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il\/[KB .SiR.KETLERi}\IDE. BUYUKLUK VE DEFTER
DEGERI/PIYASA DEGERI ORANININ HISSE SENEDI
GETIRILERINE ETKISININ ANALIZI
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Serkan Yllmaz‘ KA‘NDIR**
Ahmet ERISMIS»++

Abstract

In this study, the impact of firm size and book-to-market ratio on the stock returns
of the ISE companies is investigated. Four different models are employed to
explain stock returns. These models are, capital asset pricing model, two-factor
model including market factor and firm size, two-factor model including book-to-
market ratio besides market factor and Fama-French three-factor model which
includes all three-factors. Findings show that all of the factors affect stock returns.
Moreover, small firms seem to achieve higher returns than big firms. Similarly,
high book-to-market firms appear to achieve higher returns than low book-to-
market firms. Finally, Fama-French three-factor model has the best explanatory
power among the four models examined.

Ozet

Bu ¢alismada, IMKB sirketleri igin hisse senedi getirilerinde firma biiyiikliigii ve
defter degeri/piyasa degeri (B/M) orant etkisi incelenmistir. Hisse senedi
getirilerinin agiklanmasinda dort farkli model kullanilmisti. Bu modeller,
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, pazar faktorii ve firma bityiikligiint
iceren iki faktorli model, pazar faktori ile birlikte B/M oranini da igeren iki
faktorli model ve t¢ faktorii de kapsayan Fama-French ii¢ faktér modelidir.
Sonuglar, ii¢ faktoriin de hisse senedi getirilerini etkiledigini gostermistir. Ayrica,
kiicik firmalarin, biiyiikk firmalara kiyasla daha yiiksek getiri sagladigi
belirlenmistir. Benzer bigimde, yiiksek B/M oranina sahip firmalar, diisik B/M
oranli firmalardan daha yiiksek getiri saglamustir. Ayrica, Fama-French Ug Faktér
Modeli, incelenen modeller arasinda en fazla agiklayict giice sahip olan model
olarak belirlenmistir.

*  Prof. Dr. Serpil Canbas, Cukurova Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
Balcali Kampusii, Adana.
Tel: 322-3387254.
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I. Giris

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi, finans diinyas1 ve yatirimeilar i¢in biiytlik
oneme sahiptir. 1950°li yillarda risk, riskin dlgiilmesi, portfdy olusturma ve varlik
fiyatlandirma teorilerine iligkin yapilmis olan ¢alismalar, daha sonra gerceklestirilen
ve gerceklestirilmekte olan bir¢ok arastirmanin temelini olusturmaktadir.
Markowitz’in (1952) ortalama-varyans yaklagimi ve optimal portfoy se¢imi yaklagimi
bu dénemin en 6nemli calismalari arasindadir. Bu ¢aligmanin temel alinmasiyla
birlikte 1960’11 y1llarda tek faktorlii bir model olan Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli (CAPM); Treynor (1961), Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan
gelistirilmistir. Diger taraftan Ross (1976) tarafindan gelistirilmis olan Arbitraj
Fiyatlama Teorisi; CAPM’den farkli olarak, ¢ok faktorlii bir modeldir. Ross’un bu
¢alismasi daha sonraki yillarda gelistirilmis olan ¢ok faktorlii modellerin temelini
olusturmusgtur.

Cok faktér modellerinin yayginlasmasi ile birlikte firmalara 6zgii cesitli
degiskenler farkli arastirmalarin konusu haline gelmistir. Basu (1977), Banz (1981),
Reingaum (1981), Chan, Chen ve Hsieh (1985), Keim (1985), Bhandari (1988), Fama
ve French (1992, 1993, 1995, 1996) firmalara 6zgii faktorler olan defter degeri/piyasa
degeri (B/M), firma biyiikligi, kaldirag orani, kazang/fiyat orant (E/P) gibi
degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Fama ve
French (1993) caligmalarinda ise ¢ok faktorlii bir model olan ii¢ faktor modelini
gelistirmislerdir.

Bu ¢alismada CAPM ve ¢ok faktorlii ii¢ farkli model temel aliarak, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hisse senetleri getirileri iizerinde firmalara
0zgili faktorlerin etkisinin incelenmesine yonelik bir aragtirma gerceklestirilmistir.
Temel amag ise; IMKB’de getirilerin, firmalari B/M oranlari ve biiyiikliik élgiileri ile
nasil farklilagtiginin ortaya koyulmasidir. Boylece yiiksek B/M oranina sahip olan
firmalarin getirileri ile diisitk B/M oranina sahip olan firmalarin getirileri arasindaki
fark1 temsil eden deger priminin IMKB’deki gegerliligi ile firmalarin piyasa degerleri
acisindan biiyiikliik dlciisii etkisinin IMKB’deki varlig1 incelenmis olacaktir. Ayrica,
bulgularin 6ncelikle gelismis olan piyasalar ile, ardindan gelismekte olan piyasalar ile
ne tlir benzerlikler ve farkliliklar tasidigi acik bir sekilde ortaya koyulacaktir. Bu
¢alismanin bir diger amaci da; getirilerin analizinde kullanilacak olan dort farkli varlik
fiyatlandirma modelinin agiklayict gii¢lerinin test edilmesine yoneliktir. Boylece,
modellerde yer alan agiklayici degigkenlerin 6nem dereceleri de tespit edilmis
olacaktir. Bu ¢aligmada belirlenmis olan amaglarin yerine getirilmesine yonelik olarak
oncelikle firma biylikligli temel alinarak kiiciik ve biiyiik olmak iizere iki farkli
portfoy olusturulmustur.

Ardindan, firmalarin B/M oranlar1 temel alinarak yiiksek B/M oranina sahip
olan firmalarin hisselerinden olusan portfoy, orta biiyiikliikte B/M oranina sahip olan
firmalarin hisselerinden olusan portfy ve diisiik B/M oranina sahip olan firmalarin
hisselerinden olusan portfoy olmak iizere ii¢ farkli portfoy olusturulmustur. Sonraki
asamada ise bu portfoylerin kesisimleri kullanilarak alti farkli portféy daha
olusturulmustur.



IMKB Sirketlerinde Biiyiikliik ve Defter Degeri/Piyasa
Degeri Oraninin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Analizi

Bu portféylerin getirileri Temmuz 1992-Haziran 2005 déneminde hem esit-
agirlikli hem de piyasa degerlerine gore deger-agirlikli olarak hesaplanmigtir. Her iki
hesaplama yontemi ile elde edilen sonuglar arasinda 6énemli bir fark bulunmadigi i¢in
sadece deger-agirlikli sonuglar raporlanmustir. Getiriler dort farkl: varlik fiyatlandirma
modeli ile analiz edilmistir ve her bir modelin agiklayict giicli incelenmistir. Bu
modeller; CAPM, pazar portfoyii ile firma biiytikligi faktorlerini igeren iki faktor
modeli, Pazar portfdyii ile firma B/M oranini igeren diger iki faktér modeli ve Fama —
French ti¢ faktér modelidir. Caligmanin izleyen boliimleri su sekilde 6zetlenebilir:
Birinci boliimde, hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan yontemlere yer
verilmistir. Ikinci bliimde, firmalara 6zgii faktorlerin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Ugiincii ve son bdliim ise firmalara 6zgii
faktorlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin IMKB sirketleri igin
incelenmesini kapsamaktadir.

II. Firmalara Ozgii Faktérlerin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini
inceleyen Cahsmalar

1980 sonrast donemde, cesitli faktdrlerin hisse senedi getirileri ile olan iliskileri

incelenmeye baslanmis ve agiklayict giiglerinin test edilmesine iliskin uygulamalar

gergeklestirilmistir. Fama ve French’in {i¢ faktor modelini gelistirmelerinden 6nce

yapilmis olan O6nemli bazi c¢aligmalar vardir. Bu c¢aligmalar halen glinimiizde

yapilmakta olan bir¢ok ¢alismaya temel olusturmaktadir.

Banz (1981), NYSE hisse senetlerine ait getiri ve toplam piyasa degeri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonuglarina gore; piyasa degeri kiigiik olan
NYSE hisseleri 1926-1975 doneminde, biiyiik dl¢ekli hisselere gore daha yiiksek getiri
saglamislardir.

Reingaum (1981), firma biiylikligli ve E/P oranina goére olusturul-mus olan
portfoylerin ortalama getirilerinin, CAPM’den daha farkli sonuglar verdigini
belirtmistir. Calisma sonuglarina gore; getiriler firma biiyiikliigii etkisine gore kontrol
altinda tutulduklarinda, E/P orani etkisi ortaya ¢cikmamaktadir. Diger bir ifadeyle, firma
bliylkligi etkisi, E/P orani etkisini kapsamaktadir.

Basu (1983); NYSE firmalarina ait hisse senetlerinde E/P orani, firma
blytkligi ve getiri iliskisini incelemistir. 1963—-1980 yillar1 arasindaki stireyi
kapsayan ¢alisma sonuglarina gore; yiiksek E/P oranina sahip olan firmalar, diigiik E/P
oranina sahip olan firmalardan daha yiiksek getiri saglamislardir. Ayrica, firma
biiylikligii kontrol altinda tutuldugunda da sonuglar tutarli olmustur. Diger yandan,
kiiciik NYSE firmalar1 biiylik NY SE firmalarina gore daha yiiksek getiri saglamislardir.
Ancak, getiriler, risk ve E/P oranina gore kontrol altina alindiklarinda bu etki ortadan
kalkmustir.

Chan, Chen ve Hsieh (1985), ¢ok faktorlii bir fiyatlandirma modelini kullanarak,
1958-1977 periyodunda NYSE hisse senetleri iizerinde firma biiylikligii etkisini
incelemislerdir. Bulgular, risk priminde meydana gelen degigmelerin firma biiyiikliik
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etkisi ile agiklanabildigini gostermistir. Kii¢iik firmalarin biiytlik firmalara oranla daha
fazla risk icerdikleri sonucuna ulasilmigtir. Bunun nedeninin, kii¢lik firmalarin
ekonomideki dalgalanmalardan daha fazla etkilenmesi oldugu belirtilmistir.

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991); Tokyo Borsasi’ndaki hisse senetlerine ait
temel dort degisken olan kazang, firma biiyiikligii, B/M oranit ve nakit akigini
1948-1981 donemi igin incelemislerdir. Regresyon analizi sonuglarina gére Japonya
piyasasinda, incelenmis olan dort temel degisken ile beklenen getiriler arasinda dnemli
bir iliski vardir. Bu degiskenlerden B/M orani1 ve nakit akisi beklenen getiriler tizerinde,
en onemli pozitifetkiyi yaratmistir.

Fama ve French (1992) calismalarinda; B, firma biyiikligi, E/P, B/M
oranlarinin ortalama hisse senedi getirileri ile olan iligkilerini incelemislerdir. 3’ nin,
ortalama getirilere iliskin az miktarda agiklayici bilgi igerdigini, firma biiytkligi ve
B/M oraninin ise; hem daha giiclii agiklayiciliga sahip olduklarini hem de kaldirag ve
E/P oranlarimin getiriler iizerindeki etkilerini de kapsadigini belirtmislerdir.

Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1994); NYSE ve AMEX hisselerini
inceledikleri ¢alismalarinda Nisan 1963’den Nisan 1990’a kadar olan dénemi temel
almiglardir. Calisma bulgularma gore, yiiksek B/M, E/P ve nakit akisi/fiyat (CF/P)
oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, diisik B/M, E/P ve CF/P oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamislardir.

Fama ve French (1995), ortalama hisse senedi getirileri ile firma biiytikligii ve
B/M orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, NYSE, AMEX ve NASDAQ
sirketlerinin hisse senetleri kullanilmigtir. Arastirma donemi, 1963-1992 dénemini
kapsamis ve ti¢ faktorlii modelden yararlanilmigtir. Calisma sonuglarina gore; kiigik
6lgekli ve yiiksek B/M oranina sahip firmalar, biiyiik 6l¢ekli ve diisitk B/M oranina
sahip firmalara gore daha yiiksek getiriler elde etmislerdir.

Fama ve French (1998), 13 biiyiik piyasada deger hisse senetleri ile biiyiime
hisse senetleri arasindaki performans farkini incelemislerdir. Bu incelemeyi
gerceklestirirken hem CAPM’i hem de iki faktorlii modeli kullanmiglardir. Analiz
sonuglarma gore, B/M oranina gore siralama yapildiginda, 1975-1995 déneminde
deger hisseleri 13 piyasanin 12’sinde biiyiime hisselerinden iistiin performans
gostermislerdir. Ikinci asamada, gelismekte olan piyasalarda deger ve biiyiime hisse
senetlerinin performanslari incelenmistir. 1987 ile 1995 yillar1 arasindaki donemde, 16
gelismekte olan piyasa analizlere dahil edilmistir. {lk asamada uygulanan yéntem bu
asamada da uygulanmis ve gelismekte olan piyasalarda da deger priminin varlig
saptanmuigtir.

Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000), 1992—-1998 doneminde Tiirkiye’de hisse
senedi getirilerinin kesitsel analizini incelemislerdir. Calismada Fama ve French (1992)
ile benzer bir yontem uygulanmistir. Calisma bulgularina gore; aylik hisse senedi
getirileri B/M orani ile dogru ve firma biiytikliigii ile ters orantilidir. Ayrica B degerinin
hicbir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmisgtir.
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Aydogan ve Giirsoy (2000), 1986—1999 periyodunda 19 gelismekte olan
piyasay1 incelemislerdir. Uygulanan regresyon ve za-man serisi analizlerine gore; hem
E/P orani hem de B/M orani gelecek-teki getirilerin tahmininde 6nemli faktorlerdir.

Goneng ve Karan (2001), IMKB’de deger ve biiyiime portfdyleri ile biiyiik ve
kiigiik firma portfoyleri arasindaki getirileri karsilagtirmiglardir. 1993-1998 donemini
kapsayan calismanin bulgularina gére IMKB’de deger primi varlig1i s6z konusu
degildir. Ayrica gerek deger portfoyleri gerekse biiylime portfoyleri, pazar
portfoyiinden {stiin performans gosterememistir. Firma buytkligi degerlendiril-
diginde, biiyiik firma portfoylerinin kiiciik firma portfdylerinden daha iistlin
performansa sahip olduklari belirlenmistir.

Bauman, Conover ve Miller (2001), Pasifik bolgesinde deger hisse senetleri ile
bliylime hisse senetlerinin performanslarini karsilagtirmislardir. Bu dogrultuda altt
piyasa incelenmistir: Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya, Yeni Zelanda ve
Singapur. Sonug olarak; deger portfoyleri biiyiime portféylerine gore her yil daha iyi
performans gostermemelerine ragmen daha yiiksek getirilere sahip olma egiliminde
olmuslardir. Diger bir ifade ile, deger hisseleri daha yiiksek riske ve daha yiiksek
getiriye sahip olmustur. Ayrica firma biiyiikliigi ile hisse senedi getirisi arasinda da ters
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Firmalara 6zgii faktorlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini inceleyen
calismalar yukarida 6zetlenmistir. Bu ¢alismalarim biiyiik kismi, IMKB disindaki hisse
senedi piyasalarini konu almaktadir. IMKB iizerinde uygulama yapan az sayidaki
calismada ise gorece kisa bir dénem incelenmistir. Bu calismada, 13 y1l gibi IMKB i¢in
olduk¢a uzun bir dénem arastirma kapsamina alinmis, ayrica dort farkli fiyatlama
modelinin gegerliligi ve agiklayicilik giicii incelenmistir.

III. ArastirmaYontemive Veriler

Aragtirmanin 6rneklemi, 1992-2005 déneminde IMKB’de listelenmis, mali olmayan
biitiin firmalar1 igermektedir. Her ne kadar, IMKB, 1986 yilinda faaliyete baslamigsa
da, 1992 yilindan 6nceki mali tablolara ulasmak miimkiin olmamistir. Diger yandan,
mali firmalarin mali olmayan firmalar ile karsilagtirilmasi uygun goriilmeyerek, mali
firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir (Fama ve French, 1992). Ayrica Fama ve French
(1995) ile uygun olarak, 6zsermayesi negatif olan firmalar 6rneklem kapsami disinda
tutulmuslardir. Orneklem olusturulmasina iliskin bir diger kriter de birden fazla grup
hisse senedi bulunan firmalar ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), mali tablo verilerinin ve
piyasa degerinin tanimlanmasinda yarattig1 giicliikler nedeniyle birden fazla grup hisse
senedi bulunan firmalari arastirmalarina dahil etmemislerdir. Bu goriise uygun olarak
birden fazla tiirde hisse senedi bulunan firmalar arastirma kapsamina dahil
edilmemistir. Yukarida belirtilen kisitlamalar ve dikkate alinan kriterler dogrultusunda,
her yil aragtirma kapsamina alinan firma sayilari farkli olmustur. Ornekleme alinan
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firma sayilar1 ve ornekleme iliskin bazi &zellikler Tablo 3.1°de yer almaktadir'.
Arastirmaya 1992 yilinda en az sayida firma dahil edilmistir: 75. En fazla firma
sayisina ise 188 ile 2001 yilinda ulasilmistir. 2001 yilindan sonra meydana gelen
azalmanin nedeni; bu yildan sonra sirketlerin mali tablolarmi farkli tiirde
yayinlamalaridir. Ortalama firma biiylikligii ve dolayisiyla medyan deger yillar
itibariyle artis gostermistir ve 2000 yilinda en yiiksek seviyeye ulagmistir. Ortalama
B/M orani, genel olarak birin altinda olmasina karsilik, 1993 ve 2003 yillarinda birin
iizerinde degerlere sahip olmustur.

Tablo 3.1: 1992-2005 Periyodunda Ornekleme iliskin Ozellikler

Ortalama Firma Firma Biiyiikligii

Ortalama Defter Degeri /

. : g ———— Sert

Yillar Firma Sayis1 (r:?llll:y ::lyu?i ) l\gz(:];::, I‘){?{;‘l Pivasa DegerilOran
1992 75 0,58 0,18 0,75
1993 83 1,53 0,53 1,24
1994 93 3,11 0,9 0,29
1995 107 7,13 3,08 0,42
1996 123 11,39 2,99 0,58
1997 138 23,85 6,27 0,46
1998 154 49,96 13 0,43
1999 163 66,31 9,03 0,94
2000 160 162,74 35,09 0,34
2001 188 162,58 27,51 0,69
2002 173 128,54 27,26 0,58
2003 117 103,73 30,4 1,01
2004 122 117,16 34,34 0,86
Ortalama 130.46 64,51 14,66 0,66

Aragtirma kapsaminda yer alan firmalarla ilgili ii¢ grup veri kullamlmistir. ilk
grubu olusturan hisse senetlerine ait aylik fiyat verileri, IMKB’nin resmi Internet
sitesinden elde edilmistir’. Hisse senetlerine ait aylik fiyat verileri; Aralik 1991-
Haziran 2005 tarihleri arasindaki donemde, IMKB’de listelenmis olan menkul
kiymetlere ait, ay sonu hisse senedi kapanis fiyatlarini icermektedir. Her bir firmaya
iliskin piyasa degerinin hesaplanmasinda diizeltilmemis hisse senedi fiyat verileri
kullanilmustir. Tkinci grup veri ise; hisse senetleri ve IMKB-100 endeksine ait aylik
getirileri iceren veri grubudur. Bu veri grubu da IMKB’nin resmi Internet sitesinden
elde edilmistir. Risksiz faiz oran1 olarak “Hazine Iskontolu Thaleleri Y1llik Bilesik Faiz
Oranlar1” aylik degerlere doniistiiriilerek analizlerde kullanilmigtir. Faiz oranlarina

1

Tablo 2.1°deki degerler hesaplanirken IMKB Aylik Biiltenlerindeki hesaplama yontemleri
temel alinmugtir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 resmi internet sitesi: www.imkb.gov.tr

® Hazine Miistesarlig1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr

2
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iliskin veriler ise Hazine Miistesarlig1 resmi Internet sitesinden elde edilmistir.’ Ugiincii
grup veriler, IMKB’nin resmi Internet sitesinde yer alan firma mali tablolarindan elde
edilmistir.

Bu ¢alismada, hisse senedi getirileri {izerinde etkisi oldugu daha 6nce yapilan
calismalar ile belirlenmis olan firma biiyiikligii ve B/M oranmi faktorleri, portfoy
olusturma kriterleri olarak kullanilmistir. Portféylerin olusturulmasinda, 6n kosul,
ilgili muhasebe verilerinin portfoy olusturma tarihinde agiklanmis olmasidir. 12 aylik
bilangolarin agiklanmasi genellikle takip eden yilin ilk alt1 aylik donemi siiresince
tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992). Bu dogrultuda, portfoylerin olusturulmasi
sirasinda sirketlerin normal faaliyet donemleri olan Ocak-Aralik donemleri
kullanilmamistir. Portféy olusturma donemleri her t yilinin Haziran ayr sonunda
baslamigtir ve her t+1 yilinin Haziran ayinda sona ermistir. Boylece, t-1 yilinin mali
tablo verileri ile t yilinin Haziran ay1 hisse senedi getiri verileri eslestirilmistir. Bu
durumda, bir firmanin bir portfoye dahil edilebilmesi i¢in, hem t-1 yilinin Aralik ayinda
hem de t yilinin Haziran ve Aralik aylarinda islem goriiyor olmas1 gerekmektedir. Her
bir portfoye ait getirilerin hesaplanmasinda hem esit-agirlikli hem de piyasa
degerlerine gore deger-agirlikli yontem kullanilmistir. Benzer sonuglar vermeleri
nedeniyle sadece deger-agirlikli hesaplama yontemi ile ulasilan sonuglarin
raporlanmast ile yetinilmistir.

Bu ¢alismada, Fama ve French (1995) tarafindan uygulanan portfoy olusturma
yontemine benzer bir yontem izlenmistir. Portfoylerin olusturulmasinda firma
biiylikligiiniin 6l¢iitii olarak piyasa degeri kullanilmistir. Hisse senetlerinin, her bir t
yilina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran ayindaki piyasa degerlerinin
hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Ayni piyasa degeri hesaplama ydntemi, Haziran
ay1 piyasa degerleri hesaplandiktan sonra ilk asamada her t yilmin Haziran ayi
itibariyle, getiri verisi bulunan tiim hisse senetleri, ilgili sirketlerin piyasa degerlerine
gore kiigiikten bilyiige dogru siralanmistir. ikinci asamada, siralamaya tabi tutulan
hisse senetleri iki hisse senedi portfoyiine dahil edilmistir. Bu ayrimin yapilmasinda ise
medyan deger temel alinmustir. Piyasa degerleri medyan degere esit ve medyan degerin
altinda olan hisse senetleri kiiglik portféy grubuna dahil edilirken; piyasa degerleri
medyan degerin iizerinde olan hisse senetleri biiyiik portfdy grubuna dahil
edilmislerdir. Son olarak, her iki portfoyiin getirileri aylik zaman serileri haline
donistirilmistiir. Aylik portfoy getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
getirilerinin deger-agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir.

Hisse senetlerini getirilerini etkiledigi kabul edilen 6nemli faktérlerden bir
digeri, B/M oranidir. Bu ¢alismada Fama ve French (1995) ve diger bazi ¢aligmalarda
kullanilan yonteme benzer bir yontem uygulanmistir. Caligma kapsamindaki her bir
sirketin B/M oran, sirket 6zsermayesinin sirketin piyasa degerine bdliinmesi yoluyla
hesaplanmistir. Fama ve French (1995) ile tutarl olarak; her bir hisse senedinin B/M
oranlari, t-1 yilinin 6zsermayesinin yine t-1 yili Aralik ayindaki piyasa degerine
oranlanmasi suretiyle elde edilmistir. Bu sekilde hesaplanan B/M oranlari, t yilinin
Temmuz aymdan baslayip t+1 yilinin Haziran ayina kadar devam eden dénem igin

Hazine Miistesarlig1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr
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portfdylerin olusturulmasinda kullanilmistir. B/M oranina gore olusturulan
portfoylerin getirilerinin hesaplanmasi ii¢ asamadan olusmaktadir. {lk asamada, tiim
hisse senetleri, ilgili sirketlerin B/M oranlarina gore kiiclikten biiyiige dogru
siralanmistir. Ikinci asamada ise siralanan bu hisse senetleri; en alt gruptaki %30, orta
gruptaki %40 ve en iist gruptaki %30 olmak {izere ii¢ hisse senedi portfdyiine dahil
edilmistir. Bir numarali portfoy, en kii¢iilk B/M oranina sahip olan sirketlerin hisse
senetlerini kapsarken; iki numarali portfoyde orta biiyiikliikte B/M oranina sahip olan
sirketlerin hisse senetleri bulunmaktadir. Ug numarali portfdyde ise en biiyiik B/M
oranina sahip olan sirketlerin hisse senetleri yer almaktadir. Son asamada, her {i¢
portfoylin getirileri aylik zaman serileri haline donistiirilmistir. Aylik portfoy
getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin deger-agirlikli
ortalamalarinin hesaplanmasi yoluyla elde edilmistir.

Kesisim portfoyleri yillik olup, firma biiyiikliigline gore iki portfoy ve B/M
oranina gore ii¢ portfoyiin kesigimi biciminde olusturulmustur. Kesisim portfoylerini
asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

« SL = Bu portfoydeki hisse senetleri, firma biyiikligiine goére
kiigiik ve B/M oranina gore en diisiikk B/M oranina sahip olan
hisse senetleridir.

« SH = Bu portfoydeki hisse senetleri, kiicik ve orta biiyiikliikte

B/M oranina sahip olan hisse senetleridir.

« SH = Bu portfoydeki hisse senetleri, kiiciik ve en yiiksek B/M

oranina sahip olan hisse senetleridir.

« BL = Bu portfoydeki hisse senetleri, firma biyiikligiine gore

biiyiik ve B/M oranina gore en diisiik B/M oranina sahip olan

hisse senetleridir.

« BM = Bu portfoydeki hisse senetleri, biliylik ve orta biiyiiklikte

B/M oranina sahip olan hisse senetleridir.

« BH = Bu portfoydeki hisse senetleri, biiylik ve en yiiksek B/M

oranina sahip olan hisse senetleridir.

Kesisim portfoylerinin getirilerinin hesaplanmasinda deger-agirlikli hisse
senedi getirileri kullanilmistir. Bu alt1 portfoy igin getiriler her t yili Temmuz ayindan
t+ 1 yili Haziran ayin1 i¢ine alan dénem i¢in hesaplanmistir. Ardindan portfdyler her
t+ 1 yili Haziran ayinda yeniden olusturulmustur. Yine Fama ve French (1995) temel
almarak, getiriler her t yilt Temmuz ay1 basinda hesaplanmustir.

