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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yayinlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa konulari basta
olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli aligmalar ile IMKB ve global
sermaye piyasalarina iligkin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarin tanitimi Dergi igerigini olusturmaktadir.

Yayinlanacak Cahsmalara iliskin Kurallar:
IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiirii ve Genel Yaymn Y®onetmeni’nin
incelemesinden sonra Yaymn Kurulu’nun onay1 ile yayilanir. Dergi’de yaymlanmast istenilen ¢aligmalar i¢in belirlenen
sartlar agagida verilmektedir:
1. Calismalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (210 x 297 cm) ve 1 satir araligi ile yazilmis olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Arastirma Mudirligi
IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.
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Calismalar, daha dnce hig bir yerde yayinlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

IS

. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayi hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.

w

. Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
isteme hakkina sahiptir.
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. Yaymlanmasi uygun goriilen ¢alismalar, PC altinda ¢aligabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim programlari ile
hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.
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Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin bashgi, yazarin adi, soyadi, bagh oldugu kurum ve adresi ve bir ozet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢alisma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

8. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gére boliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son boliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandiriimalidir. B6liim bagliklarini
belirtmek igin koyu harfler kullanilmas: gerekmektedir.

Nel

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

10. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarina iliskin 6rnekler asagida

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar igin:
"Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
-Ug ve daha gok yazarli kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler i¢in:
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 hazirlanmig eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

11. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayici bir baglik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynagi ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

12. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun

matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI MEVZUATINA
UYUM MALIYETLERI HALKA ACILMALARI
GERCEKTEN ENGELLEYECEK
BOYUTTA MI?

Saim KILIC*
Ali ALP™
Onder KAYMAZ ™

Ozet

Bu calismada, uluslararasinda yaygin bir sekilde uygulanan Standart Maliyet Modeli
kullanilmak suretiyle, Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayitlt 335 adedi borsada islem
goren ve 275 adedi borsa diginda bulunan toplam 610 adet halka agik sirketin Sermaye
Piyasasi Mevzuatinda yer alan bilgi verme ve raporlama yiikiimliiliiklerinden
kaynaklanan uyum maliyetleri 6l¢iilmiistiir. Buna gore, 2007 yili itibariyle, halka agik
sirket bagina yillik ortalama uyum maliyeti, borsada iglem goéren sirketler igin 254
bin YTL; borsa dis1 sirketler i¢in 20 bin YTL olarak tahmin edilmistir. Calismanin
sonuglari, diger bulgularla birlikte degerlendirildiginde, sermaye piyasasi mevzuatina
uyum maliyetlerinin sirketlerin halka agilmalarmin 6niinde engel oldugu iddiasinin
gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Abstract

In this study, the costs arising from compliance with the disclosure and reporting
obligations in the Capital Markets Regulations of 610 public companies registered
at the Capital Markets Board, have been measured by exploiting the Standard Cost
Model which is an internationally recognized approach. 335 of these public companies
are the listed ones whose stocks are traded in the stock exchange, and the resting 275
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companies are the non-listed ones whose stocks are not traded in the stock exchange
market. Accordingly, as for the year 2007, the average compliance cost per public
company has been estimated to be 254 thousand Turkish lira for the listed companies
and 20 thousand Turkish lira for the non-listed companies. When the results of the
study are evaluated together with the other findings, the assertion suggesting that costs
arising in compliance with capital markets regulations, compliance costs, constitute
an obstacle for the companies that are willing to go public is shown to be invalid.

I. Giris

Diizenleme konusu, son yillarda hem akademisyenler hem de uygulayicilar
tarafindan en ¢ok tartigilan alanlardan biri haline gelmistir. Yapilan arastirmalar,
diizenlemelerin topluma ve ilgili kesimlere yiikledigi maliyetlerinin ekonomik
olarak biiyiik oldugunu gdstermektedir. ABD’de yapilan bir calismaya gore
diizenlemelerden kaynaklanan toplam yillik maliyetler bu iilkenin GSMH’
sinin yaklasik %10-12’sine tekabiil etmektedir (Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008;
BRTF, 2005; Ekici, 2006). Diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlerin 6nemli
biiytikliiklere ulastiginin bazi akademik ¢aligmalarla ortaya konulmus olmasi,
Ozellikle finansal piyasalar gibi diizenlemelerin en yogun oldugu sektorler
icin maliyetleri azaltic1 politikalar gelistirmelerine yol agmistir (Kili¢, Alp ve
Kaymaz, 2008; Kilig, 2008).

