15 1086| 7,72 EURO
1997 | 258 9.049 58.104 36 | 231 12,654 | 61.879| 1,56 | 24,39| 1945] 13,28 ABD $ Bazli Bazh
1998|277 18030 7039%| 73| 284 10612 | 33975 337 | 834) 811} 636 ULUSAL-100 [ULUSAL-SINAI HLIJerbIJETALLER ULUSAL-MALI [ULUSAL TERNOLO H%g?fm H?ZLEETALLER H[IJZLP;J;\LLER ULUSAL-100
1999 285 36.877 84.034 156 356 61.137 | 114271 0,72 | 37,52| 34,08| 24,95 (Ocak 1986=100)| (31.12.90=643) (2129657 (31.12.90=643) | (30.06.2000=1.36092) @295 | @rnse=sy | @ri296=5m) (31.12.98=484)
2000 | 315 111.165 181,934 452 | 740  46.692 | 69.507( 1,29 | 16,82 | 16,11] 14,05 1986 131,53
2000 | 310[  93.119 80400 375 | 324  68.603 | 47.689| 095 |108,33|824.42[411,64 |
2002 | 288 106302 70756 422 | 281 56370 | 34.402| 1,20 [19592| 26,98 23,78 1989 560,57
1990 642,63
2003 | 285 146.645 100.165 596 | 407|  96.073 | 69.003| 094 | 14,541 12,29| 13,19 1991 0150 569,63 | s
2004 | 297| 208423 147.755 837 | 593| 132556 | 98.073| 137 | 14,18 13.27| 13,96 1992 61| 33459 — | 16568
1993 833,28 897,96 - | 13
2005 | 304 269.931 201.763| 1.063 | 794| 218318 |162.814| 1,71 | 17,19| 19,38] 19,33 1991 4377 4620 2| s
2006 | 316] 325.131 229.642| 1301 | 919 230.038 |[163.775| 2,10 | 22,02 | 14,86 1532 1995 382,62 442,11 — | 28683
1996 534,01 57233 — | 50040
2006/C1| 306 98.235 74208 1.637 |1237( 237.563 |177.180| 1,81 | 2327 21,63| 21,59 1997 i 757 L0 | 1287~ 835 756~
2006/C2| 316 92.212 63.707| 1441 | 995| 201202 |128.268| 2,23 | 19,33 17,68] 15,09 1998 484,01 362,12 68879 | 609,14 29422 | 100427
1999 | 1.65417 | 108174 | 143508 |2.303,71 74097 | 146292 — | 191246
2006/C3| 316 66.524 446561 1.039 | 698| 213.525 [142.721| 2,25 | 2042 20,55| 19,11 e 81749 60247 62578 | 111208 917,06 87 | 136162 o | Lo
2006/C4| 316 68.160 47071 1.099 | 759 230.038 [163.775| 2,10 | 22,02 | 14,86 15,32 2001 557,52 461,68 37465 | 737,61 373,61 2133 835,88 741,24
2002 368,26 351,17 24494 | 45820 257,85 193,62 | 100521 411,72
C: 3 aylik dénem 2003 778,43 681,22 41473 | 1.069,73 349,77 45547 | 135922 723,25
Not: 2004 1.075,12 899,19 599,05 | 1.527,87 324,59 736,86 | 1.008,13 | 168945 924,87
« Fiyat Kazang Oranlar1, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir Snceki yilin net donem karlari iizerinden hesaplanmugtir. 2005 172623 | 135141 784,87 | 272536 593,04 999,77 | 123573 | 129414 | 171004
1993 yil1 ve sonrast igin; 2006 1.620,59 1.280,01 92021 | 2.492,71 428 45 700,59 993,05 84498 | 1.441,89
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2006/C1 | 1.862,36 1430,55 868,82 1 2978,34 675,23 958,70 1;1?3; lggz; ig?;gi
2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2006/G2 1 1.315.23 105076 7250\ 2012483 37040 624,59 ’ ' e
YTL(2) = Toplam Piy & : Y P i ) 2006/C3 | 143620 | 109552 83536 | 2.251,04 398,78 650,78 | 88483 | 67690 | 132882
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri/ Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami ' ifade etmektedir. 2006/C4 | 1.620,59 | 1.280,01 92021 | 249271 428,45 700,59 993,05 84498 | 1.441,89

+ IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alinan ve gecici olarak islem
gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.
+ Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir,

C: 3 aylik donem
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] TAHVIL VE BONO PIYASASI il
| Islem Hacmi |

Kesin Alim-Satim Pazar1
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)

1991 1 c 0,01 2
1992 18 2406 0,07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2711 32.737 1 130
1997 5.504 35472 2 141
1998 17.996 68.399 ) 274
1999 35430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37297 158 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1.479 1.042
2005 480723 359.371 1.893 1415
2006 381.772 270.183 1.521 1076
2006/C1 113.677 85.883 1.864 1.408
2006/C2 98.588 68.967 1540 1.078
2006/C3 80435 54011 1257 844
2006/C4 89.072 61322 1437 989

Repo-Ters Repo Pazari

I 1
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)

1993 59 4794 0,28 )
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374.384 231 1486
1998 97278 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 2774 2499
2002 736426 480.725 2911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1551410 1.090.477 6.156 4327
2005 1.859.714 1387.221 7322 5.461
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053
2006/C1 509.928 384.999 8.359 6.311
2006/C2 725.652 500.229 11.338 7.816
2006/C3 685.964 459.332 10.718 7.177
2006/C4 617.258 425777 9.956 6.867

96 IMKB Dergisi
— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazlh
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(91 Giin) (182 Giin) (273 Gin) (365 Gin) (456 Giin) _ Genel
2001 102,87 101,49 91,37 91,61 85,16 101,49
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2006 111,97 121,14 127,717 132,16 134,48 121,17
2006/C1 113,29 124,28 133,14 140,12 145,22 127,71
2006/C2 111,79 120,63 126,80 130,61 132,30 123,75
2006/C3 112,20 121,39 127,81 131,76 133,47 122,67
2006/C4 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
— 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 644,37 670,54 839,82 665,76 735,10
2006 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61
2006/C1 666,36 693,42 868,48 690,34 762,65
2006/C2 688,16 706,53 870,37 691,84 749,80
2006/C3 720,22 739,45 916,99 728,90 793,98
2006/C4 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61
— DIBS Portféy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)
| YTL Bazli |
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL PDAI180- PDA180+ PDAGENEL _REPO
2004 125,81 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86
2005 147,29 160,29 153,55 147,51 160,36 154,25 133,63
2006 171,02 180,05 175,39 170,84 179,00 174,82 152,90
2006/C1 152,41 166,19 159,05 152,67 166,25 159,80 137,51
2006/C2 155,83 161,55 158,30 156,03 161,00 158,04 141,65
2006/C3 163,90 170,54 166,86 164,03 169,74 166,48 147,09
2006/C4 171,02 180,05 175,39 170,84 179,00 174,82 152,90

C: 3 aylik donem

(: 3 aylik donem