Calismada, Pazar portfdyiinii temsil etmek {izere IMKB-100 endeksi
kullanilmigtir. Ayrica, Hazine Iskontolu Ihaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar1 aylik
degerlere doniistiiriilerek risksiz faiz orani olarak kullanilmugtir.

Caligmada kullanilan veriler yukarida ayrintili bigimde agiklanmistir. Asagida
ise calismada kullanilan yontemle ilgili bilgiler yer almaktadir.

Bu ¢alismada, regresyon analizlerinde kullanilan CAPM asagidaki sekilde
formiil ile gosterilebilir:

Ri_Rf:ai+ Bi(Rm_ Rf)+8i (1)



IMKB Sirketlerinde Biiyiikliik ve Defter Degeri/Piyasa
Degeri Oraninin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Analizi

R,—R;: iportfdyii getirisinin risksiz faiz oranini asan kismini,
R,—R: Pazar portfoyiiniin risksiz faiz oranini agsan kismini,
o sabit terimi,

g, rasgele hata terimini gostermektedir.

iki faktér modellerinden ilki pazar portfoyii ve firma biiyiikliigii faktorlerini
igeren modeldir. Bu modelin, CAPM’den farki SMB’nin de agiklayic1 degisken olarak
kullanilmasidir. SMB, kiiciik ve biiyiik sirketler portfoyleri arasindaki getiri farkini
temsil etmektedir. Bumodeli su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

Ri - Rf =0t bi(Rm_ Rf)+ Si(SMB) g (2)

Bir diger iki faktor modeli ise; pazar portfoyii ve B/M orani faktorlerini igeren
modeldir. Bu modelin, CAPM’den farki HML’ nin de aciklayict degisken olarak
kullanilmasidir. HML, yiiksek B/M oranina sahip hisse senetleri portfoyiiniin getirisi
ile diigiitk B/M oranina sahip hisse senetleri portfoyiiniin getirisi arasindaki fark: ifade
etmektedir. Bumodel agagidaki bicimde ifade edilebilir:

R -R=a +b(R,~R) + h(HML) + ¢ (3)

Fama ve French (1992), firma biyiikliigli ve B/M orani etkisini, piyasa riski
disinda en Onemli faktorler olarak ortaya koymuslardir. 1993 yilinda
gergeklestirdikleri ¢alismalarinda ise bu g¢aligmayi genisletmisler ve varliklarin
fiyatlandirilmasina iligkin analizlerde {i¢ faktorlii modeli ilk kez kullanmiglardir. Bu
modelde, piyasa risk primine ilave olarak SMB ve HML de agiklayici degiskenler
olarak kullanilmustir. Ug faktdrlii model asagida formiil ile gosterilmistir:

R~ R;= 0, + b(R,~ R)+ s(SMB) + h(HML) + ¢, “4)

Bu ¢aligsmada, yukarida 6zetlenen dort model de analizlerde kullanilmis ve her
birinin aciklayici gii¢leri karsilastirmali olarak incelenmistir.

IV. Arastirma Bulgular
Kesisim portfoylerine ait deger-agirlikli olarak hesaplanmis getirilere iliskin bulgulara
Tablo 4.1°de detayli bir sekilde yer verilmistir.

Tablo 4.1: Kesisim Portfoylerine Ait Deger-Agirhkh Getiriler (%)

PazarPortfoyi = SL | SM  SH BL BM  BH |
Ortalama Getiri 5.45 562 | 646 | 744 | 545 | 550 | 725
Standart Sapma 16.71 1573 | 1643 | 1896 | 1629 | 1753 | 19.07
t oram 4.07 446 | 491 | 491 | 418 | 392 | 475
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Elde edilen bulgulara gore; SH portfoyil 156 aylik donem itibariyle en yiiksek
getiriyi (%7.44) elde eden portfoydiir. Bu portfoyiin tam tersi konumda yer alan BL
portfoyii ise en diigiik getiriye (%5.45) sahip olan portfoy olmustur. Aradaki fark ise
%1.99’luk bir rakamdir. Bu rakam yillik bazda %23.8’lik bir farka denk gelmektedir.
Pazar portfoyii ile kiyaslandiginda ise altt kesisim portfoyli de pazar getirisinin
iizerinde getiri elde etmistir. Aradaki fark ise en yiiksek getiriyi elde eden SH portfoyii
icin %2.59 ve en diisiik getiriyi saglayan BL portfoyii icin %0.2’lik bir rakamdir. Alt1
kesisim portfoyii ve pazar portfoyii getirileri biiyiikten kiigiige dogru asagidaki sekilde
siralanabilir:

SH>BH>SM > SL>BM >BL> Pazar Portfoyii

Firma biiyiikligii temel aliarak olusturulmus olan portfoylerin deger-agirlikli
olarak hesaplanmis getirileri Tablo 4.2.”de yer almaktadir.

Tablo 4.2: Kesisim Portfoyleri Temel Alinarak Olusturulmus olan Firma
Biiyiikliigii ve B/M Orani Portfoylerinin Deger - Agirhikh Getirileri

(%)
S B SMB H M L HML
Ortalama Getiri 6.51 6.07 0.44 7.35 5.98 5.54 1.81
Standart Sapma 16.18 16.43 8.05 18.17 16.30 14.69 9.79
t orami 5.01 4.61 0.68 5.05 4.58 4.70 2.31

Not: Kiigiik sirketler portfoyiiniin getirisi, SL, SM ve SH portfoylerinin getirileri kullanilarak
olusturulmustur: (S). Biiyiik sirketler portfoyiintin getirisi ise, BL, BM ve BH portfoylerinin
getirileri kullanilarak olusturulmustur: (B). Bu iki portfyiin deger-agirlikli getirileri arasindaki
fark ise SMB olarak ifade edilmistir. B/M orani temel alindiginda ise diigiik B/M oranl: sirketlerin
hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi SL ve BL portfoylerinin getirileri (L), orta biiyiikliikte
B/M oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden olugan portfoyiin getirisi SM ve BM
portfdylerinin getirileri (M), yiiksek B/M oranli sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ise SH ve BH portfoylerinin getirileri kullanilarak olusturulmustur (H). Yiksek ve diisiik
B/M oranli sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoylerin deger-agirlikli getirileri arasindaki
fark HML ile ifade edilmektedir.

Bulgular, kiigiik firmalar portfoyiiniin, biiyiik firmalar portfoyline gore daha
yiiksek getiri sagladigini gostermektedir. Aradaki farki temsil eden SMB %0.44 tiir.
Sonuglar, Tablo 4.1.’de yer alan pazar portfoyii ile karsilastirildiginda ise, hem kiigiik
firmalar portféyliniin hem de biiylik firmalar portfoytliniin pazar portfdyiinden daha
yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Aradaki farklar sirastyla %1.06 ve %0.62dir.
B/M oranina iliskin bulgulara gore, yiiksek B/M oranina sahip olan deger hisselerinin
ortalama getirisi %7.35°dir. Bu rakam, biiylime portfoyii getirisinden %1.81 daha
fazladir. Buna gore, IMKB’de deger priminin varligindan sz etmek miimkiindiir. Orta
grupta yer alan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirileri yine orta diizeydedir.
Standart sapma rakamlar1 incelendiginde ise getiriler ile dogru orantili bir siralama
ortaya ¢cikmigtir.
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Tim bu bulgulari, ¢aligma amaglart 1s18inda degerlendirmek yararli olacaktir.
Calismanin temel amaci, “IMKB’de getirilerin, firmalarim B/M oranlar1 ve
biiyiikliikleri ile nasil farklilastigimin ortaya koyulmasi” olarak vurgulanmisti.
Yukarida belirtildigi {izere; firma 6lgegi kiiciildiikge ve B/M orani arttik¢a getiriler
artmaktadir. Bagka bir ifade ile bu sonuglar, IMKB’de deger priminin ve firma
bliylikliik etkisinin varligini isaret etmektedir. Tablo 4.3, arastirma donemine ait alti
kesisim portfoyti ve pazar portfoyliniin risksiz faiz oranini asan kisimlari ile SMB ve
HML portfoylerinin getirilerine ait bilgileri igermektedir.

Tablo 4.3: Kesisim Portfoyleri ve Pazar Fortfoyiiniin Risksiz Faiz Oranini Asan
Getirileri ile SMB ve HML Protfoylerinin Getirileri (%)

Ortalama Getiri Standart Sapma t orani
RM - RF 0.28 16.69 0.21
SMB 0.44 8.05 0.68
HML 1.81 9.79 231
SL —RF 0.45 15.59 0.36
SM - RF 1.29 16.30 0.98
SH - RF 2.28 18.89 1.51
BL -RF 0.29 16.21 0.22
BM -RF 0.33 17.43 0.23
BH -RF 2.09 18.92 1.38

Kesisim portfoylerinin risksiz faiz oranini asan getirileri %0.29 ile %2.28
arasinda farklilik gostermektedir. %0.29°luk deger daha once elde edilmis olan
sonuglar ile orantili olarak BL portfoyline aittir. %2.28’lik deger ise SH portfoyiine
aittir. 15.59 ile 18.92 degerleri arasinda degisiklik gosteren kesisim portfoyleri standart
sapma rakamlari ise getiriler ile ayni yonde degismektedir. Firma biiytikliigi etkisi ve
finansal sikint1 ile iliskili olan B/M orani etkisi de pozitiftir. Buna gore, kiiciik sirketler
biiyiik sirketlerden daha yiiksek getiri saglarken; B/M orani daha yiiksek olan sirketler
de B/M orani kiiciik olan sirketlerden daha yiiksek getiri saglamistir.

156 aylik ¢calisma periyodunun belirli donemlerinde {ig risk faktoriiolanR  —R,,
SMB ve HML negatif degerler sergilemislerdir. Aksu ve Onder (2003), bu durumun
kaynaginin yiiksek devlet tahvili faiz oranlari olabilecegini belirtmislerdir. 156 aylik
orneklem periyodu 52 aylik {i¢ esit doneme ayrildiginda birinci alt donem igin risksiz
faiz oran1 %6.7, ikinci alt donem igin %5.4 ve li¢giincii alt donem i¢in de %3.3 olarak
gergeklesmistir. 1994 yili Mayis ayinda ise bu oran %12.9’a kadar yiikselmistir.
IMKB’nin kurulmasindan bu yana yasanmis olan ¢esitli ekonomik kriz donemleri ve
enflasyon oranlari ile yiiksek kamu agiklari dikkate alindiginda, negatif risk primleri
siirpriz  olmamaktadir. Tablo 4.4, dort regresyon modeline iliskin sonuglari
gostermektedir.
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Tablo 4.4: Risksiz Faiz Oranimi1 Asan Aylik Getirilerin A¢ciklanmasinda CAPM,
iki Faktor ve Uc¢ Faktor Regresyon Analizleri

Panel A: CAPM: R;—R;=o0; + bi(R,— Ry) + &

R, - R, o b t(a) t(b) F - ist Diiz. R?
SL 0.002 0.70 0.30 14.24 202.82 0.57
SM 0.010 0.80 1.42 18.00 32427 0.67
SH 0.020 0.93 2.35 18.20 331.39 0.68
BL 0.000 0.84 0.07 21.49 462.11 0.74
BM 0.000 0.96 0.10 29.70 882.54 0.85
BH 0.018 0.96 227 20.10 404.21 0.72

Panel B: iki Faktér Modeli: R; — R¢= 0; + bi(Ry— R+ si(SMB) + g;

Ri— Ry a b s t(a) t(b) t(s) F - ist Diiz. R?
SL -0.001 0.80 0.93 -0.32 22.63 12.65 286.40 0.78
SM 0.007 0.88 0.75 1.23 25.10 10.32 326.57 0.80
SH 0.015 1.03 0.90 2.47 26.19 11.05 357.25 0.82
BL 0.001 0.81 -0.23 0.25 20.79 -2.89 246.27 0.75
BM 0.000 0.96 -0.01 0.11 28.81 -0.20 438.55 0.85
BH 0.018 0.94 -0.15 2.37 19.33 -1.54 205.11 0.72

Panel C: iki Faktor Modeli: R; — Ry= a; + bi(R,— Ry) + hy(HML) + g

R;-R; o b h t(a) t(b) t(h) F-ist  Diiz. R
SL 0.006 0.74 023 0.81 14.68 273 109.44 0.58
SM 0.005 0.75 0.27 0.78 16.73 3.59 181.17 0.69
SH 0.009 0.83 0.58 131 17.89 732 249.19 0.76
BL 0.008 091 043 141 25.74 714 331.69 081
BM -0.003 0.91 025 -0.76 28.78 471 513.15 0.86
BH 0.004 0.83 0.74 0.85 23.14 12.19 470.22 0.85

Panel D: Ug Faktor Modeli: R; — Ry= a; + bi(Ry— Ro)+ si(SMB) + hy(HML) + g;

R -R; o b s h t@)  t(b) t(s) t(th)  F-ist Diiz. R?
SL 0.002 0.85 0.94 -0.25 0.46 24.10 13.45 -4.31 219.09 0.81
SM 0002 | 0.83 | 074 | 026 | 045 | 2409 | 1087 | 455 | 25279 | 0.83
SH 0.005 | 093 | 089 | 056 122 | 3009 | 1453 | 1099 | 46491 | 0.90
BL 0.009 | 0.89 | 022 | 043 | 163 | 2515 | -3.19 | 729 | 237.88 | 0.82
BM -0.003 091 -0.02 0.25 -0.74 27.92 -0.31 4.70 340.12 0.87
BH 0.005 | 0.81 | 0.17 | 0.5 100 | 2239 | 243 | 1243 | 32558 | 0.86
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CAPM’in uygulanmast sonucunda, tiim kesisim portfoylerinin pazar
faktoriinden ayni yonde etkilendigi goriilmektedir. Ustelik pazar faktorii, tim
portfoylerin getirilerini istatistiksel bakimdan 6nemli bicimde etkilemektedir. Sabit
katsay1 ise sadece yliksek B/M portfoyleri i¢in 6nemlidir. Diger portfoyler i¢in pazarin,
portfdy getirilerini ek faktorlere gerek kalmaksizin agiklayabildigi goriilmektedir. SH
ve BH portfoyleri igin ise tersi gecerlidi. CAPM’de kesisim portfylerine ait R’
degerleri, %57 ile %85 arasinda degisiklik gostermektedir. Ayrica R* degerleri biiyiik
portfdyleri¢in daha yiiksek degerler almistir.

Pazar portfoyii getirisi (R, — R) ve SMB portfoyiinii temel alan iki faktor
modelinde ise pazara olan duyarlilik agisindan benzer sonuglar elde edilmistir. Tim
portfoylerin getirileri, Pazar faktdriine duyarlidir. SMB’ye olan duyarlilik agisindan ise
portfoyler farklilik gostermektedir. Kiigiik firma portfoyleri, SML’ye pozitif duyarlilik
gosterirken; biiyiik firma portfoyleri, SML’den ters yonde etkilenmigtir. Sabit
terimlerin 6nem derecesi ise CAPM’den farkli degildir. Analizin sundugu ilging bir
bulgu ise, R* degerleri ile ilgilidir. Kiigiik firmalar portfdyleri igin R* degerleri belirgin
sekilde artis gdstermistir. Diger taraftan SMB portfoyiiniin dahil edilmesi biiyiik firma
hisselerinden olusan portfoyler iizerinde 6nemli bir etki yaratmamagtir.

Pazar portfoyii getirisi (R, — R;) ve HML portfoyiinii temel alan diger iki faktor
modelinde, portfoylerin pazar faktoriine olan duyarliligi degismemis, diisik B/M
oranlt firma portfoyleri (SL ve BL)’nin HML’den negatif bigimde etkilendigi
gozlenmistir. HML’nin, diger kesisim portfdylerinin getirileri tizerindeki etkisi ise
pozitif olmustur. Ayrica, b ve s katsayilarinin tamamu istatistiksel bakimdan énemli
bulunmustur. R® katsayilar1 agsindan inceleme yapildiginda, SH, BL ve BH
portfoylerine iliskin R® degerlerinin CAPM’e kiyasla onemli 6lgiide arttig1
gbzlenmistir. Diger portfoylere iliskin R* degerlerinde onemli bir degisiklik
olmamustir.

Son olarak ii¢ faktdr modelinde, biri disinda regresyon katsayilarinin tamami
istatistiksel bakimdan onemli bulunmustur. Sadece, BM portfoyiiniin SMB’ye
duyarliligi 6nemsizdir. Buna gore, modelde yer alan degiskenlerin tiimii (biri harig),
kesisim portfoylerinin getirilerini 6nemli bi¢imde etkilemektedir. Bu sonucu
destekleyen bir diger bulgu ise sabit terimler ile ilgilidir. Modellerdeki sabit terimlerin
tlimi, istatistiksel bakimdan O6nemsizdir. Buna gore, pazar risk primi, SMB ve
HML nin, portfoy getirilerini aciklama giicii oldukga yiiksektir. R* degerleri de bu
saptamay1 desteklemektedir. Kesisim portfoylerine ait R degerleri %81 ile %90
arasinda degisiklik gostermektedir. Pazar risk primine ek olarak SMB ve HML
portfoylerinin de modele eklenmesi R* degerlerini belirgin bicimde yiikseltmistir.
Tablo 4.5., deger ve biiylime portfoy getirilerinin a¢iklanmasimi amacglayan dort
regresyon modelinin bulgularini géstermektedir.
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Tablo 4.5: Deger ve Biiyiime Hisseleri’nin Risksiz Faiz Oranim1 Asan Ayhk
Getrilerin Acgiklanmasinda CAPM, iki Faktor ve Uc Faktor
Regresyon Analizleri

Panel A: CAPM: R;—R¢=aq; + bi(R,— Ry) + &

R, - R, [ b t(w) t(b) F - ist Diiz. R
HB/M 0.019 0.94 2.75 22.76 518.18 0.76
LB/M 0.001 0.77 0.27 23.57 555.69 0.78

Panel B: iki Faktor Modeli: R; — R¢= 0; + bj(Ry— R+ si(SMB) + g;

R - Ry a b s t(a) t(b) t(s) F-ist Diiz. R®
HB/M [ 0.017 0.99 0.37 2.64 24.50 4.45 300.79 0.79
LB/M -0.00 0.81 0.34 -0.02 26.25 5.45 344.70 0.81

Panel C: iki Faktor Modeli: R;— R¢= a; + bi(Ry— Ry) + hy(HML) + g

Ri—R¢ a b h t(0r) t(b) t(h) F-ist  Diiz. R
HB/M 0.007 0.83 0.66 1.50 27.19 12.73 611.12 0.88
LB/M 0.007 0.83 -0.33 1.50 27.19 -6.43 371.50 0.83

Panel D: Ug Faktor Modeli: R; — Ry= a; + bj(R,— R+ si(SMB) + hy(HML) + g;

R;- Ry “ b s h ta@)  th)  ts) t(h)  F-ist Diiz. R}
HB/M 0.005 0.87 0.35 0.65 1.33 31.30 6.49 14.20 530.95 0.92
LB/M 0.005 0.87 0.35 -0.34 1.33 31.30 6.49 -7.38 328.27 0.86

CAPM’e gore gerceklestirilen regresyon analizi sonuglarina gore; her iki
portfdy de, pazardan pozitif olarak etkilenmektedir. Sabit terim ise sadece deger
portfoyii i¢in dnemlidir. R’ rakamlar1 deger portfoyii igin %76 ve bilyiime portfdyii i¢in
%78 dir. Pazar portfoytiniin, her iki portfdy i¢in de 6nemli bir aciklayici degisken
oldugu goriilmektedir.

Pazar portfoyii risk primi ve SMB portfoyiinii temel alan iki faktér modelinde
ise; sonuglarda onemli bir degisiklik olmamistir. Pazar ve SML’nin her iki portfoy
iizerinde de etkisi bulunmaktadir. R* rakamlari deger portfyii icin %79 ve bilyiime
portfoyii igin %81°dir. CAPM ile kiyaslandiginda R’ degerleri agisindan SMB
faktoriiniin (siirh da olsa) olumlu yonde katkis1 goriilmektedir.

Pazar portfoyii risk primi ve HML portfoyiinii temel alan diger iki faktorli
model de benzer bulgular saglamistir. Pazar ve HML’in portfoy getirileri {izerinde
onemli etkisi vardir. Ancak, HML, bilylime portfoyiini negatif yonde etkilemektedir.
R’ degerleri incelenmis olan diger iki modelde elde edilen rakamlardan daha yiiksektir.
Bu rakamlar deger portfoyii icin %88 ve biliylime portfoyii i¢in %83 olarak
gergeklesmistir.

Fama ve French ii¢ faktér modelinde ise; pazarin yani sira, hem SMB hem de
HML portfoyii, deger ve biiylime portfoyii igin 6nemlidir. Ayrica sabit terim her iki
portfdy i¢in de énemsizdir. R* degerleri tiim modeller igerisinde en iist seviyeye
ulagmistir. R* rakamlar1 deger portfoyii igin %92 ve biiyiime portfoyii igin %86°dir. Bu
bulgular 1s181inda, Fama ve French’in {i¢ faktér modelinin, deger ve biiylime hisse
senetlerinin getirilerini 5nemli dl¢iide agiklayabildigini belirtmek yanlis olmayacaktir.
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Elde edilen bu bulgular, genel olarak 6zetlenirse, hisse senedi getirilerinin firma
biiytikligii azaldik¢a ve B/M orani arttikca yiikseldigi bulgular elde edilmistir. Diger
bir ifade ile IMKB’de deger priminin ve biiyiikliik etkisinin varligina iliskin bulgulara
ulagilmstir.

V. Sonuc¢

Hisse senedi getirileri ilizerinde firmalara 6zgii faktorlerin etkisi ve bu faktorlerin
aciklayici giiclerinin tespit edilmesi son yillarda finans diinyasinda aragtirmacilarin
dikkatini ¢eken bir konu haline gelmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin biiyiik kismi
iki ortak sonuca ulagmustir. Birincisi, yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip
sirketlerin hisse senetleri, disiik defter degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin
hisse senetlerine gére daha {iistiin performans sergilemektedir. Ikincisi, firma
blytkligi temel alindiginda, kiigiik firmalarin hisse senetleri biiyiik firmalarin hisse
senetlerinden daha ytiksek getiriler saglamaktadir.

Bu ¢alismada, IMKB’de deger priminin ve firma biiyiikliik dlciisii etkisinin
varliklart aragtirilmistir. Bunun i¢in, firma biiyiikliigii ve B/M oranina gore olusturulan
portfoylerin getirileri karsilastirmali olarak incelenmistir. Aragtirma donemi, 156 aylik
olup, Temmuz 1992— Haziran 2005 dénemini kapsamaktadir. Hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda dort farklt model kullanilmistir. Bu modellerden ilki, tek faktorli bir
model olan CAPM’dir. Tkinci model, pazar faktorii ve firma biiyiikliigii faktoriinii
igeren iki faktdr modelidir. Analizlerde kullanilan tigiincti model ise pazar faktorii ile
birlikte B/M oran1 faktoriinii de igeren bir diger iki faktdr modelidir. Dérdiincii ve son
model her ii¢ faktorii de iceren, Fama ve French ti¢ faktor modelidir.

Sonuglar firma biiyiikligiine gore incelendiginde, kii¢iikk firmalar portfoyii,
biiyiik firmalar portfoyiine kiyasla daha yiiksek getiri saglamistir. B/M oranlarina gore
inceleme yapildiginda ise, B/M oran1 yiikseldikce portfoy getirisi de artmistir. Diger bir
ifade ile deger priminin varlig1 belirlenmistir. Regresyon analizlerinde, faktorlerin
hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin yan1 sira, modellerin agiklayicilik giicleri de
incelenmistir. CAPM’e iki faktdriin eklenmesi, getirilerin agiklanmasi agisindan
modele 6nemli katki saglamistir. Hisse senedi getirilerinin, ti¢ faktor tarafindan da
etkilendigi belirlenmistir. Ayrica, ii¢ faktorlii modelde sabit terimin sifirdan farkli
olmadig1 goriilmiistiir. Modellerin R® degerleri incelendiginde, ii¢ faktr modelinde bu
rakamlar %81 ve %90 arasinda farklilik gostermistir. Bu sonuglara gore, ii¢ faktor
modeli, hisse senedi getirilerini agiklamada oldukga belirleyici bulunmustur. Kesisim
portfoyleri i¢in gergeklestiril-mis olan analizler ayrica deger portfoyii ve biiylime
portfdyii icin de uygulanmistir. Elde edilen sonuglar olduk¢a benzerdir. Her iki portfoy
i¢in de tiim agiklayici degiskenler istatistiksel agidan 6nemli bulunmus ve %86 ve %92
gibi hayli yiiksek R* degerleri elde edilmistir. Ug faktor modeli, deger ve biiyiime
portfoylerinin getirilerini agiklama konusunda da basarili olmustur.
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Bu calismanin arastirma donemi olan 13 yil yurtdisinda gerceklestirilen
calismalara gore oldukca kisa bir siiredir. Ornegin Davis, Fama ve French (2000)
caligmalarinda, Daniel ve Titman (1997) calismasina yonelik olarak orneklem
periyodunun 20,5 yillik kisa bir donemi kapsadigi elestirisinde bulunmusglardir. Ancak,
IMKB’nin 20 yillik bir tarihi oldugu dikkate alinirsa, arastirmanin kapsadig1 siirenin
imkanlara gore ¢ok da kisa olmadigi anlasilacaktir. Ote yandan, arastirma
kapsamindaki firma sayis1 yurtdisinda yapilmis olan ¢alig-malara kiyasla distiktiir.
Ancak, yine IMKB’de islem géren sirket sayis1 géz oniine alindiginda, arastirma
kapsamina alinan sirket say1sinin ¢ok da az olmadigi gortilecektir.