Bu alanda {iretilen politikalardan ilki, yeni diizenlemeler yapilirken
‘fayda-maliyet analizi’ (cost-benefit analysis) ya da son donemde daha yaygin
bir sekilde kullanilan ifadeyle ‘diizenleyici etki analizi’ (regulatory impact
analysis) yapilmasidir. Fayda-maliyetanalizi, ilgili kesimlerin de goriisii alinarak
cok sayida segenek arasinda onerilen politikanin olas1 faydalarini, maliyetlerini
ve diger etkilerini sistematik ve tutarli bir sekilde dlgen bir karar alma stirecidir
(OECD, 1997; Baldwin ve Cave, 1999; OECD, 2004; Dudley, 2005; Kilig,
Alp ve Kaymaz, 2008). Bu analiz sonucunda, 6nerilen politikanin faydalarinin
maliyetlerinden fazla olmasi halinde benimsenmesi éngériilmektedir. ilk énce
ABD’de kullanilan ve daha sonra da 1980°li yillardan itibaren Ingiltere basta
olmak iizere pek ¢ok OECD iiyesi iilkede kullanilmaya baglanan etki analizi,
diizenleyici reformlarin en 6nemli araci haline gelmistir (Kilig, Alp ve Kaymaz,
2008).

Diizenlemelerden dogan yiiklerin azaltilmasina yonelik olarak yaygin
bir sekilde uygulanan diger bir politika araci ise, mevcut diizenlemelerde yer
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alan bilgi verme ve raporlama gibi yiikiimliiliiklerden kaynaklanan uyum
maliyetlerinin ‘Standart Maliyet Modeli’ (Standard Cost Model) ile dl¢iilerek
belli bir hedef cercevesinde diisiiriilmesidir. ilk kez Hollanda’da uygulanan bu
modelin zaman gegtikge kredibilitesi artmis ve Danimarka, Ingiltere, Belgika,
Isvec, Slovenya, Estonya, Fransa, italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Giiney
Afrika gibi lilkelerde de kullanilmaya baglanmistir. OECD de iiye lilkeler i¢in
uyum maliyetlerinin 6l¢iilmesinde bu modelin kullanilmasini dnermektedir.
(BRTF, 2005; SCM Networks, 2004). Bu modelin kullanilmasi sayesinde,
amlan iilkelerde 6nemli maliyet tasarruflar1 saglandig1 gdzlenmistir. Ornegin,
Hollanda, bu modeli kullanarak ve bes yilda sadece 35 milyon Avro harcayarak
yaklasik 6,7 milyar Avro; Ingiltere ise ayni donem igin sadece 35 milyon
Sterlin harcayarak yaklagik 16 milyar Sterlin maliyet tasarrufu saglayacagini
hesaplamistir (AGPC, 2005; BRTF, 2005; Alp ve Kilig, 2007).

Tiirkiye’de ise, yabanci iilke uygulamalarinin aksine, diizenlemelerden
kaynaklanan uyum maliyetlerinin Olciilerek belli bir hedef dogrultusunda
azaltilmasinin gerek akademik ¢evreler ve gerekse diizenleyiciler tarafindan
yeterince irdelenmedigi goriilmektedir. Ote yandan, son yillarda, halka agik
sirketlerin; mevzuata uyum yiikiiniin yiiksekliginden, mevzuatin anlasilir ve
basitolmamasindan ve asir1 diizenlemeden yakindiklarina sik¢a rastlanmaktadir.
Nitekim Tiirkiye’deki 500 biiyiik sirkete yonelik olarak yapilan bir anket
calismasinda (Sancak, 1999), bu sirketlerin halka a¢ilmay1 tercih etmemelerinde,
diizenleyici kurumlara tabi olmaktan, diizenlemelere uyum maliyetlerinden
ve siirekli raporlama yiikiimliiliigiinden ¢ekinmelerinin énemli rol oynadigi
sonucuna varilmigtir. Dolayisiyla, diizenlemelere uyum yiikiimliiliiklerinin bu
piyasada gergekten dnemli bir sorun olup olmadiginin arastirilmasina ihtiyag
bulunmaktadir. Iste, bu ¢alismanm amaci, diizenlemelerin en yogun oldugu
sektorlerden biri olan sermaye piyasasinda faaliyette bulunan halka agik
sirketlerin sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan uyum maliyetlerinin
Standart Maliyet Modeli ile dl¢iilmesi suretiyle, Tiirkiye’de bu alanda mevcut
olan boslugun doldurulmasina katkida bulunmaktir.