Calismada elde edilen bulgular; IMKB’de firmalara 6zgii faktorlerin hisse
senedi getirileri izerindeki etkisinin hem gelismekte olan piyasalar ile hem de gelismis
piyasalar ile benzer olarak ortaya ¢iktigmi gostermistir. IMKB’nin temel alindig1 ve
firmalara 6zgii faktorlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin incelendigi daha
once yapilmis calismalar mevcuttur. Ancak diger ¢aligmalardan farkli olarak bu
aragtirmada kullanilan 6rneklem dénemi 13 yili kapsamaktadir. Bu dénem ise IMKB
tarihi (sadece 20 y1l) gbz 6niinde bulunduruldugunda uzun sayilabilecek bir donemdir.
Bu ¢alismada, firmalara 6zgii faktorler olan firma biiyiikliigii, B/M orani ile birlikte
pazar portfoyii getirisi aciklayic1 degiskenler olarak kullanilmistir. Son yillarda ise
gelistirilen farkli modeller ve temel alinan farkli faktorler, hisse senedi getirilerinin
aciklanmasini daha ileri bir asamaya tasimaktadir. Ornegin firma biiyiikliigii ve B/M
oranina ek olarak momentum ve likidite faktorleri her gegen giin daha fazla galismanin
konusu haline gelmektedir. Ayrica davranissal finans adi altinda hisse senetlerinin
getirilerinin agiklanmasina yonelik olarak yeni yaklagimlar incelenmeye baglanmistir.
Tim bunlar gostermektedir ki, hisse senedi getirilerinin ne ydnde gelisecegi
ontimiizdeki yillarda da birgok ¢caligmaya temel olusturacaktir.
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YATIRIM BANKASI iTIBARI VE
HALKA ARZ SONRASI FAALIYET PERFORMANSI:
IMKB UYGULAMASI

Halil ibrahim BULUT*

Ozet

Bu makale, yatirim bankasi ve yatirim bankaciligi faaliyeti yiiriiten araci kurum
itibar etkisini, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki halka arzlar igin konu
alan bir galismadir. Makale, yatirim bankast itibar etkisini halka arzlardaki yatirim
performansi iizerinden ortaya koyan aragtirmalardan farkli olarak, yatirim bankasi
itibar ile halka arz sonrasi faaliyet performansi arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Buamagla; gesitli faaliyet performans dlgtimleri kullanilarak, yiiksek itibara sahip
yatirim bankalari ile diistik itibara sahip yatirim bankalarinin halka arza tasidiklar
isletmelerin arz sonrasi faaliyet performanslari karsilastirilmigtir. Ayrica,
yatirimeilarin halka arzlarda yatirim bankasi itibarina karsi beklentileri analiz
edilmigtir. Arastirmada elde edilen bulgular, yatirim bankasi itibarinin halka arz
sonras1 faaliyet performansi {izerinde herhangi bir etki tagimadigini
gostermektedir.

Abstract

In this study, the investment bank' reputation role in the initial public offerings for
the Istanbul Stock Exchange is analyzed. A comparison is made between the
investment bank reputation and the post-issue operating performance in the
analysis, contrary to the works which examine the relationship between the
investment bank reputation and the post-issue investment performance. The post-
issue operating performances of the high-reputable investment banks-backed and
the low-reputable investment banks-backed initial public offerings are compared
for the investigation of investment bank reputation effect. The findings in this
study do not supply any evidence showing that investment bank reputation has an
influence on the post-issue operating performance.

L. Giris

Bircok calismada, halka arz piyasalarinda yatirim bankasi itibar etkisi geligmis ve
gelisen piyasalar i¢in incelenmistir (Beatty ve Ritter, 1986; Booth ve Smith, 1986;
Tinic, 1988; Carter ve Manaster, 1990; Chemmanur ve Fukghieri, 1994; Michaely ve
Shaw, 1994; Nanda ve Yun, 1997; Dunbar, 2000; Logue ve digerleri, 2002; Dolvin,
2005). S6z konusu ¢alismalarda yiiksek itibara sahip yatirim bankalar ile diistik itibara
sahip yatirim bankalarinin halka arza tasidiklari isletmelerin kisa dénemli ve uzun
donemli yatirim performanslari karsilastirilarak, yatirim bankast itibar roliiniin etkisi
aciklanmaya ¢aligilmistir. Arastirmacilara gore; yatirim bankalari, gelistirdikleri itibar
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sermayesinin sonucu olarak, halka arz piyasalarinda onaylama rolii tasirlar. Bu
onaylama roliine bagl olarak, yiiksek itibarli yatirim bankalarinin tagidiklar1 halka
arzlarda, disiik itibarli yatirim bankalarinin tagidiklari halka arzlara gore, daha diisiik
bilgi asimetrisi, daha az diisiik fiyatlandirma ve daha yiiksek uzun doénemli getiri
oldugu ortaya konmustur.

Halka arz piyasalarinda yatirim bankasi itibar etkisini, halka arz piyasalarinda
hisse senedi getirileri izerinden agiklamaya ¢alisan ¢ok sayida ¢aligmaya ragmen; cok
az sayida calisma, yatirim bankasi itibari ile halka arz sonrasi faaliyet performansi
iligkisi tizerinde durmustur. Jain ve Kini (1995), finansal aracilar olarak risk sermayesi
sirketlerinin halka arzlardaki varliginin arz sonrasi faaliyet performansi iizerindeki
etkisini, risk sermayesi destekli halka arzlar ile risk sermayesi desteksiz halka arzlar
karsilastirarak ¢alismislardir. Jain ve Kini, risk sermayesi destekli halka arzlarin risk
sermayesi desteksiz halka arzlara gore arz sonrasinda daha yiiksek faaliyet performansi
gosterdikleri sonucuna varmislardir.

Bu ¢alismada, cesitli faaliyet performans olglimleri kullanilarak, yatirim
bankas1 itibar1 ile halka arz sonrasi faaliyet performansi iliskisini Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) i¢in incelenmistir. Incelemede yatirim bankast itibar ile
halka arz sonrasi faaliyet performans: arasinda herhangi bir dogrusal iliski elde
edilmemigtir. Ulasilan sonuglar, yatirim bankasi itibari ile halka arzlarda yatirim
performans: iligkisi iizerine Giiner ve digerleri (2000)’nin IMKB igin ulastiklart
sonuglarla uyumluluk gosterirken; Jain ve Kini (1995)’in Amerikan piyasasi i¢in elde
ettikleri sonuglarla paralellik gostermemektedir.

Ayrica c¢aligmada; yatinm bankasi itibarinin halka arz sonrasi faaliyet
performansi iizerindeki etkisi, yoOnetici-sahiplerin arz sonrasi sahiplik yapist ile
iliskilendirilmis olarak incelenmistir. incelemedeki bulgulardan, yénetici-sahiplerin
arz sonrasi sahiplik yapisinin, yatirim bankast itibari ve arz sonrasi faaliyet performans
iligkisi lizerinde herhangi bir etki tasimadigi anlagilmaktadir. Caligmada nihai olarak;
piyasanin, yiiksek itibara sahip yatirim bankalarinin halka arzlari ile diisiik itibara sahip
yatirim bankalarinin halka arzlarina karsi olan beklentileri test edilmistir. Piyasanin
beklentisini ortaya koymak igin kullanilan Fiyat/Kazan¢ ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranlari ile ulagilan sonuclar; piyasanin halka arzda yer alan yatirim bankasinin
itibarmi gz dniine almadigini gostermektedir. IMKB’da halka arzda yiiksek itibarl1 ve
diisiik itibarl1 yatarim bankasi istirakine karsi piyasa beklentisi, Jain ve Kini (1995)’in
Amerikan piyasasi i¢in ulastiklari sonu¢larla uyumluluk géstermemektedir.

I1. Yatirim Bankasi Onaylamasi

Halka arzlarda isletmeler ile yatirimeilar, igletmenin degerine iliskin farkli bilgi setine
sahiptirler (Myers ve Majluf, 1984; Beatty ve Ritter, 1986; Booth ve Smith, 1986;
Megginson ve Weiss, 1991; Nanda ve Yun, 1997; Dunbar, 2000). Halka arz isletmeleri,
elverigsiz bilgiyi gizleme yoniinde veya uygun olmayan bilginin a¢iga c¢ikmasini
geciktirme yoniinde bir egilim tasirlar (Megginson ve Weiss, 1991). Ilave olarak;
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isletmelerin halka arzlarda tutumlarini ve sunduklari bilgileri siipheli kilan bazi
isaretler vardir. Bunlara bagli olarak; halka arzlardaki temel problem, halka arz yapan
igletme ile yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisinin isletmeye saglayacagi potansiyel
firsatgiliktir. Her ne kadar halka arzlarda kamuyu aydinlatma mevzuati, yaniltmali
bilgilendirmeden ve sahip olunan durumu gizlemekten alikoysa da (Tinig, 1988), s6z
konusu mevzuattan ilgili biitiin bilgiyi ortaya koyacak sekilde bir etkinlik beklenemez
(Megginson ve Weiss, 1991).

Yatirim bankalar1 ya da yatirim bankaciligi hizmeti veren benzer kuruluslar,
halka arz piyasalarinda yatirimcilarla olan uzun siireli is iliskilerine bagl olarak bir
itibar gelistirirler. Yatirim bankalari, gelistirdikleri itibar sermayesinin bir sonucu
olarak, halka arz piyasalarinda giivenilir bilgi iireticileri olarak goriiliirler ve isletmeler
ile yatirnmeilar arasindaki bilgi asimetrisi problemini hafifletirler. Buna bagli olarak bu
kurumlar halka arz piyasalarinda giivenilir bir onaylama rolii tasirlar (Beatty ve Ritter,
1986; Booth ve Smith, 1986; Carter ve Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri,
1994; Dunbar, 2000; Logue ve digerleri, 2002; Dolvin, 2005).

Her ne kadar etik olmayan tutumlar kisa vadeli kazanglari artirsa da, uzun
donemde itibar ve dolayisiyla gelir kaybr muhtemeldir. Yatirim bankalari, gelecekteki
gelirin bugiinkii degerinin hileli tutumlar ile saglanacak kisa vadeli kazanglar agtigina
inandiklart miiddetce, halka arz piyasalarinda bu tiir yaniltmali tutumlart kendi
menfaatlerine uygun bulmayacaklardir. Diger yandan; yatirimcilar, yatirim
bankalarmin itibar kaygilar1 tasidiklarin1 bilmekle, halka arzda itibari yiiksek yatirim
barkasi varligini1 olumlu bir sinyal olarak alirlar. Benzer bir yaklasimla, halka arz
isletmeleri de sahip olduklar1 i¢sel bilginin giivenilir olduguna dair yatirimciy1 emin
kilmak i¢in yiiksek itibara sahip bir yatirim bankasini gérevlendirmekle, bu bankanin
tasidig itibar sermayesinin arkasindaki markayi kiralamis olurlar. Boylece; konu ile
ilgili caligmalardan, itibarin halka arz piyasalarinda degerli bir varlik oldugu ve yatirim
bankalarinin varliklarin1 stirdiirmeleri ve gelecekteki kazanglarinin dogrudan
itibarlarina bagli oldugu anlagilmaktadir (Booth ve Smith, 1986; Carter ve Manaster,
1990; Nanda ve Yun, 1997; Dunbar, 2000; Cooney ve digerleri, 2001; Bates ve Dunbar,
2002; Logue ve digerleri, 2002).

Birgok g¢alismada yatirim bankasi itibarinin halka arz piyasalarindaki etkisi
incelenmistir. Booth ve Smith (1998), onaylama hipotezlerinde, gelecekteki nakit
akimlarinin isletmenin sahip oldugu igsel bilgi ile uyumlu oldugunu onaylatmak i¢in;
halka arz isletmelerini itibarli yatirim bankalarinin ismini kiralayan taraf olarak alirlar.
Beatty ve Ritter (1986)’a gore yatirim bankasi itibari, arz isletmesi ile yatirrmeilar
arasindaki bilgi asimetrisini iyilestirerek, aykiri se¢im ve ahlaki zafiyet problemlerini
hafifletecek sekilde bir glivence fonksiyonu saglar. Balvers ve digerlerine (1988) gdre
itibar sermayesini korumak isteyen yatirim bankalari, halka arz fiyatinin olas1 mevcut
igsel bilgiyi icerdigine dair ilave baglayici bir giivence olarak itibarli denetgilerle
calismada yiiksek marjinal fayda goriirler. Itibarli denetgilerin varligi, yatirim
bankasmin halka arz isletmesinin gelirlerini yaniltmali degerlendirmesi durumunda
onemli kayiplar yasayacaginin farkinda olusuna isaret eder. Halka arz isletmesi ve
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isletmenin dogru degerindeki belirsizlik hakkinda piyasanin elde edecegi bilginin,
ylksek itibarl1 yatirim bankalarinca pazarlanan halka arzlarda daha giivenilir olacagi
Titman ve Trueman (1986) ve Carter ve Manaster (1990) tarafindan ortaya konmustur.
Ad1 gegen arastirmacilara gore; halka arz isletmesinin aracilik yiiklenimi igin yatirim
bankas tercihi, finansal tablolardaki bilgilerin dogrulugu konusunda yatirimcilara bir
sinyal verir. Chemmanur ve Fulghieri (1994), itibarin finansal aracilar olarak yatirim
bankalarini giivenilir bilgi treticileri olarak davranmaya gotiiren 6nemli bir faktor
oldugunu iddia ederler.

Dunbar (2000) ve Bates ve Dunbar (2002) tarafindan, halka arz piyasasindaki
pazar pay1 degisimlerinin yatirim bankalarinin ekonomik kazanglarindaki degisime
iligkin 6nemli bir gosterge olarak alinabilecegi ve buna bagli olarak giivenilir liglincii
parti onaylamasi saglayabilecekleri ortaya konmustur. Nanda ve Yun (1997), aracilik
yuiklenimini iistlenen yatirim bankasi itibariin halka arzlardaki fiyatlandirma tizerine
roliinii analiz eden c¢aligmalarinda; halka arzin ilk getirilerinin bu arz1 gerg¢eklestiren
yatirtm bankasimin piyasa degeri iizerindeki etkisini ortaya koyan bir yaklasim
kullanmislardir. Yaklagimdaki temel fikir, halka arz fiyatinin denge fiyattan diisiik
fiyatlandirma veya yiiksek fiyatlandirma seklinde bir sapma goéstermesinin yatirim
bankasinin itibarina dnemli derecede zarar verecegi ve bu zararin yatirim bankasinin
itibar sermayesi lizerindeki etki kadar piyasa degerinde bir kayip ortaya ¢gikaracagidir.

ftibar1 yatirim bankacilig1 sektériinde degerli bir varlik olarak alinmis ve buna
bagli olarak yiiksek itibara sahip yatirim bankalarimin daha yiiksek yiiklenim iicreti
aldiklart iddia edilmistir (Titman ve Trueman, 1986; Carter ve Manaster, 1990;
Chemmanur ve Fulghieri, 1994; Dunbar, 2000). Bu tiir bir ekonomik kazang, halka
arzlarda dogru bilgi iiretimini siirekli kilacak 6nemli bir tesvik olarak goriilmustiir.
Logue ve digerleri (2002), halka arz piyasalarinda bilgi problemini ¢6zmede yatirim
bankalarinin ayirt edici itibar rollerini ve pazarlama faaliyetlerini acikliga kavusturan
kanitlar ortaya koymuslardir. Dolvin (2005), halka arz isletmelerinin aracilik
yiiklenimi i¢in yatirim bankasi se¢me isleminde yatirim bankasi itibar sermayesinin
anlasilirlig1 6l¢iistinde isletmelerin daha iyi bilgilenmis olacagini ileri siirmiistiir.

II. Verive Yontem

Calismada, 1992-2000 doneminde halka arz olan firmalar esas alinmistir. S6z konusu
donemde Tablo 1’de goriildiigii gibi toplam 205 halka arz gerceklestirilmistir.
Firmalarla ilgili performans 6lgiilerinin hesaplanmasinda kullanilan firma bilango ve
gelir tablolari, IMKB tarafindan hazirlanmis yayinlardan elde edilmis ve performans
gostergelerinin tii-mii bu verilere dayanilarak hesaplanmaistir.

Veri eksikliklerinden dolay1 s6z konusu donemde halka arzi gerceklestirilen
toplam 30 yatirim bankas1 ve yatirim ortakligi caligmaya dahil edilmemistir. Halka arz
edilen sirketlerin biiyiik cogunlugunun yatirim bankasi ve yatirim ortakligi olan 1999
yil1, calismanin geneli agisindan temsil yonii en diisiik yildir. Ornekleme déneminde
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en fazla halka arz 2000 yilinda gergeklestirilmistir. Calisma, yatirim bankalari ve
yatirim ortakliklarinin ¢ikarilmasi ile geri kalan 175 halka arz edilmis firma verileri
iizerine oturtulmustur. Faaliyet performans: hesaplanan 175 firmadan 73(%41.71)’4
yiiksek itibarli, 102(%58.29)’si ise diistik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka
arz edilmistir.

3.1. Yatirim Bankasi itibar Ol¢iimii

Yatirim bankasi itibar siralamasi igin iki yontem kullanilmigtir. Her iki yontemde de
yatirim bankalariin aracilik yiiklenim faaliyet yogunlugu gz éniinde tutulmustur. {1k
olarak Megginson-Weiss (1991) yonteminde oldugu gibi halka arzlarda gerceklesen
toplam satis hasilatlari dikkate alinmigtir. Siralama yapilirken halka arz faaliyetine lider
ya da es lider pozisyonunda katilan yatirim bankalari dikkate alinmistir. Yatirim
bankalarinin, tek bagina veya bir konsorsiyumun lideri olarak katildiklar1 halka arzlarda
satig hasilatinin tiimii; es lider olarak katildiklar1 halka arzlarda ise satis hasilatinin
yarist kadar bir tutar dikkate alinarak, her bir yatirim bankasi araciliginda gergeklesen
toplam satis hasilatlari hesaplanmistir. Her bir yatirim bankasi i¢in hesaplanan toplam
halka arz hasilati, ayn1 donemdeki toplam halka arz hasilati ile karsilagtirilarak yatirmm
bankalari itibar siralamasina tabi tutulmustur.

Tablo 1: Yillara Gore Gerceklestirilen Halka Arzlarin Dagilimi

oo pak 1, Lo o

SanyI Itg’gih Iggir,l: gatn‘m} Halka Arz pay

rtaklig1 Sayisi (%)

1992 14 3 11 1 13 7.44
1993 16 9 7 - 16 9.14
1994 25 10 15 1 24 13.71
1995 29 9 20 6 23 13.14
1996 27 14 13 7 20 11.43
1997 29 11 18 2 27 15.43
1998 20 9 11 5 15 8.57

1999 10 3 7 7 3 1.71
2000 35 18 17 1 34 19.43
Toplam 205 86 119 30 175 100.00

Not: * Yiiksek itibarli YB: Yiiksek itibarli yatirim bankasi araciligindaki halka arzlar
** Dugtik itibarli YB: Diigiik itibarl yatirim bankasi araciligindaki halka arzlar
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Ikinci yontemde ise McDonald-Fisher (1972) dl¢iimiinde oldugu gibi yatirim
bankalarinin aracilik ettikleri halka arzlar sayisal olarak dikkate alinmistir. Bu
yaklasimda yatirim bankasi itibari, tek basma veya bir konsorsiyum lideri olarak
katildiklar1 halka arzlarda 1, es lider olarak katildiklari halka arzlarda 0.5 puan ya da
say1 degeri verilerek yatirim bankalarinin aracilik ettikleri toplam halka arzlar sayisal
olarak hesaplanmistir. Bu sekilde her bir yatirim bankast i¢in elde edilen sonuglar,
toplam halka arz sayisi1 ile karsilastirilarak yatinm bankasi itibar siralamasi
olusturulmustur. Her iki yontem sonunda elde edilen sonuglar arasindaki Pearson ve
Sperman korelasyon katsayilar1 0.695 olarak hesaplanmustir. Iki yontem sonuglar
arasindaki korelasyonun yiiksek c¢ikmasi nedeniyle calismanmn tek bir yontem
iizerinden elde edilen siralamaya gore yiiriitiilmesi uygun goriilmiistiir. Bu nedenle de
toplam halka arz satis hasilatlari iginde yatirim bankasi halka arz satis hasilatinin payina
gore eclde edilen yatirim bankast itibar siralamasi dikkate alinarak c¢alisma
sekillendirilmigtir. Toplam halka arz satis hasilatlari {izerinden; ortalama satis
hasilatinin istiinde halka arzlara aracilik etmis yatirim bankalart yiiksek itibarlt ve
ortalama satis hasilatinin altinda halka arzlara aracilik etmis yatirim bankalari ise diisiik
itibarli yatirim bankalar1 olarak kabul edilmis olup ikili bir siralama yoluna gidilmistir.
Her iki siralama yapilirken gerekli olan verilere IMKB’ nin gesitli yayinlarindan
ulasilmistir.

3.2. Faaliyet Performans Olciimii

Firmalarin yillara gore faaliyet performanslarini karsilastirmak amaci ile performans
Olciisii olarak alt1 ayr1 oran hesaplanmistir. Bunlardan ilki Aktif Karlilik Orani’dir. Aktif
karlilik oran iki sekilde dl¢iilmiistiir. Birinci 6l¢iim seklinde, Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Toplam Aktiflere boliinmiistiir. Ikinci hesaplama sekli olarak Esas Faaliyet Karinin
Toplam Aktiflere orani kullanilmustir. Ugiincii oran Esas Faaliyet Kar Marj1’ dir. Bu
oran esas faaliyet karinin net satiglara boliinmesiyle hesaplanmistir. Diger bir faaliyet
performans Olgiisii olarak, net satiglarin 6zsermayeye bdliinmesiyle hesaplanan
Ozsermaye Devir Hizi kullamlmistir. Besinci performans 6lgiisii Aktif Devir Hiz1dir.
Bu oran net satiglarin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilmistir. Son olarak
Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktifler orani kullanilmistr.

Faaliyet performansindaki degisim, izleyen iki yila ait faaliyet performansi
arasindaki degisimin medyani olarak hesaplanmustir. Ornegin t-1 yilma ait aktif
karliligi ile t+1 yilina ait aktif karlilig1 arasindaki degisim, firmanin halka arz 6ncesi y1l
ile halka arz sonrasi y1ldaki aktif karlilik degisimini gdstermektedir.

IV. Halka Arzlarda Yatirim Bankasi itibar1 ve Faaliyet Performansi

Bu béliimde, yiiksek itibarli ve diigiik itibarli yatirim bankalarmin aracilik yiiklenim
hizmeti verdikleri halka arzlar incelenmistir. ilk olarak halka arz isletmelerinin
ozellikleri karsilastirilmistir. Daha sonra ise yiiksek itibarli ve diisiik itibarli yatirim
bankalarmin halka arzlarinda halka arz oncesi yila (t-1) gore arz sonrasi faaliyet
performanslari karsilagtirtlmistir. Béliimde son olarak, yonetici-sahiplerin arz sonrasi
sahiplik yapisi ile iligkilendirilmis olarak yatirim bankasi itibarinin arz sonrasi faaliyet
performansi tizerinde herhangi bir etki tastyip tasimadigi her iki grup i¢in incelenmistir.
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4.1. Yiiksek ve Diisiik itibarli Yatirim Bankalar1 Araciiginda Yapilan Halka
Arzlarm Ozellikleri

Tablo 2’de, arastirma kapsaminda yer alan firmalara ait tanimlayict 6zellikler ve
faaliyet performans 6l¢iisii olarak kullanilacak rasyolarin halka arz 6ncesi (t-1) yildaki
medyan degerleri verilmistir. Bu degerler yiiksek itibarli ve diistik itibarli yatirim
bankalar1 araciliginda halka arz edilmis firmalar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve
birbirinden bagimsiz bu degisimler arasindaki farkliliklar “Mann-Whitney U”
istatistigi ile test edilmistir. Tablodan goriilecegi gibi her iki gruba ait degerler
arasindaki farkliliklar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hesaplanan degerler
dikkate alindiginda, yiiksek itibarli yatirim bankalari araciliginda halka arz edilmis
firmalar ile diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilmis firmalarin
Ozellikleri arasinda onemli diizeyde farkliliklar bulunmaktadir. Bu durum, yatirmm
bankas: itibar1 ve halka arzlardaki yatirim performans: iliskisini inceleyen
calismalardaki (Tinig, 1988; Carter ve Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri, 1994;
Michaely ve Shaw, 1994; Jain ve Kini, 1999; Dolvin, 2005) bulgularla uyumlu
bulunmustur. Ornegin, halka arz biiyiikliigiiniin medyan: yiiksek itibarli yatirrm
bankalarinin halka azlarinda 8.30 milyon dolar iken, diisiik itibarl1 yatirim bankalarinin
halka azlarinda 5.56 milyon dolar olarak gerceklesmis ve her iki grup arasindaki fark
0.01 diizeyinde anlamli bulunmustur. Diger taraftan yiiksek itibarli yatirim
bankalarinin halka azlarinda medyan halka agilma oran1 %15.52 iken diisiik itibarli
yatirim bankalarmin halka azlarinda %20 olarak gergeklesmis ve aradaki fark 0.01
diizeyinde anlamli bulunmustur.

Halka arz oncesi yildaki faaliyet performanslart karsilagtirildiginda, yiiksek
itibarlt gruptaki halka arzlarin daha yiiksek Aktif Karlilik Orani’na (Faiz ve Vergi
Oncesi Kar/Toplam Aktifler olan birinci 6l¢iimde %25.7° ye kars1 %27.3; Esas Faaliyet
Kari/Toplam Aktifler olan ikinci 6l¢iimde %22.1° e karst %22.2), Esas Faaliyet Kar
Marji’na (%18’ e kars1 %20.4) ve Ozsermaye Devir Hiz1’na (2.928’ e kars1 3.637) sahip
olduklar; buna karsin, daha diisiik Aktif Devir Hizi’na (1.204’ e kars1 1.197) ve Faaliyet
Nakit Akisi/Toplam Aktifler oranina (%32’ ye karst %28.6) sahip olduklari
goriilmektedir. Tiim bu farklarin da en az 0.10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buradan
hareketle yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilmis firmalarin,
diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilmis firmalara gore 6nemli
derecede yiiksek Aktif Karlilik Oranina, Esas Faaliyet Kar Marji ve Oz Sermaye Devir
Hiz1 oranma sahip olduklar1; buna karsilik daha diisiik Aktif Devir Hizi ve Faaliyet
Nakit Akisi/Toplam Aktifler oranlarina Esas Faaliyet Kar Marj1 ve Oz Sermaye Devir
Hiz1 oranima sahip olduklari; buna karsilik daha diisitk Aktif Devir Hiz1 ve Faaliyet
Nakit Akisi/Toplam Aktifler oranlarina sahip olduklarini sdylemek miimkiindiir.
Satislar agisindan konuya bakildiginda, yiiksek itibarli yatirim bankalarinin yaptigi
arzlardaki satis hacimlerinin, digerlerinden yaklasik 1.8 kat daha fazla oldugu
goriilmektedir (bkz. Tablo 2).
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Tablo'daki sonuglar, halka arzdan 6nce firmalarin vitrin siislemesi yapip
yapmadigimi belirlemek agisindan 6nem teskil etmektedir. Yiiksek itibarli yatirim
bankalarinin arzlarinda diisiik itibarli yatirim bankalarinin arzlarina gére daha yiiksek
kar marjlari, satig rakamlari ve karlilik oranlarmin bulunmas: dikkat cekici bir
durumdur. Bu durum, dogrudan vitrin sislemesinin bir sonucu olarak gortiilmemelidir.
Ciinki; yiiksek itibarli yatirim bankalarinin, halka arz isletmesinin vitrin siislemesi
yapmasina kayitsiz kalmayacagi beklenir (Titman ve Trueman, 1986; Balvers ve
digerleri, 1988; Carter ve Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri, 1994; Dunbar,
2000). Diger yandan; yiiksek itibarli yatirnm bankalarinin, halka arza tasidiklari
firmalar belirlemede daha secici olduklar1 da diisiiniilebilir (Tinig, 1988; Carter ve
Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri, 1994). Daha saglikli bir yargiya varmak i¢in
bu firmalarin halka arzi izleyen yillarda s6z konusu oranlarinda meydana gelen
degisimleri takip etmek gerekir.

Tablo 2: Halka Arzlarla ilgili Ozet istatistikler
Yiiksek Diisiik Mann-Whitney U

Degiskenler itibarh itibarh Testi Z istatistik

YB* YB** (p degeri)
Medyan Halka Arz Biyiikligii (milyon $) 8.30 5.56 3.380°
Gozlem sayis1 (73) (102) (0.001)
Medyan Alfa (%) 84.48 80.00 -3.254°
Gozlem sayist (73) (102) (0.001)
Medyan Aktif Karlilik Orani-1 0.273 0.257 2277
Gozlem sayist (73) (82) (0.023)
Medyan Aktif Karlilik Orani-2 0.222 0.221 -2.229°
Gozlem sayist (69) (73) (0.026)
Medyan Esas Faaliyet Kar Marj1 0.204 0.180 -2.693°
Gozlem sayist (68) (72) (0.007)
Medyan Ozsermaye Devir Hizi 3.637 2.928 -2.784*
Gozlem sayist (72) (54) (0.005)
Medyan Aktif Devir Hizi 1.197 1.204 -2.783°
Gozlem sayist (68) (70) (0.005)
Medyan Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktifler 0.286 0.320 -1.766°
Gozlem sayis1 (68) (71) (0.077)
Medyan Satiglar (milyon YTL) 2.75 1.58 -2.128°
Gozlem sayis1 (73) (70) (0.033)

Not: *0.01 diizeyinde anlamli
°0.05 diizeyinde anlamli
°0.10 diizeyinde anlamli
*Yiiksek itibarli YB: Yiiksek itibarli yatirim bankasi araciligindaki halka arzlar
**Diisiik itibarl1 YB: Diisiik itibarl1 yatirim bankas1 araciligindaki halka arzlar
Burada; alfa, yonetici-sahiplerin halka arz sonrasi ellerinde kalan sahiplik yiizdelerini gostermektedir.
Aktif Karlilik orani-1, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere oranlanmasiyla, Aktif Karlilik orani-2
ise esas faaliyet karinin toplam aktiflere oranlanmasiyla hesaplanmistir. Esas Faaliyet Kar Marji, esas
faaliyet karinin net satiglara oranmni; Ozsermaye Devir Hizi, net satiglarin $zsermayeye oranini; Aktif
Devir Hizi, net satiglarin toplam aktiflere oranini gostermektedir.
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4.2. Faaliyet Performanslarinin Karsilastirilmasi

Tablo 3’te; yiiksek ve diistik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen
firmalarin, halka arz dncesi yila gore ii¢ yillik bir dénem i¢in hesaplanan performans
degisimlerinin medyan degerleri gosterilmistir. Jain ve Kini (1995), halka arzlarda risk
sermayesi istirakinin halka arz sonrasi faaliyet performanslari tizerindeki etkisini
arastirmistir. S6z konusu arastirmada risk sermayesi destegi alan firmalarin, risk
sermayesi destegi almayan firmalara gore, halka arzdan sonra daha yiiksek performans
gosterdikleri seklinde bir sonuca ulagilmistir. Halka arz piyasalarinda risk sermayesi
sirketleri tliclincii parti onaylamasi tasiyan finansal aracilar olarak diisiiniildiigiinde
(Megginson ve Weiss, 1991); benzer bir yaklagimla yiiksek itibarli yatirim bankalari
araciliginda halka arz edilen firmalarin diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda
halka arz edilen firmalara gére halka arz sonrasi daha iyi performans gostermeleri
beklenebilir.

Ancak; bu ¢alismada elde edilen sonuglar incelendiginde Tiirkiye piyasast
icin durumun bu sekilde olmadigi, bunun aksine ¢ogu zaman, yiiksek itibarli yatirim
bankalar1 araciliginda halka arz edilen firmalarin faaliyet performanslarinda daha
yiiksek oranlarda diisiisler oldugu goriilmektedir. Ornegin; Panel A’ ya bakildiginda,
faiz ve vergi oncesi karimn toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilen Aktif Karlilik Oran
halka arz dncesi(t-1) yildan halka arz yil1 (t=0) ve halka arz1 izleyen birinci, ikinci ve
tciincii yillarda (t+1, t+2, ve t+3) diisiik itibarl yatirim bankalar1 araciliginda halka arz
edilen firmalarin faaliyet performanslarinda sirastyla %-4.1, %-17.1, %-15.9 ve %-
21.1 oraninda degisim goriiliirken; yiiksek itibarli yatirim bankalari araciliginda halka
arz edilen firmalarda bu degisimler %-11.6, %-16.1, %-31.3 ve %-43.2 seklinde
gerceklesmistir.

Aktif Devir Hizi’ndaki degisimlerin hesaplandig1 Panel E’de de benzer bir
durum s6z konusudur. Disiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen
firmalarin aktif devir hizlarindaki medyan yiizde degisimler halka arz 6ncesi yildan
halka arz sonrasi ti¢iincii yila kadar sirast ile %-1.8, %-3.1, %-1.4 ve %-1.1 seklinde
gergeklesmisken; yiiksek itibarli yatirrm bankalar1 araciliginda halka arz edilen
firmalarda bu degisimler %-9.4, %-13.1, %-38.5 ve %-17.1 olarak gerceklesmistir.
Panel F’ de ise Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktifler i¢in tersi bir durum s6z konusudur.
Diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen firmalarin medyan
faaliyet nakit akisi/toplam aktifler oranindaki degisimler halka arz dncesi ve sonrasi
yillara gore sirasi ile %-8.9, %-18.7, %-22.6 ve %-27.3 seklinde ger¢eklesmisken;
yiiksek itibarli yatirrm bankalari araciliginda halka arz edilen firmalarda ise bu
degisimler %-1.8, %-7.8, %-9.3 ve %-12.1 olarak gergeklesmistir. Yani s6z konusu
oranla ilgili olarak, diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen
firmalar digerlerine gore daha yiiksek derece disiigler gostermis olduklar
anlagilmaktadir. Bu iki performans 0l¢iisii disinda hesaplanan diger performans
Olgtimlerinde de bu iki duruma benzer farkliliklar1 Tablo 3’te gdzlemlemek
miimkiindiir.

Grafik 1 ve Grafik 2’de yiiksek itibarli yatirim bankalari ile diistik itibarli
yatirim bankalari araciliginda halka arz edilmis firmalarin faaliyet performanslarindaki
degisimler,
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Grafik 1: Faaliyet Performansi Degisimleri: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam
Aktifler
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Grafik 2: Faaliyet Performansi Degisimleri: Faaliyet Nakit Akis1 / Toplam Aktifler
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Yatirim bankasi itibar1 dikkate alinmaksizin tiim halka arz edilen firmalarin
faaliyet performanslari ile karsilastirilarak iki ayr1 performans Sl¢iisii kullanilarak
ortaya konulmustur.  Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler oranindaki
degisimlerin incelendigi Grafik 1'de (t-1/0), (t-1/t+2) ve (t-1/t+3)'teki degisimlerde
itibar1 yiliksek yatirim bankalar1 araciligindaki halka arzlarda digerlerine oranla daha
yiiksek diisiisler oldugu goriilmektedir. Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktifler oraninin
ele alindig1 Grafik 2' de ise bunun tersine, yliksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda
yapilan halka arzlarda diigiik itibarli gruba gore daha az disiisler izlenmektedir.
Tablodaki bu degerlerden; gelisen bir piyasaya olarak Tiirkiye'de, yatirim bankasi
itibarinin halka arz sonrasi faaliyet performansi iizerinde olumlu veya olumsuz yonde
dogrusal bir etki tasimadig1 anlagilmaktadir. Bu durum ¢alismanin ileriki kisimlarinda
yer alan regresyon analizinde de gbze carpmaktadir.

4.3. Yatinm Bankasi Itibar Seviyesi, Arz Sonrasi Sahiplik Diizeyi ve Faaliyet
Performansi Degisimleri

Sahiplik yapist, isletmelerin degerini ve performansini 6nemli dlgiide etkiler. Temsil
(Jensen ve Meckling, 1976) ve Sinyal (Leland ve Pyle, 1977) teorilerine gore,
firmalarda yonetici-sahiplerin miilkiyet diizeyi arttik¢a firmalarin faaliyet performansi
da artmaktadir. Yapilan arastirmalarda, temsil ve sinyal teorilerini destekler nitelikte,
yonetici-sahiplerin arz sonrasi sahiplik diizeyi ile halka arz sonrasi faaliyet performansi
arasinda dogrusal bir iligki oldugu ortaya konmustur (Jain ve Kini, 1994). S6z konusu
calismalarda ortaya konan bu tiir bir bulgu, yiiksek itibarlt yatirnm bankalarinin
giivenilir Tglincii parti bilgi reticileri oldugu iddiasiyla (Carter ve Manaster, 1990;
Chemmanur ve Fulghieri, 1994; Nanda ve Yun, 1997; Dunbar, 2000) birlikte
diistintildiiglinde; yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen ve
yonetici-sahiplerin arz sonrast miilkiyet diizeyi yiiksek firmalarin, disiik itibarl
yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen ve yonetici-sahiplerin arz sonrasi
miilkiyet diizeyi diisiik firmalara gore daha yiiksek faaliyet performansi yakalamasi
beklenir.

Bu boliimde; yonetici-sahiplerin arz sonrasi sahiplik yapisina bagli olarak
yatirim bankasi itibart ve arz sonrasi faaliyet performansi karsilagtirilacaktir. Bu
amagcla asagidaki gibi bir gruplandirma yapilmistir. Bu gruplandirma;

1. Grup: Yiiksek itibarli yatirim bankalari araciliginda halka arz edilen ve
halka arz sonrasi yonetici-sahiplerin yiiksek miilkiyet diizeyine sahip oldugu firmalar

2. Grup: Diisiik itibarl1 yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen ve halka
arz sonrast yonetici-sahiplerin yiiksek miilkiyet diizeyine sahip oldugu firmalar

3. Grup: Yiiksek itibarli yatirim bankalari araciliginda halka arz edilen ve
halka arz sonras1 yonetici-sahiplerin diisiik miilkiyet diizeyine sahip oldugu firmalar

4. Grup: Diistik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen ve halka
arz sonrasl yOnetici-sahiplerin diisik miilkiyet diizeyine sahip oldugu firmalar
seklindedir.
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Tablo 4°te, yonetici-sahiplerin igletme lizerinde arz sonrasi tagidiklart sahiplik
derecesine gore yiiksek ve diisiik itibarli yatirim bankalar araciligindaki halka arzlarda
gerceklesen faaliyet performanslart verilmistir. Burada firmalar oncelikle sahiplik
yiizdesine gore bir ayrima tabi tutulmustur. Daha sonra her iki grup da kendi iglerinde
yiiksek ve diisiik itibarli yatirim bankalari araciliginda halka arz edilen firmalar olarak
ayrilmistir. Boylelikle her bir donem igin dort farkli grup ortaya ¢ikmustir. Tabloda altt
ayr1 faaliyet performans 6l¢timii kullanilmis ve her bir 6lgtimdeki medyan degisimler
halka arzdan bir onceki yil (t-1) esas alinarak arz sonrasi ii¢ yillik donem igin
hesaplanmuistir. Tablodaki alfa; ¢calismanin kapsadigi 1992—-2000 yillar arasindaki tiim
halka arzlardan sonraki yonetimin elinde kalan sahiplik yiizdelerinin medyanidir. Bu
rakam 0,8333 olarak bulunmustur.

Incelenen performans iligkisinin daha anlasilir olmasi igin Tablo 4’te elde
edilen verilerden hareketle hazirlanan Grafik 3 ve 4 tablo ile birlikte incelendiginde;
Tiirkiye piyasasi agisindan yukarida belirtilen s6z konusu ¢aligsmalarin ortaya koydugu
gibi bir durumdan bahsetmek pek miimkiin gériinmemektedir. Oyle ki, digerlerine gére
daha diisiik performans gostermesi beklenen 4. Grup, yani hem miilkiyet ve hem de
itibar yoniinden diigiik olan firmalarin her iki grafikte de baz1 yillarda daha iyi
performans gosterdigi goriilmektedir.

Panel A’da Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler igin halka arz dncesi y1l
ile halka arz y1li(t:-1/0 donemi) ve Panel F’de Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktifler i¢in
halka arz Oncesi yil ile halka arzdan sonraki {igiincii yilda (t:-1/4+3 doneminde)
hesaplanan performans degisimleri bu durumu destekler niteliktedir. Halka arz dncesi
yil ile halka arz yilinda (t:-1/0 déneminde) s6z konusu grup icin performans degisimi
Panel A’da goriildiigii gibi %2.1 seklinde gergeklesirken 1., 2. ve 3. Gruplar i¢in bu
performans degisimi sirastyla %-11.6, %-16.4 ve %-5.8 olarak ger¢eklesmistir. Halka
arz oncesi yil ile halka arzdan sonraki ii¢iincii yilda (t:-1/4-3 doneminde) ise s6z konusu
grup i¢in performans degisimi Panel E’de goriildigi gibi %-22.2 seklinde
gerceklesirken, 2. ve 3. gruplar i¢in bu performans degisimi sirastyla %-27.3 ve %-24.3
olarak ger¢eklesmistir. Bu durum Tablo 3’ten hareketle elde edilen ve Grafik 1 ve
Grafik 2’de gosterilen sonuglar ile biiyiik oranda uyumluluk gostermektedir. Elde
edilen sonuglarin tamamina yakin kismu istatistiki olarak anlamsiz oldugu i¢in tabloda
Z degerlerine yer verilmemistir.
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Grafik 3: Faaliyet Performansi Degisimleri: Faiz ve Vergi Oncesi
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4.4. Yatay Kesit Regresyon Analizi

Halka arzlarda yatirim bankast itibarinin firmalarin faaliyet performanslari iizerindeki
etkisini test etmek amaciyla bir yatay kesit regresyon analizi yapmak miimkiindiir.
Yatirim bankast itibariin bagimsiz degisken olarak yer alacagi regresyon analizindeki
aciklayici degigkenlere, yatirim harcamalarindaki degisim, firma miilkiyeti ve halka
arz biytikligi ilave edilerek denklemin agiklayicilik giicii artirilabilir. Bu boliimde,
belirtilen degiskenlerin faaliyet performansina olan etkilerini oldugunu belirlemek
amaciyla yatay kesit regresyon analizi yapilacaktir.

Tablo 5: Yatay Kesit Regresyon Analizi - 1

Bagimh Degisken Sabit YH YBi KFM
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Top Aktif 1,241 -0,123 -0,053 0,074 -0,167 179 | 724 | 138
t: -1°den +1°¢ Degisim (2,205)° | (-4,443)" | (-0.450) | (0,629) | (-2,374)° ’ ’
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Top Aktif 1,862 -0,068 -,0005 0,185 -0,260

t: -I’den ort(+14+243)’c Degisim | (3,670 | (-3.928) | (:0,005) | (1743)° | (1657 | 184 | 770 | 143

Faaliyet Nakit Akisv/Top Aktif -3,863 0,038 | -0,237 | 0,610 0,478 o | can s
t: -1°den +1’¢ Degisim (-2,543)° | (-4,045)" | (-0,725) | (1,832)° | (2,537) 5 8
Faaliyet Nakit Akis/Top Aktif -2,402 0,027 0,148 | 0333 0,258

t: -I’den ort(+1+243)e Degisim | (-2,047) | (10,669 | (0.844) | (1.866) | (2,544 | 0 [3271 133

Not: a: 0,01 diizeyinde anlamli, b: 0,05 diizeyinde anlaml, c: 0,10 diizeyinde anlamli

Sabit:  Denklemin sabit terimi

YH: Yatirim harcamasi. Firmanin briit maddi duran varliklarindan olusmaktadir.

Ybi: Halka arzda yatirim bankast itibar1 kukla degisken olarak denklemde yer almaktadir (Firma
egeryiiksek itibarli yatirim bankasi tarafindan halka arz olmugsa “1”, aksi halde “0”).

KFM:  Yonetici-sahiplerin arz sonrasi sahip oldugu oran kukla degisken olarak denklemde yer
amaktadir (Y Onetici- sahiplerin arz sonrasi miilkiyeti eger medyan diizeyi olan %83 ten
yiiksekse “17, aksi halde “0”).

LHA:  Halkaarzmiktarinin logaritmasi.

Regresyon analizinde firmalarin halka arz oncesi yil ile halka arz sonrast
birka¢ yillik faaliyet performanslari arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Halka
arzdan onceki yil t-1 olarak ifade edilmistir. Halka arz sonrasi birinci yil igin (t +1),
ikinci yil i¢in (t +2) ve tglinci yil igin ise (t +3) kullanilmistir. Faaliyet performans
Olciisii olarak iki oran kullanilmistir. Bunlardan birincisi, Aktif Karlilik Oran1 olarak
bilinen Faiz ve Vergiden Onceki Kazancin Toplam Aktiflere oranu, ikincisi ise Faaliyet
Nakit Akislarinin Toplam Aktiflere oranidir. Faaliyet nakit akis1 hesaplanirken faiz ve
vergiden dnceki kazanca amortismanlar eklenip vergiler diigiilmiistiir.
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Tablo 5’te 1992-2000 yillar1 arasindaki halka arzlarda yer alan firmalarin
yatirim bankasi itibarina bagli olarak faaliyet performansindaki degisimin yatay kesit
regresyon analizi sonuglar1 verilmistir. Tablodaki sonuclar SPSS paket programi
kullanilarak hesaplanmistir. Her bir katsayiin t degeri parantez igersinde belirtilmis ve
t degerlerine karsilik gelen P degerlerine gore anlamlilik diizeyleri ifade edilmistir.

Yapilan analizde dikkat ceken en 6nemli nokta, yatirim bankast itibarinin her
iki performans dl¢iistiniin degisim diizeyine herhangi bir etkisinin bulunmamasidir. Bu
degiskenin katsayist anlamsiz bulundugu igin, firmalarin halka arz i¢in yatirim bankasi
tercihlerinin, faaliyet performanslar1 iizerinde oOnemli bir etkisinin olmadigi
sOylenebilir. Yani yatirim bankast itibarinin halka arz igletmeleri agisindan yiiksek veya
diisiik olmasinin bir 5nemi bulunmamaktadir.

Konuya yatirim harcamalari agisindan bakildiginda; bu degiskenin katsayisi
her iki performans o6lgiisii i¢in de Onemli derecede anlamli ¢ikmustir. Yatirim
harcamalari ile Aktif Karlilik Orani arasinda ters yonli bir iliski mevcuttur. Firmanin
yatirnm harcamalar1 arttikga Aktif Karlilik Orani olarak faaliyet performansi
diismektedir. Yatirim harcamalariin Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif Oraninda ise
durum biraz farklidir. Yatirim harcamalari arttik¢a halka arzdan bir sonraki yilda
Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif Oran1 olarak faaliyet performansi diismekte, daha
sonraki yillarda ise halka arz 6ncesi yila gore Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif oran
olarak faaliyet performansi olumlu yonde degismektedir.

Firmanin miilkiyet yapisina gelindiginde; eger halka arzdan sonra yonetici-
sahiplerin elinde kalan oran, medyan diizeyi olan % 83’ten yiiksekse bu durum
firmanin Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif oranmin esas alindigi faaliyet
performansini yiikseltmektedir. Diger performans 6lgiisii olan Faiz Vergi Oncesi
Kar/Toplam Aktif orani iizerinde firma miilkiyetinin halka arzdan sonraki ilk yilda
herhangi bir etkisi bulunmamakta, ancak izleyen yillarda olumlu bir etki yapmaktadir.

Halka arz miktarina bakildiginda, bu degiskenin de katsayilar1 her iki oran
i¢in anlaml1 cikmustir. O halde, halka arz miktar: arttikca Faiz Vergi Oncesi Kar/Toplam
Aktif oraninin esas alindigr faaliyet performans: diismektedir. Bu durum, faaliyet
performanst Olciisii olarak Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif ele alindiginda
degismektedir. Soyle ki, halka arz miktar1 arttikca firmanin faaliyet performansi
(Faaliyet Nakit Akist/Toplam Aktif) da artmaktadir. Ayrica denklemin sabit terimi her
iki performans 6l¢iitii icin de 0,01 ve 0,05 diizeylerinde anlamli bulunmustur.

Tablo 6’da 1992-2000 yillar1 arasindaki halka arzlarda yatirim bankasi
itibarinin firmalarin performanslarina olan etkilerini incelemede yukarida belirtilen
Faiz Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif ve Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif oranindan
farkli olarak Aktif Devir Hizi, Faaliyet Kar Marji ve Ozsermaye Devir Hizi’ndaki
degisimlerin yatay kesit regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Ilk olarak Aktif Devir Hizi’na bakildiginda, yatirim harcamalart ile firmanin
Aktif Devir Hiz1 arasinda negatif yonde bir iliski gériilmektedir. Ozellikle halka arzdan
sonraki ii¢ yillik donemde yatirim harcamalarindaki artig, Aktif Devir Hizi’ni
diistirmusgtiir. Benzer sekilde yatirim bankasi itibar1 da, beklenenin aksine, Aktif Devir
Hizi’na ters yonde bir etki yapmustir. Yiiksek itibarli yatirim bankasi tarafindan halka
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arz edilen firmalarm Aktif Devir Hizi diismiistiir. Yonetici-sahiplerin arz sonrasi
miilkiyet yapisina iligkin katsayr istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan, bu
degiskenin firmalarin Aktif Devir Hiz1’na bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir. Halka arz
miktart da Aktif Devir Hizi ile ters yonde bir iliskiye gostermektedir. Halka arz miktari
arttikca firmalarin Aktif Devir Hizi diisiis gostermistir.

Ikinci olarak Faaliyet Kar Marji goz oniinde tutuldugunda, katsayilari
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan yatirim harcamasi ve halka arz miktarlarinin Faaliyet
Kar Marjlarini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerle Faaliyet Kar
Marji1 arasindaki iliski negatif yonliidiir. Yatirim bankasi itibar1 ve yonetici-sahiplerin
arz sonrasi miilkiyeti ile ilgili katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan bu iki
degiskenin Faaliyet Kar Marji’na herhangi bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Son olarak Oz sermaye Devir Hizi’na bakildiginda, yatirim harcamalarimin,
diger oranlarla oldugu gibi, bu oranla da negatif bir iliski igersinde oldugu
goriilmektedir. Yine yatirim bankast itibarinin Oz sermaye Devir Hizi’ndaki degisime

Tablo 6: Yatay Kesit Regresyon Analizi-2

ADH ANDE] FKM HKN ODH

ODH

y , -1’den ort , , -1’den ort . , -1’den ort
(-1’den +1’¢) *14243%) it 37l (142437 | Cldentl’e) s i30e)
Sabit 0,894 0,623 7,994 21,043 -1,468 2,476
(2,354)° 1,717y (2,017)° (3,710)* (-1,686)° (-2,243)°
YH -0,003 -0,048 2,034 0,884 0,273 -0,048
(-1,267) (-3,565)" (-10,225)" (-2,987)* (-3,433)* (-1,972)°
YBi 0,228 0,136 0,327 0,892 -0,260 0,177
(-3,070)" (-1,865)° (0,400) (0,787) (-1,487) (-0,831)
KFM 0,005 0,009 0,704 1,127 0,509 0,634
(0,604) (0,189) (0,841) 0,951) (2,860)" (2,829)*
LHA -0,105 -0,076 1,097 2,834 0,157 0,274
(-2,245)° (-1,664)° (-2,227)° (-4,043)° (1,443) (2,026)°
R’ 11,6 14,0 47,9 15,2 13,8 10,6
F Value 3,896 4,467 29,911 5,632 4,924 3,338
N 124 115 135 131 128 119

Not: a: 0,01 diizeyinde anlamli, b: 0,05 diizeyinde anlamli, c: 0,10 diizeyinde anlaml

ADH: Aktif devir hiz1,

FKM: Faaliyet Kar Marji

ODH: Ozsermaye Devir Hizt

Sabit: Denklemin sabit terimi

YH: Yatirim harcamasi. Firmanin briit maddi duran varliklarindan olugsmaktadir.

YBI: Halka arzda yatirim bankasi itibari kukla degisken olarak denklemde yer almaktadir (Firma eger
yiiksek itibarli yatirim bankasi tarafindan halka arz olmussa “1”, aksi halde “0”).

KFM: Yonetici-sahiplerin arz sonrast sahip oldugu oran kukla degisken olarak denklemde yer
almaktadir. (Yonetici-sahiplerin arz sonrast miilkiyeti eger medyan diizeyi olan %83’ten
yiiksekse “17, aksi halde “0”).

LHA: Halka arz miktarinin logaritmasi.
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etkisinin bulunmadig1, yonetici-sahiplerin arz sonrasi miilkiyet yapisinin ve halka arz
miktarinin da Ozsermaye Devir Hizi’'ndaki degisime pozitif yonde bir etkisinin oldugu
sOylenebilir. Ancak halka arz miktarinin halka arzi izleyen yil degil de halka arzi
izleyen ii¢ yilin ortalamasi gz éniinde tutuldugunda Ozsermaye Devir Hizina olumlu
bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

V. Halka Arzlarda Yatirnm Bankasi Onaylamasi ve Piyasa Beklentisi

Yatirnm bankalar1 sahip olduklar: itibar sermayesine bagli olarak, halka arz
piyasalarinda onaylama rolii tasirlar. Yiiksek itibarli yatirim bankalari, itibarlarini
korumak amaciyla, genellikle yiiksek belirsizlik tasiyan isletmelerin hakla arzlarinda
yer almaktan kagiirlar (Tinic, 1988; Carter ve Manaster, 1990; Michaley ve Shaw,
1994; Jain ve Kini, 1999; Cooney ve digerleri, 2001; Dolvin, 2005). Buna bagli olarak
tirettikleri bilginin dogruluk derecesi daha yiliksek olmasi beklenir (Titman ve
Trueman, 1986; Carter v Manaster, 1990; Chemmanur ve Fulghieri, 1994; Nanda ve
Yun). Halka arzla ilgili iiretilen bilginin daha dogru oldugu durumlardan, arz sonrasi
daha yiiksek kazang performansi beklenmesi bu durumun dogal bir sonucudur.

Bu boéliimde, yatirim bankasi itibarinin sagladigi onaylama roliine kars
piyasa beklentisi analiz edilecektir. Bu amacla; piyasanin, gelecekteki kazang
performanslariyla ilgili beklentilerinde ytiksek itibarli yatirim bankalarmin halka
arzlarinda diistik itibarli yatirnm bankalarinin halka arzlarina gore bir farklilik olup
olmadigi test edilmistir. Isletmelerin daha yiiksek Fiyat/Kazang oranlarinda halka arz
yapmalarina yiiksek itibarlt yatirnm bankalarmin 6nemli bir destek sagladiklar
diistiniilebilir. Clinkd, yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz yapan
isletmelerin daha az diisiik fiyatlandirma yasadiklari ¢alismalarda ortaya konmustur
(Tinig, 1988; Carter ve Dark, 1994; Michaely ve Shaw, 1994; Dunbar, 2000). Bu
iddianin dogrulugunu test etmek icin Tablo 7’de yiiksek itibarli yatirim bankalar ile
diistik itibarli yatirim bankalariin halka arzlarinda isletmelerin arz sonrasi yillar i¢in
medyan Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari karsilastirilmistir.

Tablo 7°de 1992-2000 yillar1 arasinda yiiksek ve diisiik itibarli yatirim
bankalarimin halka arza tasidiklar isletmelerin arz yili ile karsilastirmali olarak ii¢
yillik bir dénem i¢in medyan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlar ve
medyan Fiyat/Kazang (F/K) oranlar1 verilmistir. Arz yilindan baslayarak ikinci yila
kadar olan farklar her bir y1l i¢in anlamli bulunmustur. Buna gore, halka arz yili olan
t=0’da disiik itibarli yatirim bankalari tarafindan halka arz edilen firmalarin hem
medyan Piyasa Degeri/Defter Degeri orant hem de medyan Fiyat/Kazang oran, yiiksek
itibarli yatirim bankalar1 tarafindan halka arz edilen firmalarinkinden daha yiiksektir.
Bununla birlikte, Fiyat/Kazang oranina bakildiginda 6zellikle halka arzdan sonraki ilk
yilda ytiksek itibarli yatirim bankalarinin halka arz ettigi firmalarin orani1 11.61’den
9.87’ye diiserken, diisiik itibarl1 yatirnm bankalarinin halka arz ettigi firmalarin orani
14.03’ten 7.89’a diismistiir. Diislik itibarli yatirim bankalart grubu igin
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yaklasik 9%50’ye ulasan bu azalis, yiliksek itibarli yatirim bankalari grubuna ait
firmalarin halka arzlarindaki azalisa gore oldukea yiiksektir.

Halka arzi1 izleyen birinci ve ikinci yilda her iki oran agisindan degerlendirme
yapilirsa;  diistik itibarli yatirim bankalar tarafindan halka arz edilen firmalarin
oranlarinda yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz yapan firmalara
gore bu yillarda da benzer sekilde daha yiiksek miktarlarda diisiis yasanmustir. Yiiksek
itibarli ve diisiik itibarli yatirim bankalari tarafindan yapilan halka arzlardaki medyan
degisimler arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi “Mann-
Whitney U” testiyle incelenmistir. Elde edilen sonuglarin birgogu en az 0.10 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Yani yiiksek itibarli ve diigiik itibarli yatirim bankalari
aracihiginda halka arz edilmis firmalarin piyasa performanslari arasinda 6nemli
farkliliklar vardir.

Bu caligmada elde edilen sonuglar, yiiksek itibarli yatirim bankalarinin
isletmeleri daha yiiksek Fiyat/Kazang oranlarinda halka arza tasidig1 seklindeki iddiay1
desteklememektedir. Tam aksine, Tirkiye’de ele alinan donemlerdeki halka arzlarda
yiiksek itibarli yatirim bankalarinin arzlarindaki medyan Fiyat/Kazang¢ orani 11.61
iken, diistik itibarli yatirim bankalarmin halka arzlarindaki medyan fiyat/kazang orani
14.03 tiir. Gorildiigi gibi Tirkiye’de diistik itibarli yatirim bankalari, isletmeleri daha
yiiksek Fiyat/Kazang oranlarinda halka arza tasimaktadirlar. Halka arzdan sonraki
ticlincii yilda ise her iki grubun da Fiyat/Kazang orani yaklasik 7 olarak gerceklesmis ve
ayni seviyeye ulagsmistir. Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan birisi de,
halka arz y1l1 ile arzdan sonraki iigiincii y1ldaki medyan Fiyat/Kazang orani arasindaki
farkin diisiik itibarli yatirnm bankalar1 araciligindaki arzlar i¢in oldukga yiiksek
olmasidir. Burada diisiik itibarli yatirim bankalarimin arzlarinda Fiyat/Kazang orani
14.03’ten 6.54’e diiserken, yiiksek itibarli yatirirm bankalarin arzlarinda
Fiyat/Kazang orant 11.61°den 7.00’a dismdistiir. Halka arz yili ile arzdan sonraki
tigiincli y1l arasinda Fiyat/Kazang oraninda diisiik itibarlt grup %53.3’1lik bir diisiis
gosterirken, yliksek itibarlt grupta ise bu diisiis %39.71 olarak gergeklesmistir. Bu
degerlere gore, yliksek itibarli yatirim bankalari tarafindan yapilan halka arzlarda daha
az vitrin siislemesi yapildig: diigiiniilebilir. Bu durumdan yiiksek itibarli yatirim
bankalarinin halka arzlarinda, gelismis piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye piyasasinda da
daha dogru bilgi iretimi oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
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VI. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Yatirim bankasi itibar etkisi, halka arz piyasalarinda yatirim performansi {izerinden
bir¢ok calismada incelenmistir. Bu amagla yiiksek itibarli yatirim bankalari ile diistik
itibarli yatirim bankalarinin halka arza tagidiklari isletmelerin yatirim performanslari
karsilastirilmistir. Gelismis piyasalar i¢in yapilmis ¢caligmalardaki bulgular, halka arz
piyasalarinda yiiksek itibarli ve diigiik itibarli yatirim bankasi istirakinin diistik
fiyatlandirma, halka arzin bilgi kalitesi, halka arzin kalitesi, aracilik yiiklenim ticreti ve
uzun doénemli getiri gibi konularda belirgin farkliliklarin oldugunu gostermektedir.

Bu calismada ise yatirim bankasi itibar etkisi, s6z konusu yaklagimlardan
farkli olarak, halka arz sonrasi faaliyet performansi iizerinden incelenmistir. Bu
inceleme ile elde edilen sonuglar, Giiner ve digerlerinin (2000) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi i¢in ulastiklari bulgularla benzerlik gosterirken; gelismis piyasalar
i¢in yapilan caligmalarda ortaya konan sonuglarla uyumluluk gostermemektedir.
Caligmalardan yatirim bankast itibar etkisinin gelisen ve gelismis piyasalarda farklilik
gosterdigi anlasilmaktadir. Gelismis piyasalar icin yapilan calismalarda yatirim
bankast itibarinin halka arz piyasalarinda olumlu bir etki tasidig1 acik bir sekilde ortaya
konmustur. Ancak; gelisen piyasalarda yatirim bankasi itibarinin halka arz piyasalari
iizerindeki etkisine iligkin olumlu veya olumsuz yonde herhangi bir dogrusal iliskiye
ulagsmanin zor oldugu anlasilmaktadir. Gelisen piyasalarda halka arzla ilgili bilgi
asimetrisi probleminin, gelismis piyasalardakinden ¢ok daha siddetli oldugu genel
kabul gormiis bir gergektir. Buna bagli olarak; yatirim bankasi itibar etkisinin gelisen
ve geligmis piyasalarda farklilik gostermesini agiklamaya yonelik olarak, yatirim
bankalariin gelisen piyasalarda halka arzla ilgili bilgi problemini ¢6zmede geligmis
piyasalarda oldugundan daha yetersiz kaldiklari 6ne siirtilebilir.
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GUMRUK BIiRLiIGi ANLASMASI’NIN TURKIYE iLE
AVRUPA’DAKi TEMEL TICARET ORTAKLARININ HiSSE
SENEDI PiYASALARI ARASINDAKI
ENTEGRASYONUNA ETKIiSI
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Ozet

Bu caligma Tiirkiye’deki hisse senedi piyasast ile Avrupa’nin bes biiyik ve
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nin hisse senedi piyasalari arasindaki uzun
donemli iliskiyi, 1996 Giimriik Birligi (GB) oncesi ve sonrasi olmak iizere
incelemektedir. 1988-2006 y1llarini kapsayan ¢caligmada, Engle ve Granger (1987)
ve Johansen (1988) gibi geleneksel koentegrasyon testlerinin yanisira, uzun
donemdeki yapisal kirilmalart dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) testi
kullanilmaktadir. Tirkiye’deki hisse senedi piyasasinin global piyasalara
entegrasyonunun sinanmasi igin analizlere ABD hisse senedi piyasasi da
eklenmistir. Geleneksel koentegrasyon test sonuglaria gore, Tiirkiye’deki hisse
senedi piyasasi, GB dncesinde ve sonrasinda, Avrupa’nin bes bilyiik hisse senedi
piyasasi ile ABD hisse senedi piyasasma entegre olamamistir. Ote yandan,
Gregory ve Hansen (1996) hata terimlerine dayanan koentegrasyon testi sonuglari,
yapisal kirilmalarin dikkate alinmast ile birlikte GB sonrasinda Tiirkiye ile Fransa,
Italya ve Almanya’nin hisse senedi piyasalari arasinda daha giiclii bir
entegrasyonun bulundugunu géstermektedir.

Abstract

This paper investigates the existence of long-run relations between the Turkish
stock market and five major stock markets of Europe and the US before and after
the Customs Union (CU) of 1996, for the period 1988-2006, using both
conventional cointegration tests of Engle and Granger (1987) and Johansen
(1988), and Gregory and Hansen (1996) tests that controls for a structural break in
long-run relations. The US is added to the analysis to examine the integration of
Turkish stock market to the global markets. Conventional cointegration tests
results indicate that the Turkish stock market is not integrated with five European
and the US stock markets before and after the CU. Gregory and Hansen (1996)
residual-based cointegration test results, however, show evidence of greater
integration among the Turkish, French, Italian and German stock markets for the
post CU period after controlling for structural changes.
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L. Giris
Tiirkiye’ nin 1963 yilindan itibaren Avrupa Birligi (AB) ortak iiyesi, 1999°dan itibaren
ise resmi aday olmasiyla birlikte yakin gelecekte AB’ye tam iiye olmasi
beklenmektedir. Avrupa Birligi ile katilim miizakereleri Ekim 2005°de baslamistir.
Bolgedeki diger biitiin iilkeler arasinda Tirkiye’nin 6zelligi, AB ile giiglii iliskilere
sahip olmasidir. Ozellikle, Mart 1995°’te imzalanmasina ragmen, Ocak 1996’da
uygulamaya konulan Gimriik Birligi (GB) Anlasmasi’ndan sonra Tirkiye, AB’nin
disinda olup mal piyasasinda entegrasyonu tamamlamis tek tilke konumuna sahip
olmustur. Diger biitiin detaylarin yani sira, genel olarak GB anlasmasi, Tiirkiye’nin
AB’den ithal ettigi maden ve endiistri mallar1 iizerine uygulanan tim tarifelerin
kaldirilarak bu mallar iizerine uygulanan Avrupa ortak dig tarife oranlarinin
benimsenmesi ve Tirkiye’nin AB’ye yonelik uyguladig: tekstil ve giyim ihracati
kotalarinin “Géniillii Thracat Kisitlamalar1 Semasi” altinda kaldirilmasini igermektedir.

GB, Tiirkiye ile AB iiyesi iilkeler arasinda ticarete konu olan tiim mal ve
hizmetler tizerindeki kisitlamalar1 azaltmaya yonelik kurallar 6ne stirmektedir. GB’den
sonra ticaret engellerinin kaldirilmasi ile hukuki ve diizenleyici altyapida uyumun
saglanmasi, Tirkiye ile AB arasinda artan bir entegrasyon beklentisini
olusturmaktadir. Uluslar aras1 portfoy yatirimlari ortaya ¢ikan diisiik islem maliyetleri
nedeniyle, bolgedeki mal ve hizmet piyasalarina gore hisse senedi piyasalarinin daha
fazla entegre olmasi beklenebilir. AB ile olan bu yakin iliskiler sonucunda Almanya,
Ingiltere, Fransa, Ispanya ve Italya, ticaret ve yatirim alanlarinda Tiirkiye nin temel
ortaklart haline gelmistir.'

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki hisse senedi fiyat endeksi ile bes biiyiik
AB iiyesi iilkenin (Almanya, ingiltere, Fransa, Ispanya ve Italya) ve ABD’nin hisse
senedi fiyat endeksleri arasinda bir koentegrasyonun olup olmadigini incelenerek hisse
senedi piyasasi entegrasyonuna iliskin literatiire katkida bulunmaktir. Bu ¢caligma esas
olarak, GB Anlagmasi’nin Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi ile bes biiyikk AB
iilkesinin hisse senedi piyasasinin entegrasyonuna etkisini incelemektedir. ABD’nin
analizlere dahil edilmesi ise, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin global piyasalara
olan entegrasyonunun sinanmasi amactyla yapilmistir. Bizi bu ¢aligmaya iten unsur,
ticari iliskiler ve dogrudan yabanci yatirnmlar seklinde ortaya g¢ikan ekonomik
entegrasyonun, iilkelerin hisse senedi fiyat endeksleri arasinda karsilikli bir bagimlilik
yaratabilecegi gercegidir. Yaygin olarak kullanilan temettii iskonto modeli, bir
firmanin hisse senedi cari fiyatinin, sz konusu firmanin kazanglarindaki biiylimeye
bagli olarak degisen gelecekteki nakit akiminin bugiinkii degerine esit oldugunu ileri
stirmektedir. Gelecekteki nakit akimmin buglinkii degeri ise, kismen ulusal
ekonomideki ve temel ticari ortaklarindaki makroekonomik duruma baghdir.

' Bu iilkelerin, Tiirkiye'nin toplam ihracat ve ithalatindaki paylar1 2006 verilerine géresirastyla, %40 ve

%30'dur. Ayrica, bu iilkelerin Tiirkiye'ye yapilan toplam dogrudanyabanci yatirimlar i¢indeki pay1 2005
verilerine gore %36 civarindadir.
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Dolayistyla, Tiirkiye’nin makroekonomik durumunun temel ticari ortaklarina bagl
olmasi, bu bagin hisse senedi piyasalarina yansiyacagi beklentisini olusturmaktadir.
Onceki yapilmis calismalar; aralarinda siki ticari baglar bulunan iilkelerin hisse
senetleri piyasalari arasinda, 6rnegin ABD ve Kanada (Jorion ve Schwartz, 1986),
Malezya ve Singapur (Cheung ve Ho, 1991), Avustralya ile ABD ve Japonya gibi en
onemli iki ticari partneri (Shamsuddin ve Kim, 2003) arasinda oldugu gibi, entegrasyon
egiliminin daha yiiksek oldugunu kanitlamistir.

Bu c¢alismanin literatiire ii¢ acidan katkis1 bulunmaktadir. Oncelikle, uzun
donemli hisse senedi piyasasi iligkilerine yonelik yapilan ¢aligmalar daha ¢ok Bati
Avrupa ve ABD gibi gelismis piyasalar ile Asya ve Latin Amerika gibi yiikselen
piyasalar1 ele almaktadir. Ancak, Tiirkiye’ye yonelik yapilan ampirik ¢alismalar
oldukga siirlt olmakla beraber Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi ile Avrupa’nin 6nde
gelen hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu inceleyen bir g¢alismaya
rastlanmamustir. Yazarlarin bildigi kadariyla, Darrat ve Benkato’nun (2003) ¢alismasi,
Tiirk hisse senedi piyasasi ile diger hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu
inceleyen tek yayimlanmis ¢caligmadir. Bu caligmada Tiirk hisse senedi piyasasi ile
ABD, ingiltere, Japonya ve Almanya gibi dért gelismis hisse senedi piyasas arasindaki
koentegrasyon iliskisi Ocak 1986 ve Mart 2000 tarihlerini kapsayan dénem ele alinarak
incelenmistir. Bulgular, Tiirk hisse senedi piyasasi ile s6z konusu dort gelismig piyasa
arasinda anlamli bir koentegrasyon iliskisi oldugunu gostermektedir.

Caligmanin ikinci katkisi, entegrasyonu degerlendirmek icin en ¢ok ele alinan
yaklasim olan koentegrasyon kavramimnin ve hisse senedi fiyatlarindaki ortak
egilimlerin kullanilmasidir.” Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen koentegrasyon yontemleri, hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli
esanli-hareketleri inceleyen pek ¢ok calismada kullanilmistir. Son zamanlarda
yayimlanmis bir kag makale disinda hisse senedi piyasasi entegrasyonuna yonelik
yapilmis c¢alismalar, hisse senedi piyasalari arasinda uzun donemli istikrarlt bir
iliskinin oldugunu varsaymaktadir. Ancak, hisse senedi piyasalari arasindaki iliski,
zaman iginde degisen bir yapiya sahip olabilir. Gregory ve Hansen (1996), yapisal
kirllmalarin koentegrasyon testlerinin giiciinii azaltmasi nedeniyle, bu kirilmalarin
koentegrasyon analizlerinde 6nemli etkisinin oldugunu gostermektedirler. Geleneksel
koentegrasyon yontemi, gerc¢ekte kirtlmalarla birlikte bir koentegrasyon iligkisi
bulundugu halde, koentegrasyon olmadig1 yoniinde sonuglar verebilir. Bu ¢alismada
incelenen dénemde, 1980 ve 1990’lardaki mali yapilandirma, AB tilkeleri ile yapilan
GB Anlagmasi ve 1997 ve 1998°de ortaya cikan Asya ve Rusya krizleri benzeri dissal
olaylar gibi koentegrasyon sonuglarini etkileyebilecek bazi kirilmalar meydana
gelmigtir. Bu nedenle, degiskenlerin entegrasyon derecesi incelenirken trend
fonksiyonundaki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot ve Andrews (1992) birim kok
testi kullanilmistir. Degiskenlerin entegrasyon derecesini belirledikten sonra, Johansen
(1988) koentegrasyon testine ilave olarak, uzun donem iliskide olas1 istikrarsizlig1 goz
oniinde bulunduran Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi uygulanmustir .’

? Uluslararast hisse senedi piyasasi entegrasyonu iizerine daha ayrintili bir literatiirtaramasi igin bkz.
Kearney ve Lucey (2004).

® Yapisal kirilmalari dikkate alan son ¢alismalar arasinda, Fernandez-Serrano ve Sosvilla-Rivero
(2001,2003), Huang vd. (2000), Siklos ve Ng (2001) ve Narayan ve Smyth (2004) bulunmaktadir.
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Calismanin ii¢lincii katkisi, GB’nin Tiirkiye ile biiyilk Avrupa ekonomileri
arasindaki hisse senedi piyasalar1 entegrasyonuna etkisine iliskin elde edilen
sonuglarin, yatirimcilar, yoneticiler ve politika-yapicilar agisindan olduk¢a dnemli
politika onerileri ortaya koyacak olmasidir. Portfoy cesitlendirme stratejisiyle Avrupa
bdlgesinde elde edilebilecek kazanglar ile ilgilenen yatirimcilar ve portfoy yoneticileri
acgisindan bakildiginda, iyi cesitlendirilmis bir portfoy temel olarak bu hisse senedi
piyasalarma ait getirilerin birbirleri ile ne derece iliskili oldugunun dogru
anlagilmasma baglidir. Politika-yapicilar agisindan ise, kiiresel finansal sistemin
istikrarina iliskin oneriler yapabilmek igin finansal piyasalar arasindaki korelasyon ile
ilgilenmektedirler. Ayrica, para politikalarinin hazirlanmasi uluslararasi hisse senedi
piyasalarindaki gelismelerden de etkilenmektedir.

Calisma bes bolimden olugsmaktadir: Yazin taramasit bolim 2’de yer
almaktadir. Boliim 3’te ise metodoloji agiklanmaktadir. Boliim 4’te veri setinin
ozellikleri belirtilip hisse senedi fiyatlarindaki esanli hareketler incelenmektedir.
Ampririk bulgulari Boliim 5’te tartisilmakta; Bolim 6’da ise varilan sonuglar yer
almaktadir.

II. Yazin Taramasi

Hisse senedi piyasasi entegrasyonu ile ilgili olarak yapilmis dnceki ¢alismalarin temeli
portfdy teorisi ve uluslar arasi portfoy ¢esitlendirme stratejisi konularina
dayanmaktadir.’  Ozellikle Ekim 1987 hisse senedi piyasasi krizi ve ardindan
1997-1998 Asya ve Rusya krizlerinden sonra uluslar arasi hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkileri inceleyen pek ¢ok calisma yapilmistir.

Bu ¢aligmalardan bazilari, drnegin Kasa (1992), Richards (1995), Francis ve
Leachman (1998), belli bash hisse senedi piyasalarinin entegrasyon derecesini
incelemeye odaklanmistir. S6z konusu ¢aligsmalar gelismis Avrupa ile Amerika hisse
senedi piyasalart arsindaki entegrasyonu incelemektedir. Son zamanlarda Morana ve
Bettratti (2008) Amerika, ingiltere, Almanya ve Japonya piyasalari arasindaki iliskileri
1973-2004 tarihlerini kapsayan donem i¢in analiz edip s6z konusu dort iilkenin
piyasalari arasinda giderek artan entegrasyon iliskisine vurgu yapmistir.

Arshanapalli ve Doukas (1996), Phylaktis (1996) ve Manning (2002)
tarafindan sunulan makaleler Asya piyasalarinin entegrasonu iizerine yapilan ilk
calismalardandir. Daha sonralari, Tai (2007) alti Asya piyasast (Hindistan, Kore,
Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland) arasindaki entegrasyonu aragtirmis ve bu
piyasalarin resmi liberallegme doneminden itibaren diinya finans piyasalarina daha
fazla entegre olmaya basladiklarini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, Chen vd. (2007) dokuz

“ Grubel(1968), Solnik (1988), Panton vd.i(1976) , Eun ve Beswick (1984) tarafindanyapilan caligmalar bu
Konudaki ilk 6rneklerdendir.
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Asya piyasasinin otokorelasyonlar: arasindaki iliskiyi incelemeleri sonucunda
otokorelasyon lehine anlamli kanitlara ulagmislardir. Chen ve Glasscock (2000),
Amerika ve tli¢ biiyiik Cin Ekonomik Sahasi piyasalar1 (Cin, Hong Kong, Taywan)
arasindaki koentagrasyonu inceleyen bir ¢aligma yaparak 1997 Asya finans krizinden
sonra soz konusu piyasalarin daha fazla entegre hale geldigini belirtmistir.

Latin Amerika ile ilgili olarak yapilan ilk ¢alismalara drnek olarak Coudhry
(1997), Arbelaes vd. (2001), Chen vd. (2002) verilebilir. Son dénemde yapilan
caligmalardan Hunter (2006); Arjantin, Sili ve Meksika piyasalarinin liberallesme
hareketi sonrast donemde uluslar arasi piyasalara entegre olup olmadigini arastirmis ve
soz konusu piyasalarin entegre olmadiklarina iligkin sonuglara ulagmistir.

Entegrasyon konusunda yapilan g¢alismalardan bazilari gelismekte olan
Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) tilkelerine odaklanmigtir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak
Gilmore ve McManus (2002), Voronkove (2004) verilebilir. Son donemde Equert ve
Kocenta (2007), ti¢ Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) iilkelerinin birbiri ve Bat1 Avrupa
piyasalariyla olan esanli piyasa hareketlerini incelemis ancak koentegrasyon lehine
saglam kanit bulamamislardir. Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya hisse senedi
piyasalarinin Almanya, Ingiltere ve Amerika sermaye piyasalariyla olan entegrasyonu
Schotman ve Zalewska (2006) tarafindan incelenmesi sonucunda entegrasyonun
dinamik nitelikte oldugu ve piyasa endeksleri getirileri arasindaki otokorelasyonun
zaman iginde azaldig1 ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, Moore (2007) Avrupa Birligine
iiyeligin Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya hisse senedi piyasalari ile
Avrupa Birligine iiye olmayan iilkeler arasindaki dinamik hareketlere etkisini
incelemis ve ¢alisma sonucunda s6z konunu iilkelerin Avrupa Birligi iilkeleriyle
entegre oldugu anlagilmistir.

I11. Metodoloji

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin, Avrupa’daki temel ticari ortaklarinin hisse
senedi piyasalar1 (Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ve Ispanya) ve ABD’nin hisse
senedi piyasasi ile entegrasyonu, bu iilkelerdeki hisse senedi fiyatlarinin ortak
hareketinin incelenmesi yoluyla belirlenmektedir. Eger yedi hisse senedi piyasasi
entegre ise, aralarinda yiiksek bir korelasyon olmasi ve bu piyasalarin ortak bir
stokastik trendi paylasmalari beklenmektedir. Hisse senedi fiyat endeksi serileri
arasindaki koentegrasyon iligkisinin testine ge¢gmeden Once, fiyatlarin entegrasyon
dereceleri belirlenmeli ve biitiin serilerin ayni dereceden entegre olduklarindan emin
olunmalidir. Genisletilmis Dickey — Fuller (1979, buradan itibaren ADF) birim kdk
testi serilerin duraganligini test etmede kullanilmaktadir. ADF testinde kullanilan bos
hipotez, serinin birim kok igerdigini varsaymaktadir; dolayisiyla bu hipotez, aksi
yonde giiclii bir kanit olmadik¢a ret edilememektedir. Bununla birlikte ADF testi,
serinin birim kok siirecine oldukca yakin olmasi durumunda duraganlik lehine hatali
sonuglar verebilmektedir. S6z konusu testin eksiklikleri dolayisiyla, ilk olarak, bos
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hipotezde serilerin duragan oldugunu varsayan Kwiatkowski vd. (1992, buradan
itibaren KPSS) testi uygulanmigtir. KPSS testi, ADF testinin bir tamamlayicisidir. Bu
iki testin giicti ile ilgili kaygi, her iki testten elde edilen test istatistiklerinin
karsilastirilmasi ile giderilebilir. Duragan bir seri, anlamli ADF istatistigine ve anlamli
olmayan KPSS istatistigine sahip olmaldir.” Tkinci olarak, olas1 bir yapisal kirilmay1
dikkate almak amaciyla Zivot-Andrews (1992, buradan itibaren ZA) testi
kullanilmistir. ZA testi, alternatif hipotezde deterministik trendde tek kirilmali duragan

bir seriyi belirten ardigik bir birim kok testidir. Asagidaki denklem test igin
kullanilmaktadir.

k
¥, =u+Bt+yDU, +ODT, +py,, + Y nAy, ; +¢, (1)
i=1
Burada
1, eger t>T
DU, = 8 B
0, diger
ve
t—T1,, eger t>T
DT = B 8 B

t

0, diger

DU, ve DT, sirastyla, serinin ortalamasinda ve trendde kirilmay1 gosteren
kukla degiskenlerdir. T, , i¢sel olarak belirlenen kirtlma tarihidir. Birim kok testinde, p
=1 olarak ele alinir ve d6rneklemdeki biitiin olas1 kirilma tarihlerinin ardisik olarak
aranmasindan elde edilen en kiiciik t orani, test statitistigi olarak kullamlir. °

KPSS testine gore bir zaman serisi, belirleyici trend, rassal yiiriiyiis ve duragan bir hatterimi olmak {izere
asagidaki gibi ii¢ boliime ayrilabilmektedir:

v, =0t+r +¢,

7y Rassal yiiriiytis olup, 7 = 771 TU;’ dir. ise bagimsiz ve benzer (0, 55 ) dagilima sahiptir.

(1). denklem Zivot ve Andrews (1992) 6nerisi dahilinde biitiin drneklem 1¢in sonnoktalarin diizenlenmesi ile
tahmin edilir. Diizenleme degeri olarak 0,10 kullanilir veen kiigiik t degerini veren bos hipotez ile iligkili
model secilir. Bagtan tist sinir olarak k= 12 kullanilarak, her olas1 kirilma tarihi, k, tahmin edilir. Eger son
eklenen gecikme anlamli ise k = 12 bir kiimedir, aksi takdirde k son gecikme anlamli olana kadar Birer birim
azaltilir. Eger hig bir gecikme anlamli degilse, k =0 kullanilir.

£y
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Ayni dereceden entegre seriler i¢in bir sonraki asama, koentegrasyon
testlerinin uygulanmasidir. Engle ve Granger (1987) iki agamali tahmin yontemi ve
Johansen (1988) en yiiksek olabilirlik yontemi tek degiskenli ve ¢ok degiskenli
koentegrasyon testleri olarak kullanilmistir. Her iki yontemde de koentegrasyon i¢in
onkosul; duragan olmayan serilerin ayni dereceden entegre olmasi, dolayisiyla da bu
serilerin duraganligini saglamak i¢in ayn1 dereceden farklarinin alinmasidir.

Yapilan Monte Carlo denemeleri, parametrelerdeki bir kirtlmanin geleneksel
koentegrasyon testlerinin giic kaybetmesine ve, hatali bi¢imde sistemde denge
olmadig1 sonucunun c¢ikarilmasina neden olabilecegini gostermektedir ki denge
iliskilerinde bilinmeyen bir zaman noktasinda kirilma olmasi olasiligini dikkate almak
onemlidir (Gregory ve Hansen, 1996). Dolayisiyla, bu olasilig1 dikkate alabilmek i¢in
Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen ve koentegrasyonun olmadigini
sOyleyen bos hipoteze karsi, bir yapisal kirilma ile koentegrasyonun varligini belirten
test kullanilmistir. Gregory ve Hansen (1996)' deki rejim kirilmalari modelini takiben,
¢ ¢esit yapisal kirtlma bulunmaktadir. Yapisal degismenin en basit durumu,
koentegrasyon iliskisindeki diizey kirilmasidir. Ikinci durum, kirilma modeline zaman
trendinin eklenmesiyle elde edilir. Ugiincii durum ise, rejim kaymas1 modeli, hem sabit
terimde hem de egim katsayisinda degisime izin veren rejim kaymasi modeli olup her
iic model asagida belirtilmistir.

Model 1: Diizey Kirilmasi (C)
Yy =W L0, +a y,, e, t=1,....n (2)

Burada p, kirilmadan 6nceki sabit terimleri temsil etmektedir, 1, ise kirilma
zamanindaki sabit terimdeki degisikligi ifade eder. Vi, ve V2, (1) formundadir, 2 bir
degisken ya da degiskenler kiimesidir.

Model 2: Trend igeren diizey kirilmasi (C/T)

Vi =W L0, +BEral y,, e, t=1...n 3)

Burada t, zaman trendini temsil eder.
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Model 3: Rejim Kirilmasi (C/S)

Vi =+ 0y 0 Yy 05 1,0, He, t=1l....n. (4)

Burada l4; ve W, ilk modelde oldugu gibidir, o, rejim kirilmasindan dnceki
koentegre edici egim katsayilarini temsil eder ve o, egim katsayilarindaki degigsmeyi
gosterir.  Yapisal kirilmay1 ortaya ¢ikaran kukla degisken ise asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

10, eger t<Mnt]
P = I, eger t>nt]

Buradaki bilinmeyen 7t€(0,1) parametresi degisim noktasinin goéreli
zamanlamasidir. [ ] ifadesi tamsay1 kismini gosterir. Her T i¢in, yukaridaki modellerin
enkiiciik kareler (EKK) yontemiile tahmini (alternatif hipotezlere bagh olarak) e,
hata terimlerini tretir. Her T i¢in denklemdeki hata terimleri elde edildikten sonra, bu
hata terimlerinin duraganlik durumunu test etmek icin ADF testi uygulanir. Her T i¢in,
k Perron ve Vogelsang (1992) prosediirii uygulanarak segilir. Buna gore, 6'ya esit olan
maksimum k,, ile baslanarak geriye dogru gidilir. Tlk farkin eklenen son gecikmesi,
normal kritik degerler kullanilarak %5 diizeyinde anlamli olana kadar geriye gidilir.

€1 bagimsiz degiskenine ait asagida verilen ADF istatistigi kullanilmaktadur.

ADF (t) =tstat(&,,_,,.) (5)

Buise T degerine denk gelen tistatistigidir.

Gregory ve Hansen (1996) testinin bos hipotezi, hata terimlerinin birim kok
icerdigi, yani koentegrasyonun olmadigi seklindedir. Alternatif hipotez ise, hata
terimlerinin birim kok igermedigi ve boylece bir bilinmeyen kirilma ile
koentegrasyonun varligi seklindedir. Zivot ve Andrews (1992) yaklasimina benzer
sekilde Gregory ve Hansen (1996) testi, hata terimlerinin birim kok igerdigi,
dolayisiyla koentegrasyon iliskisinin olmadig1 bos hipotezine en az destek veren
kirilma noktasini segmektedir. Bu yiizden T, ADF test istatistigini minimum yapacak
sekilde secilmekte ve kirilma tarihi, minimum t istatistigine denk gelen yil olacak
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sekilde almmmaktadir. En kiigiik ADF istatistigi, ADF* olarak gosterilmektedir.
'Gregory ve Hansen (1996) asimptotik dagilimlar1 olusturmus ve ADF* igin kritik
degerleri vermistir .

Gregory-Hansen (1996) testi, Engle-Granger (1987) testine gore daha esnek
bir veri iiretme siirecine (DGP) izin verse de, her ikisi i¢in de ayni olan ve
koentegrasyonu belirten alternatif hipoteze karsi giigliidiir. Gregory-Hansen (1996)
testinin alternatif hipotezi, rejim kirilmasi olmadan koentegrasyonun varligini belirten
6zel bir durumu ifade etmektedir. Gregory ve Hansen (1996), yapisal kirilmali
koentegrasyon testinin iki asamada uygulanmas1 gerektigini tavsiye etmektedir. ilk
olarak, koentegras-yonun aragtirilmasi standart ADF testi ile yapilmaktadir. Eger
koentegrasyonun olmadigini belirten bos hipotez reddedilemez ise, koentegrasyon
testine Gregory-Hansen (1996) ADF istatistigi ile devam edilmektedir. Eger
koentegrasyonun olmadigini séyleyen bos hipotez reddedilir ise, yapisal kirilmanin
oldugu sonucuna varilmaktadir.

IV. Veri

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Ispanya ve
ABD'nin hisse senedi endekslerinin Ocak 1988-Ekim 2006 donemine ait aylik
gbzlemlerin dogal Logaritmasindan olusmaktadir. Orneklem donemi, GB’nin
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin entegrasyonu iizerindeki potansiyel etkisini
inceleyebilmek i¢in, Tiirkiye ve AB arasindaki GB Anlagmasi1 6ncesi ve sonrast olmak
iizere iki alt doneme ayrilmaktadir. Alt donemler, 1988:01-1995:12 ve 1996:01-
2006:10 seklindedir. Calismada kullanilan veriler Morgan Stanley Capital Investments
(MSCI)’n iilke hisse senedi endekslerinden alinmistir. Yedi borsa endeksi, MSCI
Tiirkiye, MSCI Almanya, MSCI ingiltere, MSCI Fransa, MSCI italya, MSCI Ispanya
ve MSCI ABD’den olusmaktadir. Biitiin endeks serileri ABD dolari cinsindendir. Bu
hisse senedi piyasalarina ait aylik hisse senedi getirileri, logaritmik fiyatlarin farki
seklinde hesaplanmistir.

Tablo 1°de ikili hisse senedi getirilerinin korelasyon katsayilarini iceren basit
bir korelasyon matrisi sunulmaktadir. Korelasyon matrisi GB dncesi ve sonrasi olmak
tizere iki alt donem i¢in hesaplanmistir. Korelasyon katsayisinin, her bir potansiyel
hisse senedi fiyat endeksi ikilisi icin anlamli olup olmadigi, GB Anlagmasi’nin déncesi
ve sonrasindaki hisse senedi fiyatlari hareketlerinin iligki giicti konusunda bir baslangic
gostergesi sunmaktadir. Tablo 1°de, 1988—1995 donemi i¢in Tiirkiye ve ABD disinda,
biitlin hisse senedi getiri serilerinin korelasyon katsayilarinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ile olan korelasyon genellikle en diisiik olmakla beraber AB’ye
iiye tilkeler arasindaki korelasyonlar oldukga ytiksektir. Tablo 1’den goriildiigii tizere,

" Gregory ve Hansen (1996) izlenerek, araliktaki her kirilma noktasi icin ADFistatistikleri hesaplanmistir.
Aralik 0,15T ile 0,85T arasindadir (Burada, T gozlemsayisidir). Yapisal kirilmanin gergeklestigi en kiigiik
degeri veren kirllma noktasi segilecektir.
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1996’daki GB Anlagmasi’ndan sonra Tiirkiye ile olan korelasyonda 6nemli artiglar s6z
konusudur. GB Anlagmasi’nin sonrasinda korelasyon katsayilar1 artmasina ragmen,
tiye llkeler arasindaki korelasyon ile kiyaslandiginda, katsayilar dnemli 6lgiide
diisiiktiir.

Tablo 1: Getiri Serileri Arasindaki Korelasyon Analizi

Tiirkiye Almanya Fransa Italya Ingiltere | Ispanya ABD Japonya
1988-1995
Tiirkiye 1.000 0.075 0.041 0.006 0.030 0.035 -0.097 0.005
Almanya 0.075 1.000 0.743 0.521 0.569 0.521 0.362 0.321
Fransa 0.041 0.743 1.000 0.374 0.590 0.519 0.458 0.383
Italya 0.006 0.521 0.374 1.000 0.344 0.494 0.198 0.404
Ingiltere 0.030 0.569 0.590 0.344 1.000 0.580 0.582 0.502
ispanya 0.035 0.521 0.519 0.494 0.580 1.000 0.453 0.549
ABD -0.097 0.362 0.458 0.198 0.582 0.453 1.000 0.252
1996-2006
Tiirkiye 1.000 0.486 0.488 0.445 0.430 0.420 0.516 0.282
Almanya 0.486 1.000 0.899 0.695 0.734 0.763 0.737 0.339
Fransa 0.488 0.899 1.000 0.790 0.773 0.807 0.728 0.406
italya 0.445 0.695 0.790 1.000 0.583 0.728 0.564 0.284
Ingiltere 0.430 0.734 0.773 0.583 1.000 0.718 0.727 0.408
Ispanya 0.420 0.763 0.807 0.728 0.718 1.000 0.674 0.381
ABD 0.516 0.737 0.728 0.564 0.727 0.674 1.000 0.451

V. Ampirik Bulgular

Hisse senedi fiyat endekslerinin koentegre bir iliskiye sahip olup olmadiginin test
edilmesine gegmeden, degiskenlerin duraganlik agisindan test edilmesi gerekmektedir.
ki alt dénem igin ADF ve KPSS birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmaktadir. ADF testine gore, hisse senedi fiyat endekslerinin diizeyinin dogal
logaritmasinin birim kok igerdigini belirten bos hipotez %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde higcbir zaman serisi i¢in reddedilememekle birlikte hisse senedi fiyat
endekslerinin birinci farkinin birim kdk igerdigini varsayan bos hipotez %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir. KPSS testinin sonuglarina bakildiginda,
hisse senedi fiyat endekslerinin duragan oldugunu belirten bos hipotezin biitiin fiyat
serileri i¢in reddedildigi goriilmektedir ve bu sonug, ADF testinin sonuglarini destekler
niteliktedir. Ozetle, yedi iilkenin hisse senedi fiyat endeksleri her iki alt donem igin
birinci dereceden biitiilesik bir siireg gostermektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri
Trendli ADF KPSS ADF KPSS
/ trendsiz (1988-1995) (1988-1995) (1996-2006) (1996-2006)
Diizey | Birinci Diizey Birinci | Diizey | Birinci Diizey Birinci
Fark Fark Fark Fark
Itr M. -2.06 -7.54* 0.185 0.07 -1.85 -11.71%* 0.42%%* 0.07
@ 0 © (U]
Ny -2.10 -7.50* 0.13%** 0.06 -2.09 -11.68* 0.15%* 0.06
@ © ()] (U]
Iger | m, -1.48 -8.65% 1.03* 0.08 -1.37 -11.36* 0.68%* 0.14
© @ © (U]
um -2.66 -8.62* 0.147** 0.06 -1.43 -11.32%* 0.16%* 0.15
© @ © (U]
Ifr M. -2.43 -8.85% 1.12%* 0.19 -1.19 -10.98* 0.61%* 0.16
2 @ (U] (U]
Ny -3.46 -8.89* 0.19%* 0.06 -1.50 -10.93* 0.16%* 0.02
3) @ ()] (U]
Lt | . 256 | -11.01* | 0.19 0.05 138 | -12.51% | 0.60%* | 0.14
(U] © ()] 0
um -2.58 -11.02* 0.13%** 0.05 -1.70 -12.46* 0.16%* 0.14
(U] © © (U]
luk ¢ -0.46 -7.42% 1.23* 0.30 -1.27 -10.53* 0.42%* 0.25
“) 3) © (U]
um -2.69 -7.37* 0.16%* 0.30 -1.31 -10.50* 0.17** 0.26
© 3 0 ©
Isp M. -2.22 -10.49* 0.39%** 0.09 -1.16 -10.88* 0.73%* 0.18
(U] (U] 0 ©
Ny -3.02 -10.45* 0.14%** 0.08 -1.60 -10.84* 0.17** 0.19
(U] (U] 0 (U]
lus N -0.54 -10.29* 1.28% 0.06 -2.22 -11.36* 0.38%** 0.31
(U] (U] (O] 0
um -2.91 -10.97* 0.12%** 0.06 -1.95 -11.41 0.41%*+* 0.20
© © © ©

Not: Itr, Iger, Ifi, lit, luk, Isp ve lus sirastyla Tiirk, Alman, Fransiz, Italyan, Ingiliz, Ispanyol ve ABD hisse senedi
fiyat endekslerinin dogal logaritmasini gostermektedir. n. ve n, sirasiyla, trendli ve trendsiz test

sonuglarini gostermektedir.
*, ¥k FEE bos hipotezin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki sayilar optimum gecikme sayilart olup, Akaike Bilgi Kriterine (ABK) gore belirlenmistir.

Incelenen dénemde olas1 bir yapisal kirilmay: ortaya ¢ikarmak amaciyla
Zivot ve Andrews (1992) yontemi kullanilmistir. Bu yontemin sonuglart Tablo 3’te
sunulmaktadir. Sonuglara gore bos hipotez reddedilememektedir. Baska bir ifadeyle,
hisse senedi fiyat endekslerinin dogal logaritmasi, tek kirtlmali bir trend etrafinda
duragan degildir. Bu durumda, biitiin seriler birinci dereceden entegre olup, I(1), diger
birim kok testleri sonuglar1 desteklenmektedir.
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Tablo 3: Tek Kirilmah Alternatif Hipotez ile Birim Kok Testi

Itr Lger Ifir lit luk Isp lus
TB 1989:10 1989:04 1989:05 1990:06 1992:07 1995:10 1993:12
t -4.317 -4.508 -4.343 -3.339 -3.349 -2.789 -3.333
k 7 7 7 0 1 0 7
7B 2001:02 2002:07 2001:01 2001:01 2001:01 2004:08 2000:08
t -4.332 -3.695 -3.553 -3.682 -2.484 -2.310 -2.505
k 3 6 6 0 1 0 4

Not: Itr, Iger, Ifi, lit, luk, Isp ve lus sirastyla Tiirk, Alman, Fransiz, Italyan, Italyan, Ingiliz, Ispanyol ve ABD
hisse senedi fiyat endekslerinin dogal logaritmasini gostermektedir. Kritik deger, -5.08 (%95)’dir. (Zivot ve
Andrews, 1992). k regresyondaki ilk farklarin sayisidir ve Akaike Bilgi Kriteri (ABK) ile belirlenmektedir.
TB ise, i¢sel olarak belirlenen kirllma tarihini ifade etmektedir.

5.1. Geleneksel koentegrasyon Testleri

Serilerdeki entegrasyon derecesinin ayni olmasi kosulunun ger¢eklesmesinin ardindan
ikinci adim olan hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki uzun donemli iligkinin
incelenmesine gegilebilir. Ortaya ¢ikan sonuglart Gregory-Hansen test sonuglari ile
kargilagtirabilmek i¢in oncelikle, Engle-Granger (1987) iki agamali yontemi ve
Johansen (1988) koentegrasyon testleri yapilmistir. Her iki yontem de, benzer
sonuglart verdigi i¢in sadece Johansen koentegrasyon testi sonuglart Tablo 4’te
verilmistir." Sonuclara gore, GB Anlasmas1 oncesindeki ve sonrasindaki dénemde
Tiirkiye’deki hisse sendi piyasasi ile orneklem iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda koentegrasyon oldugunu kanitlayacak yeterli bulgu elde edilememistir. GB
sonrasi donemdeki test istatistiklerinin daha yiliksek olmasina ragmen, bu degerler
koentegrasyon olmadigini belirten bos hipotezi reddedebilecek dlgiide yiiksek degildir.

Tablo 4: Koentegrasyon I¢in iz Testi

Iz Testi
Degiskenter 1;: t isfg;lsn;g]: > Kritik Deger (5%)
1988-1995 (GB éncesi)
Tr-ger 6.53 15.49
Tr-fir 12.33 15.49
Tr-it 10.92 15.49
Tr-uk 5.99 15.49
Tr-sp 11.99 15.49
Tr-us 5.26 15.49
1996-2006 (GB sonrast)
Tr-ger 11.34 15.49
Tr-fr 13.06 15.49
Tr-it 12.73 15.49
Tr-uk 11.0.5 15.49
Tr-sp 9.60 15.49
Tr-us 11.85 15.49

Not: r koentegre edici vektor sayisin1 gostermektedir. VAR modeli temelli optimal gecikme yapisi, Akaike Bilgi
Kriteri (ABK) kullanilarak segilmistir.

* Diger sonuglar, istenildiginde takdirde yazarlardan saglanabilir.
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5.2. Gregory-Hansen Hata Terimine Dayali Koentegrasyon Testi

Bu asamada, Zivot ve Andrews (1992) birim kdk testinin yapisal kirilmanin varligin
belirlemesi nedeniyle, yedi hisse senedi piyasasi arasindaki uzun donemli iliskiyi test
etmek icin Gregory-Hansen (1996) koentegrasyon yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontem, olast yapisal kirtlmalar ile birlikte uzun donemli bir iliskinin varligini
arastirmaktadir. Gregory ve Hansen (1996), geleneksel koentegrasyon testlerinin
koentegrasyon olmadigini savunan bos hipotezi reddedemedigi; fakat kendi testlerinin
reddettigi durumlarda, kendi yontemlerinin 6zel bir deger tasidigini ifade etmektedir.
Tablo 5°te bu testin sonuglari verilmistir. Test, her iki alt donem ve model 1-3 i¢in
yapilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) ikili test sonuglarmin gosterdigi lizere,
koentegrasyon olmadigini savunan bos hipotez GB 6ncesi donemde (1988-1995) her
ii¢ model icin de reddedilememektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye ile diger altt 6rneklem
iilkenin hisse senedi piyasalari arasinda GB oncesinde uzun donemli bir iligki tespit
edilememistir. Ancak, Tiirkiye’deki hisse senedi fiyat endeksi ile Fransa, Italya ve
Almanya hisse senedi fiyat endeksleri arasinda koentegrasyonun olmadigint savunan
bos hipotez GB donemi sonrasi (1996-2006) icin modellerden en az biri tarafindan
reddedilmektedir. Her i¢ modelde de, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasast ile Fransiz ve
Italyan hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliski i¢in yeterli bulgu elde
edilmistir. Sadece ikinci model, Tiirkiye ve Alman hisse senedi piyasalar1 arasindaki
uzun donemli iliski i¢in zayif bir kanit gdsterebilmistir.” Dolayisiyla, Gregory ve
Hansen (1996) testi, geleneksel testlerin saptayamadigi Tiirkiye’deki hisse senedi
piyasasinin Fransiz, Italyan ve Alman piyasalari ile olan uzun dénemli iliskisini ortaya
¢ikarmistir. Bulgular, Fernandez-Serrano ve Sosvilla-Rivero (2001,2003), ve Narayan
ve Smyth (2004) tarafindan belirtilen gortisii destekler niteliktedir. Bu yazarlar, hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskilerin modellenmesi durumunda sadece
geleneksel modelleri kullanmanin yeterli olmadigini; bunun yanisira yapisal
kirilmalar1 g6z Oniinde bulunduran yontemlerin de dikkate alinmasinin 6nemini
savunmaktadirlar. Kirilma zamaninin, 1998 Rusya krizinin olumsuz etkilerinin
tetikledigi Tirkiye’deki hisse senedi piyasasindaki diislis ile iliskili oldugu
gozlemlenmektedir.

Ampirik bulgular, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi ile Avrupa’nin ii¢ hisse
senedi piyasasi arasinda GB doneminden sonra uzun donemli bir iligki ortaya
koymaktadir. GB déneminden once ise, boyle bir iliski sz konusu degildir. Sadece,
Tiirkiye ve Almanya hisse senetleri piyasasi arasinda zayif bir uzun donemli iliski elde
edilmistir. Sonu¢ olarak, elde edilen bulgular, korelasyon analizini destekler
niteliktedir.

’ Koentegrasyon olmadigini savunan bos hipotez %10°da reddedilmistir.
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Tablo 5: Gregory-Hansen Koentegrasyon Testi Sonug¢lari

ADF* Gecikme Kirilma Tarihi

1988-1995

Model C

Tr-ger -3.359 1 1989:06
Tr-fr -3.318 10 1992:11
Tr-it -3.775 1 1989:06
Tr-uk -3.621 1 1989:09
Tr-sp -3.256 1 1990:02
Tr-us 3.804 1 1989:06
Model C/T

Tr-ger -4.209 1 1989:06
Tr-fr -3.659 10 1992:07
Tr-it -4.289 1 1989:09
Tr-uk -3.474 1 1989:06
Tr-sp -3.914 10 1992:08
Tr-us -3.845 10 1992:08
Model C/S

Tr-ger -3.736 8 1991:02
Tr-fr -3.806 10 1991:02
Tr-it -4.068 12 1993:08
Tr-uk -3.955 1 1991:01
Tr-sp -3.128 10 1993:07
Tr-us -3.882 10 1992:08
1996-2006

Model C

Tr-ger -3.689 0 1999:11
Tr-fr -4.967** 0 1998:02
Tr-it -4.533%%* 0 1998:02
Tr-uk -3.396 0 2005:05
Tr-sp -3.908 0 1998:02/
Tr-us -3.155 0 2005:03
Model C/T

Tr-ger -4.862%** 0 1998:02
Tr-fr -5.220%* 0 1998:02
Tr-it -4.719%** 0 1998:02
Tr-uk -4.254 0 2001:02
Tr-sp -3.909 0 1998:02
Tr-us -4.492 0 1998:02
Model C/S

Tr-ger -3.655 0 2000:03
Tr-fr -4.969** 0 1998:02
Tr-it -4.684*** 0 1998:02
Tr-uk -3.426 0 2004:01
Tr-sp -3.661 0 1998:02.
Tr-us -3.287 0 2002:06

Not: Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996)’dan alinmustir. C, C/T ve C/S modellleri sirasiyla diizeyde
kirilma, trendli diizeyde kirilma ve rejim kaymasini ifade etmektedir.
¥, F¥REE girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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VI. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi ile AB’deki temel ticaret ortaklarinin
(Almanya, Ingiltere, Fransa, Ispanya ve italya) ve ABD’nin hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyonun derecesi 1988-2006 donemi i¢in, 1988—1995 (GB 6ncesi) ve
1996-2006 (GB sonrasi) olmak tizere iki alt donemde aylik hisse senedi fiyat
endeksleri kullanilarak incelenmistir. Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) gibi
geleneksel koentegrasyon testlerinin yani sira, uzun donem iliskilerinde yapisal
kirilmalar1 goz 6niinde bulunduran Gregory ve Hansen (1996) testi uygulanmistir.
Geleneksel koentegrasyon test sonuglari, yedi hisse senedi piyasasi arasinda uzun
donemli bir iligkinin olmadigin1 gostermektedir. Baska bir ifadeyle, ele alinan yedi
hisse senedi piyasas1 GB 6ncesinde entegre degildir.

Bazi calismalar, olast bir yapisal kirilmanin gbéz ardi edilmesinin
koentegrasyonun varligini etkileyebildigini gostermektedir. Geleneksel
koentegrasyon testlerinin aksine, yapisal kirilmalar dikkate alindig1 zaman Tiirkiye,
Fransa, Italya ve Almanya’nin hisse senedi piyasalari arasinda koentegrasyon iliskisine
yonelik bazi bulgular elde edilmistir. Buradan hareketle, GB sonrasinda Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasasinin {i¢ Avrupa piyasasi ile daha fazla entegre oldugu
soylenebilmektedir. Korelasyon katsayilart GB sonrasinda belirgin bir sekilde daha
yiiksektir ve Gregory-Hansen koentegrasyon testi sonuglart da, GB sonrasinda bu dort
piyasaarasinda daha fazla korelasyon oldugunu géstermektedir.

Modern portfoy teorisine gore, portfoy ¢esitlendirme stratejisinin uygulanma
nedeni ve bu stratejinin uygulanmasindan elde edilecek kazang diisiik korelasyona
sahip hisse senedi piyasalarina yatirim yapmakla gerceklestirilebilir. Gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalarla aralarinda diisiik korelasyona sahip olmalarindan
otiirti, portfoy cesitlendirme stratejisinden elde edilecek kazang geligmekte olan
piyasalara yatirim yapilarak arttirilabilir. S6z konusu piyasalar diinyadaki kiiresel
yatirimcilara ¢ekici yatirim firsatlar1 sunmaktadirlar. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin ii¢
Avrupa hisse senedi piyasasi ile uzun donemli iligkiye sahip olduguna dair anlamli
kanitlar elde edilmistir. Dolayisiyla portfdy cesitlendirme stratejisi uygulayan kiiresel
yatirimcilarin; Tirkiye ve tic Avrupa hisse senedi piyasast arasindaki entegrasyon
iligkisini dikkate almasi risk yonetimi acgisindan olduk¢a dnemlidir. Calismamizdan
elde edilen sonuglar, Tiirk hisse senedi piyasasinin gelismekte olan bir piyasa olarak
Avrupa’nin gelismis hisse senedi piyasalarina zamanla entegre oldugunu
gostermektedir.



58 Saadet Kirbas - Kasman & Adnan Kasman

Referanslar

Arbelaez, H., Urrutia, J., Abbas, N., “Short-term and Long Run Linkages Among the
Colombian Capital Market Indexes”, International Review of Financial Analysis, 10,
2001, ss. 237-273.

Arshanapalli, B., Doukas, J., “Pacific Basin Stock Market Linkages”, Research in
International Business and Finance, Supplement, 1, 1996, ss. 101-109.

Chen, G. M., Firth, M., Rui, O.M., “Stock Market Linkages: Evidence From Latin America”,
Journal of Banking and Finance, 26, 2002, ss. 1113-1140.

Chen, L., Li, S., Lin, W., “Chapter 4. Conditional Autocorrelation and Stock Market
Integration in the Asia-Pasific”, International Financial Review, 7, 2007, ss. 63-94.

Cheng, H., Glascock, J. L., “Stock Market Linkages Before and After the Asian Financial
Crisis: Evidence From Three Greater China Economic Area Stock Markets and the
US”, Review of Pasific Basin Financial Markets and Policies, 9(2), 2006, ss. 297-
315.

Cheung, Y. L., Ho, Y. K., “The Intertemporal Stability of the Relationships Between the Asian
Emerging Equity Markets and the Developing Equity Markets”, Journal of Business,
Finance and Accounting, 18(2), 1991, ss. 235-254.

Choudhry, T., “Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence From Latin American Markets”,
Journal of Macroeconomics, 19, 1997, ss. 285-304.

Darrat, A. F., Benkato, O. M., “Interdependence and Volatility Spillovers Under Market
Liberalization: The Case of Istanbul Stock Exchange”, Journal of Business, Finance
and Accounting, 30(7 and 8), 2003, ss. 1089-1114.

Dickey, D. A., Fuller, W. A., “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74, 1979, ss. 427-
431.

Engle, R. F., Granger, C. W. J., “Cointegration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing”, Econometrica, 55, 1987, ss. 251-276.

Eqert, B., Kocenda, E., “Interdependence Between Eastern and Western European Stock
Markets: Evidence from Intraday Data”, Economic Systems, 31(2), 2007, ss. 184-
203.

Eun, C. S., Beswick, B. G., “Estimating the Correlation Structure of International Share
Prices”, Journal of Finance, 39, 1984, ss. 1311-1333.

Fernandez-Serrano, J. L., Sosvilla-Rivero, S., “Modelling Evolving Long-run Relationships:
The Linkages Between Stock Markets in Asia”, Japan and the World Economy, 13,
2001, ss. 145-60.

—— , ——, “Modelling the Linkages Between US and Latin American Stock Markets”,
Applied Economics, 35, 2003, ss. 1423-34.

Francis, B. B., Leachman, L. L., “Superexogeneity and the Dynamic Linkages Among
International Equity Markets”, Journal of International Money and Finance, 17,
1998, ss. 475-494.

Gilmore, C. G., McManus, G. M., “International Portfolio Diversification: US and Central
European Equity Markets”, Emerging Market Review, 3, 2002, ss. 69-83.

Gregory, A. W., Hansen, B. E., “Residual-Based Tests for Cointegration in the Models With
Regime Shifts”, Journal of Econometrics, 70, 1996, ss. 99-126.

Grubel, H., “Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows”,
American Economic Review, 58, 1968, ss. 89-94.

Huang, B. N., Yang, C. W., Hu, J. W. S., “Causality and Cointegration of Stock Markets
among the United States, Japan and the South China Growth Triangle”, International
Review of Financial Analysis, 9, 2000, ss. 281-97.



Giimriik Birligi Anlasmasi’nin Tiirkiye {le Avrupa’daki Temel Ticaret
Ortaklarinin Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Entegrasyonuna Etkisi

59

Hunter, D. M., “The Evaluation of Stock Market Integration in the Post-Liberalization
Period-A look at Latin America”, Journal of International Money and Finance, 25(5),
2006, ss.795-826.

Johansen, S., “Statistical Analysis of Cointegrated Vectors”, Journal of Economic Dynamics
and Control, 12, 1988, ss. 231-254.

Jorion, P., Schwartz, E., “Integration vs. Segmentation in the Canadian Stock Market”,
Journal of Finance, 41, 1986, ss.603-614.

Kasa, K., “Common Stochastic Trends in the International Stock Markets”, Journal of
Monetary Economics, 29, 1992, ss. 95-124.

Kearney, C., Lucey, B. M., “International Equity Market Integration: Theory, Evidence and
Implications”, International Review of Financial Analysis, 13, 2004, s. 5.

Kwiatkowski, D., Phillips, P. C. B., Schmidt, P., Shin, Y., “Testing the Null Hypothesis of
Stationarity Against the Alternative of a Unit Root”, Journal of Econometrics, 54,
1992, ss. 159-78.

Manning, N., “Common Trends and Convergence? South East Asian Equity Markets, 1998-
19997, Journal of International Money and Finance, 19, 2002, ss. 207-233.

Moore, T., “Has Entry to the European Union Altered the Dynamic Links of Stock Returns for
the Emerging Markets?”, Applied Financial Economics, 17, 2007, ss. 1431-1446.

Morana,C., Bettratti, A., “Comovements in International Stock Markets”, Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 18(1), 2008, ss. 31-45.

Narayan, P. K., Smyth, R., “Modelling the Linkages Between the Australian and G7 Stock
Markets: Common Stochastic Trends and Regime Shifts”, Applied Financial
Economics, Vol. 14, 2004, ss. 991-1004.

Panton, D., Lessig, V., Joy, O., “Comovements of International Equity Markets: A Taxonomic
Approach”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 11, 1976, ss. 415-432.

Phylaktis, K., “Capital Market Integration in the Pacific Basin Region: An Impulse Response
Analysis”, Journal of International Money and Finance, 18, 1999, ss. 267-287.

Richards, A., “Comovements in National Stock Market Returns: Evidence of Predictability,
But Not Cointegration”, Journal of Monetary Economics, 36, 1995, ss. 455-479.

Schotman, P. C., Zalewska, A., “Non-synchronous Trading and Testing for Market
Integration in Central European Emerging Markets”, Journal of Empirical Finance,
13 (4 and 5), 2006, ss. 462-494.

Shamsuddin, A. F. M., Kim, J. H., “Integration and Interdependence of Stock and Foreign
Exchange Markets: An Australian Perspective”, International Financial Markets,
Institutions and Money, 13, 2003, ss. 237-254.

Siklos, P. L., Ng, P., “Integration Among Asia-Pacific and International Stock Markets:
Common Stochastic Trends and Regime Shifts”, Pacific Economic Review, Vol. 6,
2001, ss. 89-110.

Solnik, B., “International Investments”, Addison Wesley, Reading, MA, 1988.

Tai, C.-S., “Market Integration and Cointegration: Evidence from Asian Emerging Stock and
Foreign Exchange Markets”, Emerging Markets Review, 8(4), 2007, ss. 264-283.

Voronkova, S., “Equity Market Integration in Central European Emerging Markets: A
Cointegration Analysis With Shifting Regimes”, International Review of Financial
Analysis, 13, 2004, ss. 633-647.

Zivot, E. D., Andrews, W. K., “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-price Shock and
the Unit Root Hypothesis™, Journal of Business and Economic Statistics, 10, 1992, ss.
251-270.



IMKB Dergisi Cilt: 10 Say1: 39
ISSN 1301-1650© IMKB 1997 61

YABANCILAR TURKIYE'DE POZITIF GERI BESLEME
HIPOTEZINE UYGUN DAVRANISLAR GOSTERIRLER Mi?

Ciineyt AKAR*

Ozet

Bu calismada yabancilarin islem yapma davranislar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) aylik verileri kullanilarak arastirilmistir. Net yabanci islem hacmi
ve hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Testi
yardimiyla analiz edilmistit. Pozitif geribesleme hipotezi ise etki tepki analizi
yardimiyla test edilmistir. Calisma sonuglart hisse senedi getirilerinden net
yabanct islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu ve yabancilarin
IMKB’de negatif geri beslemeye uygun davrams gosterdiklerini ortaya
koymaktadr.

Abstract

In this study, trading behavior of foreigners is investigated by using monthly data
of the Istanbul Stock Exchange (ISE). The causality relationship between net
foreign trading volume and stock returns is analyzed by Granger Causality Test.
The positive feedback hypothesis is tested by using impulse response analysis.
Results show that there is unidirectional causality from stock returns to net foreign
trading volume and foreigners act as negative feedback traders in the ISE.

I. Giris

Finansal ekonomi literiirlinde pek c¢ok sayida ¢aligma yerel pazarlarin yabanct
yatirimcilara agilmas: durumunda ortaya ¢ikacak sonuglar iizerinde durmustur. Bu
calismalarin sonuglart ise iki genel goriis 15181nda analiz edilebilir. Bunlardan ilki
yabancilarin volatiliteyi arttirdig1 ve pazardaki istikrar1 bozdugu yoniindeki goriistiir.
Ikincisi ise yabanci islemlerin iilkelere, riski yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda
paylastirarark sermaye maliyetini azaltma imkan1 verdigi yoniindeki goriistiir. Yerel
yatirimcilarin yabanci yatirimcilardan etkilendigi diistiniildiigiinde yabancilarin yerel
pazarlardaki islem yapma davraniglarinin oldukg¢a o6nemli oldugunu séylemek
miimkiindiir. Yabanct portfoy yatirnmlart gelismekte olan finansal piyasalari nasil
etkiler? Yabancl islemleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi var
midir? Bu ¢alismada Avrupa’nin 6nemli gelismekte olan pazarlari arasinda bulunan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) incelenerek yukaridaki sorulara cevap
aranmistir.

* Yrd. Dog. Dr. Ciineyt Akar, Balikesir Universitesi, Isletme Boliimii, Bandirma, Balikesir 10200, Tiirkiye.
Tel:+90-266-7143575  Fax:+90-266-7143577 E-mail: cuneyt@balikesir.edu.tr
JEL Smiflandirmasi: C50, G10
Key Words: Yabanci Islemler, Granger Nedensellik Test, Etki-Tepki Analizi, Pozitif Geri Besleme
Hipotezi
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Bu ¢alismada ayrica Vektor Otoregresif Modeli ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak yabancilarin pozitif geri besleme hipotezine uygun davranis gosterip
gostermedikleri arastirilmistir. Bu amagla aylik IMKB-100 endeks kapanis ve toplam
Yabanci Islem Hacmi verileri IMKB’den elde edilerek kullanilmustar.

Calisma i¢ diizeni su sekilde organize edilmistir. Tkinci boliimde ilgili literatiir
sunulmustur. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji tanitilmistar.
Dordiincii bolimde hisse senedi getirileri ve net yabanci islem hacmi arasindaki
nedensellik test edilmis, tahmin sonuglari sunularak ekonometrik sorunlar tartigilmistir.
Besinci boliimde ¢alisma sonuglandirilmistir.

II. Literatiir

Yabanci yatirimeilarin gelismekte olan pazarlardaki davranislariyla ilgili ¢alismalar
genellikli pozitif geri besleme hipotezi ilizerinde durmustur. Pozitif geri besleme
hipotezine gore yatirimcilarin hisse senetlerini fiyat artisini takiben alir ve fiyat
diistislerini takiben de satarlar. Yatirimeilarin sadece rasyonel beklentilerinden dolay1
degil baz1 davranigsal nedenlerden dolay1 da pozitif geri besleme hipotezine uygun
islem yapabilirler. Yabanci yatirimcilar genellikle pozitif geri besleme hipotezine
uygun davranirlar ve bu davranis bicimi de yerel hisse senedi piyasasindaki istikrari
bozar. Ciinkii yabancilarin satislari fiyatlar1 daha da diisiirecek, alimlari da fiyatlarin
artisina neden olacaktir (Choe, Kho ve Stulz, 1999). Finansal ekonomi literatiiriinde
pozitif geri besleme hipotezini test eden bir ¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Clark ve Berko
(1997), Meksika Hisse Senedi Piyasasinda yabancilarin geri besleme hipotezine uygun
davranip davranmadiklarini test etmisler ve sonug olarak pozitif geri beslemeye uygun
davrandiklar1 yoniinde kanit bulamamislardir. Dahlquist ve Robertsson (2004) isveg
hisse senedi piyasasinda net yabanci alimlarimin hisse senedi getirilerinin ge¢mis
degerlerinden pozitif yonde etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Choe, Kho ve Stulz
(1999), Kore hisse senedi piyasasinda yabancilarin Kore ekonomik krizinden 6nce
pozitif geri beslemeye uygun davranis gosterdiklerini ama kriz periyodunda bu
davranis1 gostermediklerini ortaya koymuslardir. Ayrica yabanci iglemlerinin istikrari
bozan bir etkide bulundugu yoniinde de bir kanit elde edememislerdir. Karolyi (2001)
ise Japonya verileri i¢in yabancilarin pozitif geri besleme hipotezine uygun
davrandiklarma dair giicli kanitlar bulmustur. Froot vd. (2001) caligmasinda
uluslararasi yatirimeilarin 1994-1998 periyodunda pozitif geri besleme seklinde islem
yaptiklarin1 gézlemlemistir. Grinblatt ve Keloharju (2000) Finlandiya verilerini
kullanarak yabanci yatirimeilarin gegmiste kazandiran hisseleri satin alma, gegmiste
kaybettiren hisseleri ise satma egilimi gosterdiklerini ortaya koymuslardir. Chen ve
Gong (1999) Tayvan hisse senedi piyasasinda Vektor Otoregresif Model (VAR) ile
yaptiklart ¢aligmada yabancilarin pozitif geri besleme davranigi gosterdiklerini
bulmuslardir. Neal vd. (2004) de yabancilarin Jakarta Menkul Kiymetler Borsasinda
pozitif geri besleme hipotezine uygun davrandiklarini gostermislerdir. Bohn ve Tesar
(1996), Brennen ve Cao (1997), Griffin, Nadari ve Stulz (2002), Kaminsky, Lyons ve
Schmukler (2000), Karolyi (2002), Kim ve Wei (2002), ve Richards (2003) de
calismalarinda pozitif geri besleme hipotezini destekleyen kanitlara ulasmislardir.
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III. VeriveYontem

Bu ¢alismada Ocak 1997-Mart 2007 tarihleri aras1 IMKB-100 kapanis degerleri ve
milyon dolar cinsinden yabanct islem hacmi aylik verileri kullanilmistir. Veriler
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan elde edilmistir. IMKB-100 endeksi logaritmik
getirisi, RISE100, Denklem (1)’deki gibi hesaplanmistr.

RISE100, = log(P) ~log(P.,) (1)

Denklem (1),’de P, zamanindaki endeks kapanis fiyatin1 gostermektedir. Net
yabanciislem hacmi, NFVOL, Denklem (2) kullanilarak hesaplanabilir.

NFVOL, = FBUY, — FSELL, )

Denklem (2)’de, FBUY,, FSELL, sirastyla t zamanindaki toplam yabanci ali§

hacmi ve toplam yabanci satig hacmini gostermektedir

Sekil 1: Net Yabanci islem Hacmi ve IMKB 100 Endeksi Logaritmik
Getiri Serileri

NFVOL RISE100
2500 6

1500 4

1000 4

T T BT BT R T T R TE BT BT PR
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

IMKB-100 endeks getirisi ve Net Yabanc1 Islem Hacmi serilerine ait birim kok
testi sonuglar1 Tablo1 ve Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarina gére IMKB-100
endeks getirileri ve Net Yabanci Islem Hacmi serilerinin birim kékleri yoktur. Buradan
dabu serilerin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 1: IMKB-100 Logaritmik Getiri Serisi Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Philips-Peron
N C C&T N C C&T
Test ista. -10.94* -11.278* -11.26* -10.97* -11.28%* -11.26*
AR(1) -1.000* -1.033* -1.036* -1.000* -1.0353* -1.036%*
Sabit 0.028 0.042 0.028 0.042
Trend -0.0002 -0.0002
Gozlem 121 121 121 121 121 121

Not : * 0.01 diizeyinde anlamli C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Higbiri ADF: Augmented Dickey
Fuller

Tablo 2: Net Yabanci islem Hacmi Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Philips-Peron
N C C&T N C C&T
Test ista -8.47* -8.74* -10.00* -8.87* -9.083* -9.974*
AR(1) -0.746* -0.779* -0.911* -0.746* -0.779* -0.911*
Sabit 49.228 -124.243* 49.228 -124.243*
Trend 2.952% 2.952%
Gozlem 121 121 121 121 121 121

Not : * 0.01 diizeyinde anlaml1 C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Higbiri ADF:
Augmented Dickey Fuller

Calismada hisse senedi getirileri ve net yabanci islem hacmi arasindaki
nedenselligi arastirabilmek icin Vektor Otoregresif Model (VAR) ve Granger
Nedensellik Testi yaklasimlart kullanilmistir. VAR modeli Denklem (3) ve (4)’de
gosterilmigtir.

q r
RISE100 =o, + Y B,NFVOL_ + Y 6 RISE100, ; +¢, 3)

i=1 j=1
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NFVOL =a, + 3 8,RISE100,_, + >y NFVOL,_, +¢,, (4)
i=1

J=1

Modelde gecikme uzunlugu se¢imi Akaieke, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi
kriterleri ve final kestirme hatasi (final prediction error) yardimiyla yapilmistir. VAR
yontemi kullanilarak ilgili degiskenler arasinda nedenselligi test etmek miimkiindiir.
Denklem (3) diisiiniildiigiinde, eger H,:p, =0 , hipotezi reddedilirse, bu sonug net
yabanci islem hacmi IMKB-100 endeks getirisinin kisa donemde Granger nedenidir
diye yorumlanabilir. Benzer sekilde, Denklem (4)’de, eger H,:5,=0 , hipotezi
reddedilrise, IMKB-100 endeks getirisi net yabanci islem hacminin kisa dénemde
Granger nedenidir sonucuna ulagilabilir.

IV. Estimation Results

VAR modeli tahmin sonuglart ve Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’ de
raporlanmistir. Nedensellik denklem (3)’deki H:B, =0 ve denklem (4)’ deki
H,:8 =0 hipotezleri test edilerek belirlenebilir. Test sonuglart IMKB-100 endeks
getirisinin kisa donemde net yabanci islem hacminin Granger nedeni oldugunu
gostermektedir.

Elde edilen bu sonuclar yabancilarin geribesleme davranisi gosterdiklerini
ortaya koymaktadir. Ciinkii yabanci yatirmeilar IMKB-100 endeks getirilerini takip
ederek islem yapma davranist gdstermektedirler Yabancilarin geribesleme davranisi
pozitif yonlii miidiir yoksa negatif yonlii miidiir? Bu soruyu yanitlamak i¢in Sekil 2° de
gosterilen etki-tepki fonksiyonlari incelenmistir.

IMKB-100 endeks getirisine uygulanan soka yabancilarin verdikleri tepki
Sekil2’nin sag iist kisminda gosterilmistir. Net yabanci islem hacmi gegmis IMKB-100
endeks getirilerinden negatif yonde etkilenmektedir. IMKB-100 endeks getirisine
uygulanan bir standart sapmalik sok net yabanci iglem hacminde negatif bir etkiye yol
agmakta ve bu etki devam eden 5 ay boyunca siirmektedir. Bu sonug bir 6nceki ayin
endeks getirisinin pozitif olmast durumunda yabancilarin net satict olacaklarini ve bu
etkinin 5 ay boyunca siirecegini gostermektedir.

Tablo 3: VAR Tahmin Sonuclari1 ve Granger Nedensellik Testleri

Bagimh Degisken
RISE100 NFVOL
SABIT 0.026 (1.891)* 58.741(2.190)
RISE100,, -0.049 (-0.525) -467.123(-2.582)
NFVOL, 3.37.10° (1.891) 0.276(3.069)
Granger Nedensellik Test o 66710001
Istatistigi (Ki-Kare) 0.510[0.475] .667[0.001]

Not:*parantez igleri t istatistigini gostermektedir, [.]: Marjinal anlamlilik diizeyi
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Ciineyt AKAR
Sekil 2: Cholesky Bir Standart Sapma =+ 2 SE Tepkileri
Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Bu cali smada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci yatirimcilarimn
davranislar aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Caligma sonuglar1 hisse senedi
getirilerinden net yabanci islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve
yabancilarin IMKB’de negatif geri besleme tarzi davranis gosterdiklerini ortaya
koymaktadir. Yabanci yatirimeilar hisse senedi getirilerinin 6nceki degerlerini
izleyerek islem yapma davranisi sergilemektedirler. Eger gegmis ayin hisse senedi
getirisi pozitif ise yabancilar net satic1 olacaklardir. Bu sonuglara gore hisse senedi

getirileri yabanci igslemlerini takip etmemekte, yabancilar pazart yapmaktansa, pazari
izlemeyi tercih etmektedirler.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2007 yilinin iigiincii ¢ceyreginde yasanan giiclii ekonomik biliylimenin ardindan, mali
sektordeki negatif gelismelerin devam etmesi nedeniyle global ekonomide yavaglama
meydana gelmistir. Global ekonomik biiyiimenin 2008 yilinda, 2007 yilindaki % 4.9
seviyesinden %3.9 seviyesine diismesi tahmin edilmektedir. S6z konusu ekonomik
yavaglama, 6zellikle de gayrimenkul piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerin mali
piayasalar iizerinde yarattig1 stres nedeniyle bagta ABD olmak {izere tiim gelismis
piyasalarda yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Avrupa’da 2007 yilinin dordiincii
ceyreginde ekonomik biiylime goreceli olarak daha hafif bir sekilde yavaslamistir. Euro
deger kazanirken, gida ve enerji fiyatlarindaki artis nedeniyle enflasyon hizli bir sekilde
ylikselme gostermistir. Cin ve Hindistan basta olmak tizere gelismekte olan ekonomiler
ise finansal piyasalardaki olumsuz gelismelerden daha az etkilenerek daha hizli bir
sekilde biiylimeye devam etmislerdir.

Gelismis iilkelerde hisse senetleri fiyatlari ekonomik gelismelere bagli olarak
gerilemis ve finansal sektor hisse senetlerinde ciddi diisiisler yasanmistir. 2007 yilinin
Agustos ayindan itibaren, global ekonomide yasanan gelismeler neticesinde gelismekte
olan iilkelere sermaye akimlarinda azalma meydana gelmis ve bu ekonomilerdeki
tahvil ve hisse senetleri piyasalarindaki diisiis ekonomileri gelismis iilkelerden daha
hafif gergeklegmistir.

2 Ocak 2008 tarihi itibariyle, 2007 yili basina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 (%-3,5), FTSE-100 (%4,3), DJIA (%4,7), DAX (%34,6)
oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayni donemde, gelismekte olan
piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek getiriler: Cin
(%110,3), Brezilya (%70,5), Tirkiye (%69,4) ve Hindistan (%66,6) borsalarinin
endekslerinde gercgeklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: Venezuella (%-55,9),
Arjantin (%0,3) ve Kolombiya (%6,3) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar
F/K oranlart acisindan karsilastirildiginda, Aralik 2007 sonu itibariyle en yiiksek
oranlar Cin (50,5), Endonezya (31,7), Hindistan (31,6) Urdiin (28,0), Tayvan (27,9) ve
Cek Cum. (26,5) borsalarinda olurken; en diisiikk oranlar, Tayland (11,7), Arjantin
(13,6), Macaristan (14,0) ve Pakistan (15,3) borsalarinda gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2006)

Global Gelismis Gelisen IMKB
Piyasalar Piyasalar
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399

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

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Aralik 2007)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global
Toplam i¢inde Pay1 (1986 - 2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global
Piyasadaki Pay1 (1986-2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2007)
Piyasa Islem Gérme Orani Piyasa islem Hacmi Piyasa Piyasa Degeri
(%) (Milyon ABDS) (Milyon ABD$)
(2006/1-2007/12) 2007/12
1|/Shenzhen 389,2%|NYSE 29.209.971|NYSE 15.650.832,5
2|NASDAQ 303,6%|NASDAQ 15.320.133|Tokyo 4.330.921,9
3|Shanghai 211,0%|Londra 10.324.335|Euronext 4.222.679,8
4|Almanya 208,4%|Tokyo 6.475.765|NASDAQ 4.013.650,3
5|italya 204,1%|Euronext 5.648.452|Londra 3.851.705,9
6|Kore 192,6%|Almanya 4.323.675|Shanghai 3.694.348,0
7|ispanya 191,9%|Shanghai 4.070.072{Hong Kong 2.654.416,1
8INYSE 167,1%|Ispanya (BME) 2.970.616|TSX Grubu 2.186.550,2
9(Londra 154,2%|italya 2.311.827|Almanya 2.105.197,8
10| Tayvan 153,3%|Hong Kong 2.138.699|Bombay 1.819.100,5
11{Oslo 145,4%|Shenzhen 2.102.444(ispanya (BME) 1.781.132,7
12{Tokyo 138,4%|Kore 2.010.959|Hindistan 1.660.096,9
13|OMX Nordik 137,0%isvigre 1.886.095(|Sao Paulo 1.369.711,3
14|Euronext 136,9%|OMX Nordik 1.863.307 |Avusturalya 1.298.315,0
15isvigre 133,9%|TSX Grubu 1.648.617|isveg 1.271.047,7
16|Istanbul 129,7%|Avusturalya 1.378.520|OMX 1.242.577,9
17|Osaka 127,6%|Tayvan 1.010.555|Kore 1.122.606,3
18(Budapeste 104,0%|Hindistan 761.074italya 1.072.534,7
19|Avusturalya 101,6%|Amex 670.191|JSE 828.185,3
20{Hong Kong 94,1%|Sao Paulo 607.558|Shenzhen 784.518,6
21[irlanda 84,0%|0Oslo 549.794|Tayvan 663.716,0
22(TSX Grubu 83,7%|Johannesburg 425.325(Singapur 539.176,6
23(Singapur 77,6%|Singapur 381.622|Meksika 397.724,6
24|Hindistan 67,7%|Bombay 347.682|0slo 353.353,1
25|Tayland 66,6%|istanbul 296.410|Malezya 325.290,3
26|Jakarta 66,5%|Osaka 264.434/istanbul 286.571,7
27|Atina 64,0%|Malezya 169.405|Atina 264.960,8
28|Sao Paulo 57,1%|Atina 169.405|Amex 257.797,0
29(Malezya 57,1%/|Irlanda 137.030(Viyana 236.448,4
30|Viyana 55,6%(Viyana 130.083(Tel Aviv 235.056,4
31|Kahire ve 53,6%|Meksika 123.908|Santiago 212.910,2
Iskenderiye
32|JSE G.Afrika 52,5%|Tayland 118.260(|Osaka 212.178,5
33|Tel-Aviv 49,6%|Jakarta 114.469|Jakarta 211.693,0
34|Y.Zellanda 45,2%|Tel-Aviv 101.179(Varsova 211.004,0
35|Varsova 43,4%|Varsova 87.949|Tayland 197.129,4
36|Filipinler 33,0%|Kahire ve 60.503|Liksemburg 166.093,6
Iskenderiye _
37|Meksika 29,8%|Santiago 49.899|Irlanda 143.905,3
38(Bombay 29,4%|Budapeste 47.551|Kahire ve 139.273,8
Iskenderiye
39|Kolombiya 24,6%|Filipinler 29.252|Filipinler 102.852,7
40|Santiago 22,5%|Y.Zellanda 24.227|Kolombiya 101.956,0
41{Kibris
42|Tahran 19,7%|Lima 11.245|B.Aires 57.070,2
43|Ljubljana 18,5%|Tahran 8.238|Y.Zellanda 47.485,6
44|Lima 16,6%|B.Aires 7.372|Budapeste 46.095,3
45|Kolombo 12,3%|Kibris 5.731| Tahran 43.885,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2007.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2006)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global | IMKB/Gelisen
(%) (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7467997 | 6.298.778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5514706 | 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 | 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 81277 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 Sayisi (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 24.414 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 25954 24.258 314 48,31 1,29

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi

IMKB Dergisi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2007.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazanc¢ Oram

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arjantin 134 394]  -889.9 32,6 14 21,1 27,71 11,1 18,0 13,6
Brezilya 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,7 12,7 16,6
Cek Cum. 11,3 -14,9 16,4 5.8 11,2 10,8 25,0 21,1 20,0 26,5
Cin 23,8 47,8 50,0 22,2 21,6 28,6 19,1 13,9 24,6 50,5
Endonezya -106,2 -7,4 -5,4 -7,7 22,0 39,5 13,3 12,6 20,1 31,7
Filipinler 15,0 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1 14,6 15,7 144 17,7
G.Afrika 10,1 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 16,6 18,7
Hindistan 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 19,4 20,1 31,6
Kore 47,1 33,5 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 20,8 12,8 16,4
Macaristan 17,0 18,1 14,3 134 14,6 12,3 16,6 13,5 134 14,0
Malezya 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1 224 15 21,7 20,1
Meksika 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 14,2 18,6 17,2
Pakistan 7,6 132 -1174 7,5 10,0 9,5 9,9 13,1 10,8 15,3
Peru 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7 20,9
Polonya 10,7 22,0 19,4 6,1 88,6 -353,0 39,9 11,7 13,9 15,6
Rusya 3,7 71,2 3,8 5,6 12,4 19,9 10,8 24,1 16,6 18,4
Sili 15,1 35,0 24,9 16,2 16,3 24,8 17,2 15,7 24,2 223
Tayland 3,6 -12,2 6,9 163,8 16,4 16,6 12,8 10,0 8,7 11,7
Tayvan 21,7 52,5 13,9 29,4 20,0 55,7 21,2 21,9 25,6 27,9
Tiirkiye 78 34,6 154 72,5 37,9 14,9 12,5 16,2 17,2 252
Urdiin 15,9 14,1 13,9 18,8 114 20,7 30,4 6,2 20,8 28,0

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2007.

Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 29/12/2006-02/01/2008)

. | 1058

Cin
———————————————
prezily? 1 70,5
. S 0.4
Tirkive
] 6,6
Hindista® [ 594
]
wasit z
o E— 5, ]
Endone® E— 39,6
Malezy?d
! a S 37,7
jsral
ne ki
Hong KO E—— 37,2
quudi Arabistd S 3 5
- | 4
! E— 32,
ol Cume
Cek (;::an I 32,3
e E— 0.9
P: Jonya I 0,3
(il J
Kore 253
| gpur — 237
S&“iﬁ-,k, — 21§
s — 19,9
Susys — 19,2
istan — 153
Maetl -8
Meksika ;
R -GS
Tayvan 1
s =63
Ka'.olﬂ"'} t
in 103
r\']‘“‘“
) -55.0 EE——
W enetiel®
-80,0 -60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0
Kavnak: The Economist. Jan 3™ 2008.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1998]  1999]  2000] 2001 2002  2003[  2004]  2005]  2006] 2007
Arjantin 13 15 0.9 0.6 0.8 20 22 25 41 32
Brezilya 0.6 16 14 12 13 [ 19 22 2.7 33
Cek Cum. 0.7 0.9 10 0.8 0.8 10 16 2.4 2.4 3.1
Cin 2,1 3,0 3,6 23 19 2,6 20 K] 31 63
Endonezya 15 3.0 17 17 10 16 28 25 34 56
Filipinler 13 14 10 0.9 0.8 11 14 17 19 28
G.Afrika 15 27 2.1 2.1 19 2.1 25 3.0 38 44
Hindistan 13 33 2,6 19 20 35 33 52 49 79
Kore 0,9 2,0 0.8 12 N 16 3 20 17 22
Macaristan 32 36 24 18 18 2.0 28 31 31 32
Malezya 13 19 15 12 13 17 19 17 2.1 25
Meksika 14 22 17 17 15 20 25 29 38 36
Pakistan 0.9 14 14 0.9 19 23 2.6 35 32 47
Peru 1,6 1,5 1,1 1.4 1,2 1,8 1,6 2,2 3,5 6,0
Polonya 5 20 22 14 3 8 2.0 25 25 28
Rusya 03 12 0.6 11 0,9 12 12 22 25 28
pili 11 17 14 14 13 19 0.6 19 2.4 25
Tayland 12 2.1 13 13 15 28 20 2.1 19 25
Tayvan 2.6 34 17 2.1 16 22 19 19 2.4 2.6
Tiirkiye 2,7 8,9 3,1 3,8 2,8 2,6 1,7 2,1 2,0 2,8
Urdiin 1.8 15 12 15 13 2.1 3,0 2.2 33 4.4

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2007.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABD$, Ocak 2007-Arahk 2007)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2007.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirinmlarin Hisse Senetleri Piyasa
Degerine Orani (1986-2006)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.
IMKB’de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Arahk-2007)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Aralik 2002-Arahk 2007)
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Kaynak:  Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, December 2007
Aciklama: Iliski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon O ise fiyatlar arasinda
ele alinan dénem itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.

Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Ocak 2004 =100)

Kaynak: Bloomberg
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.



IMKB Dergisi Cilt: 10 Say1: 39
ISSN 1301-1650© IMKB 1997

MKB

Piyasa Istatistikleri

79

HISSE SENETLERI PIYASASI
g';;;tl islem Hacmi Piyasa Degeri T:::_:_nﬂiu Fiyat Kazang Orani
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon Milyon Milyon

Milyon YTL| ABD$ | Milyon YTL | ABDS | | Milyon YTL ABD$ (%) YTL(1) | YTL(2) | ABDS

1986 80 0,01 13 0,71 938 9,15 5,07
1987 82 0,10 118 3 3.125 2,82 15,86
1988 79 0,15 15 2 1.128| 10,48 4,97
1989 76 2 773 0,01 3 16 6.756 3,44 15,74
1990 110 15 5.854 0,06 24 55 18.737 2,62 23,97
1991 134 35 8.502 0,14 34 79 15.564 3,95 15,88
1992 145 56 8.567 0,22 34 85 9.922 6,43 11,39
1993 160 255 [ 21.770 1 88 546 37.824 1,65 2575 | 20,72| 14,86
1994 176 651 | 23.203 3 92 836 21.785 2,78 24,83 | 16,70| 10,97
1995 205 2.374 | 52.357 9 [ 209 1.265 20.782 3,56 9,23 767| 548
1996 228 3.031 | 37.737 12 | 153 3.275 30.797 2,87 12,15 | 1086 7,72
1997 258 9.049 | 58.104 36 | 231 12.654 61.879 1,56 2439 | 1945| 13,28
1998 277 18.030 | 70.396 73 | 284 10.612 33.975 3,37 8,84 811 636
1999 285 36.877 | 84.034 156 | 356 61.137 114.271 0,72 37,52 | 34,08| 24,95
2000 315 111.165 | 181.934 452 | 740 46.692 69.507 1,29 16,82 [ 16,11 14,05
2001 310 93.119 | 80.400 375 | 324 68.603 47.689) 0,95 108,33 | 824,42 411,64
2002 288 106.302 | 70.756 422 | 281 56.370 34.402 1,20 19592 | 2698| 23,78
2003 285 146.645 | 100.165 596 | 407 96.073 69.003 0,94 1454 | 1229 13,19
2004 297 208.423 | 147.755 837 | 593 132.556 98.073 1,37 14,18 | 1327 13,9
2005 304 269.931 | 201.763 1.063 | 794 218.318 162.814 1,71 17,19 | 19,38| 19,33
2006 316 325.131 | 229.642 1301 [ 919 230.038 163.775, 2,10 22,02 | 14,86| 1532
2007 319 387.777 | 300.842 1.539 | 1.194 335.948 289.986 1,90 12,16 | 11,97 13,48
2007/G1 | 316 87.531 | 62.427 1.412 | 1.007 257.193 186.493 1,98 1544 | 1460| 1535
2007/G2 | 322 84.831 | 63.610 1.325 [ 994 289.017 221,689 2,06 1505 | 1357 15,09
2007/G3 | 320 114.996 | 90.040 1.797 | 1.407 323.721 268.871 1,96 11,80 | 11,78 13,59
2007/G4 | 319 100.419 | 84.765 1.620 | 1.367 335.948 289.986 1,90 1216 | 11,97| 13,48

C:3aylik donem

Not:

- Fiyat Kazang Oranlar1, 1986 - 1992 yillar arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari tizerinden

hesaplanmustir. 1993 y1li ve sonrasi i¢in;

YTL(1)=Toplam Piyasa Degeri/ Son iki 6’sar Aylik Donemin Karlar - Zararlar Toplam1

YTL (2)=Toplam Piyasa Degeri/ Son dort 3’er Aylik Dénemin Karlar - Zararlar Toplam1

ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri/ Son dort 3’er AylikDénem $ Olarak Karlar - Zararlar Toplami’ni

ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alman ve

gegici olarak islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmistir.

- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapams Degeri

YTL Bazlhi
ULUSAL-100 _— . ULUSAL: ULUSAL-TEKNOLOJi i i
(Ocak 1986=1) | KURUMSALYONETIM[ ULUSAL Sl;\lAI HIZMETLER ULUSAL MALI (30.06.2000-14.466.12) MENKUL KIYMET Y.0. | iKiNCi ULUSAL | YENI EKONOMI
(29.08.2007=48.082,17) | (31.12.1990=33) | (27.12.1996=1046) | (31.12.1990=33) (27.12.1996=976) (27.12.1996=976) | (02.09.2004=20525.92)|
1986 1,71
1987 6,73
1988 3,74
1989 22,18
1990 32,56
1991 43,69 49,63 33,55
1992 40,04 49,15 24,34
1993 206,83 222,88 191,90
1994 272,57 304,74 229,64
1995 400,25 462,47 300,04
1996 975,89 1.045,91 914,47
1997 3.451,-- - 2.660,-- 3.593,-- 4.522,-- - 2.934,-- 2.761,- -
1998 2.597,91 - 1.943,67 3.697,10 3.269,58 - 1.579,24 5.390,43 -
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 - 6.812,65 13.450,36
2000 9.437,21 - 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58 6.219,00 15.718,65 -
2001 13.782,76 - 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16 7.943,60 20.664,11 -
2002 10.369,92 - 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5.452,10 28.305,78 -
2003 18.625,02 -— 16.299,23 9.923,02 25.594,77 8.368,72 10.897,76 32.521,26 -
2004 24.971,68 - 20.885,47 13.914,12 35.487,77 7.539,16 17.114,91 23.415,86 39.240,73
2005 39.777,70 -— 31.140,59 18.085,71 62.800,64 13.669,97 23.037,86 28.474,96 29.820,90
2006 39.117,46 - 30.896,67 22.211,77 60.168,41 10.341,85 16.910,76 23.969,99 20.395,84
2007 55.538,13 55.406,17 40.567,17 34.204,74 83.822,29 10.490,51 16.428,59 27.283,78 32.879,36
2007/G1 43.661,12 - 35.689,19 23.243,99 66.140,71 10.561,42 16.767,50 24.957,08 20.383,97
2007/G2 47.093,67 - 38.096,88 27.573,48 69.512,16 10.457,25 15.722,98 26.925,66 24.195,67
2007/G3 54.044,22 53.008,57 41.341,57 29.503,41 82.731,18 11.261,97 17.173,39 27.515,39 36.191,39
2007/C4 55.538,13 55.406,17 40.567,17 34.204,74 83.822,29 10.490,51 16.428,59 27.283,78 32.879,36
ABD $ BAZLI —
EURO
Bazh
ULUSAL-
_ ULUSAL- TEKNOLOJI | MENKUL KIYMET i .
ULUSAL-100 | KURUMSAL YONETIM| ULUSAL-SINAi| HIZMETLER ULUSAL-MALI |(30.06.2000=1.360,92} Y.0. iKINCI ULUSAL [YENI EKONOMI|  uLUSAL-100
(Ocak 1986=100) | (29.08.2007=2.114,37) | (31.12.90=643) | (27.12.96=572) | (31.12.90=643) (27.12.1996=534) | (27.12.1996=534) |(02.09.2004=796,46)| (31.12.98=484)
1986 131,53 - - - - - - - - -
1987 384,57
1988 119,82
1989 560,57
1990 642,63 — —
1991 501,50 569,63 385,14
1992 272,61 - 334,59 - 165,68 - - - - -
1993 833,28 - 897,96 - 773,13 - - — — -
1994 413,27 462,03 348,18 -
1995 382,62 442,11 286,83
1996 534,01 572,33 500,40
1997 982, 757, 1,022, 1.287,— 835, 786,
1998 484,01 - 362,12 688,79 609,14 - 294,22 1.004,27 — -
1999 1.654,17 - 1.081,74 1.435,08 2.303,71 - 740,97 1.462,92 - 1.912,46
2000 817,49 - 602,47 625,78 1.112,08 917,06 538,72 1.361,62 - 1.045,57
2001 557,52 - 461,68 374,65 737,61 373,61 321,33 835,88 - 741,24
2002 368,26 - 351,17 244,94 458,20 257,85 193,62 1.005,21 - 411,72
2003 778,43 - 681,22 414,73 1.069,73 349,77 455,47 1.359,22 — 723,25
2004 1.075,12 899,19 599,05 1.527,87 324,59 736,86 1.008,13 1.689,45 924,87
2005 1.726,23 - 1.351,41 784,87 2.725,36 593,24 999,77 1.235,73 1.294,14 1.710,04
2006 1.620,59 - 1.280,01 920,21 2.492,71 428,45 700,59 993,05 844,98 1.441,89
2007 2.789,66 2.783,03 2.037,67 1.718,09 4.210,36 526,93 825,20 1.370,45 1.651,52 2.221,77
2007/G1 1.842,28 - 1.505,90 980,78 2.790,80 445,64 707,50 1.053,06 860,10 1.620,94
2007/G2 2.102,04 - 1.700,46 1.230,75 3.102,69 466,76 701,80 1.201,83 1.079,98 1.827,67
2007/G3 2.612,03 2.561,98 1.998,10 1.425,94 3.998,51 544,31 830,01 1.329,86 1.749,18 2.158,71
2007/G4 2.789,66 2.783,03 2.037,67 1.718,09 4.210,36 526,93 825,20 1.370,45 1.651,52 2.221,77

¢. 3 aylik donem
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Toplam Giinliik Ortalama
Milyon YTL Milyon ABD$ Milyon YTL Milyon ABD$
1986 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 0,07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2.711 32.737 11 130
1997 5.504 35.472 22 141
1998 17.996 68.399 72 274
1999 35.430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37.297 158 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1.479 1.042
2005 480.723 359.371 1.893 1.415
2006 381.772 270.183 1.521 1.076
2007 363.949 278.873 1.444 1.107
2007/G1 108.250 77.054 1.746 1.243
2007/G2 93.254 70.064 1.457 1.095
2007/G3 87.866 68.819 1.373 1.075
2007/G4 74.580 62.936 1.203 1.015
4| Repo -Ters Repo Pazari I_
| Repo-Ters Repo Islem Hacmi |
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon YTL Milyon ABD$ Milyon YTL Milyon ABD$

1993 59 4.794 0,28 22
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374.384 231 1.486
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2.376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2.774 2.499
2002 736.426 480.725 2.911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1.551.410 1.090.477 6.156 4.327
2005 1.859.714 1.387.221 7.322 5.461
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053
2007 2.571.169 1.993.283 10.203 7.910
2007/G1 592.940 422.711 9.564 6.818
2007/G2 631.064 474.036 9.860 7.407
2007/C3 663.414 518.836 10.366 8.107
2007/C4 683.751 577.701 11.028 9.318

¢.3ayhkd

onem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

-

4

YTL Bazh
3 AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY

(91 Giin) | (182 Giin) | (273 Giin) | (365 Giin) | (456 Giin) | GENEL
2001 102,87 101,49 97,37 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 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
2007 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23
2007/G1 112,12 121,52 128,44 133,19 135,91 121,25
2007/G2 112,41 122,17 129,53 134,76 137,96 123,89
2007/G3 112,47 122,45 130,19 135,95 139,81 129,90
2007/G4 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23

DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 =100)
’7 YTL Bazh _‘
3AY 6 AY 9AY 12AY 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
2007 887,85 916,30 1.146,36 917,23 1.008,52
2007/G1 784,73 808,35 1.005,88 802,47 866,84
2007/G2 818,89 843,54 1.053,97 844,39 919,51
2007/G3 852,35 879,66 1.097,04 880,56 965,14
2007/C4 887,85 916,30 1.146,36 917,23 1.008,52

DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 =100)

’7 YTL Bazlh _‘

i Esit Agirhkli Endeksler Piyasa Degeri AZirhkh Endeksler i
EA180- EA180+ EAGENEL PDA180- 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
2007 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00
2007/G1 178,94 190,53 184,34 178,46 189,77 183,92 158,52
2007/G2 187,17 201,51 193,66 186,46 200,92 193,49 164,56
2007/G3 194,92 212,33 203,02 194,11 211,86 203,49 170,76
2007/G4 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00

¢. 3 aylik donem
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Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar - (Dr. Oral Erdogan, Levent Ozer) | [SBN 975-8027-51-4 1998
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve Uygulama -

Yrd. Dog. Dr. Nuran Comert Doyrangél ISBN 975-8027-12-3 1996
Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri-Arastirma ISBN 975-8027-44-1 1998
Midiirliigi

Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi - Dr. Ali Alp. M. Ufuk Y1lmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir

Caligma -Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirm ISBN 975-7143-10-3 1996
Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi ISBN 975-8027-76-X 2000
Finansal Varlik Degerlendirme Modelleri ve Arbitaj Fiyatlama Modelinin

IMKB’de Test Edilmesi - Dr. Nevin Y ériik ISBN 975-8027-77-8 2000
Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikas1 Uygulamalari ISBN 975-8027-85-9 2001
- Dr. Mehmet Giinal

Sigortacilikta Fon Yo6ntemi - Prof. Dr. Niyazi Berk ISBN 975-8027-86-7 2001
An Anlysis of Factor Influencing Accouting Disclosure in

Turkey - Dr. Turgut Ciiriik ISBN 975-8027-89-1 2001
Dogal Afetlerin Politik Ekonomisi - Dog. Dr. Enver Alper Giivel ISBN 975-8027-91-3 2001
Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin

Sadekat Borcu - Dr. Murat Yusuf Akin ISBN 975-8027-99-9 2002
Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi ISBN 975-6450-00-2 2002
-Saim Kilig

Uluslararast Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye - Dog. Dr. Ali Alp ISBN 975-6450-03-7 2002
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Piyasasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Kullamilarak 1996
Olusturulan Bazi Temel Stratejiler - Mustafa Kemal Yilmaz

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

Fiyatlanmasi - IMKB Vadeli islem Piyasas1 Miidiirliigii ISBN 975-8027-62-X 1999
Faiz Oranina Dayali Vadeli islemler - IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii ISBN 975-8027-61-1 1999




i.M.LK.B YAYINLARI

SEKTOR ARASTIRMALARI SERiSi

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorit 1995
Cam Sektdrii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektori 1995
Kagit Sektorit ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektorii (Suni - Sentetik, Yiirnlii Hazir Giyim Deri ve Deri mamiilleri) | ISBN 975-8027-10-7 1996
S B B s B Tl e St ool soonssorrion | o7
EGITiM SERiSi

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bmilgiler Kilavuzu (Agustos 2003) ISBN 975-8027-41-7 2003
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari - Uygulama, Ornek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi ISBN 975-8027-69-7 2000
IMKB Giris Sinavi Sorulart 1994 - 1999 ISBN 975-8027-67-0 2000
ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000
I11. TANITIM YAYINLARI

Eilill;];iﬁ/:nSennaye Piyasasinda Etik Degerler ve Is Adabina Iliskin Calisma ISBN 975-8027-52-2 1998
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kriz I¢inde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozlugii ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi ISBN 975-8027-31-X 1999
Hisse Senedi Alim - Satim Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 1999







Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yayinlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasast ve borsa konular
basta olmak {izere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli ¢alismalar ile
IMKB ve global sermaye piyasalarina iliskin gosterge ve degerlendirmeler Dergi i¢erigini olusturmaktadir.

Yaymlanacak Cahsmalara fliskin Kurallar:

IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiirii ve Genel Yaym Y énetmeni’nin
incelemesinden sonra Yayin Kurulu’nun onay1 ile yaylanir. Dergi’de yaymlanmast istenilen ¢caligmalar i¢in
belirlenen sartlar asagida verilmektedir:

1.

Caligmalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.

2. Yaymlanmasi istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (210 x 297 cm) ve 1 satir aralig1 ile yazilmis

W

10.

olarak:

IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)

Aragtirma Midirligii

IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, Istanbul.

Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.

Caligmalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmamus orijinal eserler olmak durumundadir.

Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarm yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi
gerekmektedir.

Dergi Yayin Kurulu ve Hakem Heyeti, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil
bakimindan bazi degisiklikleri isteme hakkina sahiptir.

Yayinlanmasi uygun goriilen caligmalar, PC altinda ¢alisabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim
programlart ile hazirlanip elektronik ortamda gonderilmelidir.

Eserlerinilk sayfasinda: calismanin bashigi, yazarin adi, soyadi, bagli oldugu kurum ve adresi ve bir 6zet
yer almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica
caligma ile ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarma gore boliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son
bolim Sonug olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Boliim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir.
Boliim bagliklarini belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarli eserler igin
Smith ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); li¢ ve daha ¢ok eserler igin Smith ve digerleri (1974)
veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayn1 y1lda yazilmis degisik eserleri a,b,c
gibi harflerle ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢aligmanin en sonunda alfabetik olarak
verilmelidir.

Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarma iligskin 6rnekler
asagida verilmektedir:

—Tek yazarli kitaplarigin:
'Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From

Rooseveltto Reagan, Foreign Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.

11.

12.

- Iki yazarh kitaplar igin:
*Hoel, P. G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin
Company, ABD, 1971,s.241.
-Ug ve daha gok yazarli kitaplar igin:
*Mendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth
Edition, WPS-Kent Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
’Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance,
Vol. XLVI, No.1,March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilat1, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.
Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslk
tasimalidir (Tablo 2.1: Enflasyon oranlar gibi). Bilginin kaynagi ve agiklayici dipnotlar normal yazi
karakterinden kiigiik bir punto ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.
Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya
uzun matematik islemleri ek olarak ¢aligmanin sonunda verilmelidir.
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