Bu kapsamda, ¢alisma alti ana boliimden olugmaktadir. Bundan
sonra caligmanin ikinci boliimiinde, Standart Maliyet Modelinin tanitimi
yapilacaktir. Ugiincii béliimde, yapilacak calismanin kapsami agiklanacaktir.
Dordiincii boliimde, s6z konusu ¢aligma i¢in gerekli olan veri setinin nasil elde
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edildigi anlatilacaktir. Besinci boliimde, borsa sirketleri ve borsa disi halka
acik sirketler i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere 6l¢iim sonucunda elde edilen bulgular
ortaya konulacaktir. Son boliimde ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi
yapilarak Onerilere yer verilecektir.

II. Standart Maliyet Modeli

Standart Maliyet Modeli (Standard Cost Model), diizenlemelerde dngoriilen
raporlama ve bilgi verme yiikiimliiklerinden kaynaklanan maliyetleri 6lgmek
icin kullanilan sayisal bir yontemdir (SCM Networks, 2004).

Standart Maliyet Modeli’nin hangi maliyet tiiriinii 61¢tiigiinii daha agik
bir sekilde ortaya koymak i¢in 6ncelikle diizenlemelerin diizenlenen kesimlere
yiikledigi maliyetleri stniflandirmak yerinde olacaktir. Diizenleme maliyetleri,
politika maliyetleri ve uyum maliyetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir
(BRTF, 2005; Ekici, 2006). Politika maliyetleri esas olarak iki maliyet tiiriinden
olusmaktadir. ik politika maliyet tiirii, diizenleme nedeniyle diizenlenen
kesimlerin devlete veya ilgili otoritelere yapmak zorunda oldugu 6demelerdir.
Ornegin, halka arz igin Sermaye Piyasas1 Kurulu’na binde iki oraninda iicret
yatirilmasi bu tiir bir maliyettir. Yine, sermaye piyasasinda ¢aligsanlarin lisans
belgesi almak icin Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar1 Birligi’ne
odedikleri belge iicreti bu nitelikte bir maliyettir. Ikinci maliyet tiirii ise
diizenlemelerin uygulanmasina uygun yapi ve sistemin olusturulmasina iligkin
uzun vadeli yapisal giderlerdir. Ornegin, 6zel durum agiklamalarinin elektronik
ortamda yapilmasini 6ngéren diizenleme nedeniyle ilgili kuruluglarin
elektronik imza kart1 almalar1 ve buna iliskin sistem kurmalar i¢in yaptiklar
harcamalar bir yapisal giderdir. Benzer sekilde, yatirim fonlarinin istenen belli
tablolar1 hazirlamak i¢in muhasebe programi satin almak amaciyla yaptiklari
giderler yapisal niteliktedir. Bu sekillerde genelde tek seferde ortaya ¢ikan
politika maliyetlerini 6lgmek oldukca kolaydir. Zira gerek ilgili otoritelere
yapilan ddemeler, gerekse ilave sistem igin yapilan harcamalar belgeye dayali
olup, sektdr kuruluslar1 ve ilgili otoritelerin kayitlarinda tutarlarina rahatlikla
ulasilabilmektedir (Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008).

Diizenlenen kesimlerin katlandigi ikinci maliyetler ise mevzuata
uyum maliyetleridir. Mevzuata uyum yiikii, kisaca diizenlemelerde 6ngoriilen
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raporlama ve bilgi verme ylikiimliiklerinden kaynaklanan maliyetler olarak
tamimlanmaktadir. Avrupa Komisyonu (EC, 2005) mevzuata uyum yiikiinii
“igletmelerin, gonillii kuruluslarin veya vatandaslarin islemleri veya
iretimleri ile ilgili olarak devlete veya baska ozel taraflara bilgi verme ve
raporlama yiikiimliiliklerine uyum sonucunda ortaya c¢ikan maliyetler”
olarak tanimlamaktadir. Bu maliyetler genis anlamda, diizenlenen kesimlerin
diizenlemeleri anlama, onlarin 6ngérdiigii bilgi ve belgeleri toplama, {iretme,
ayristirma, saklama, dosyalama, kontrol etme ve ilgili otoritelere raporlama
maliyetlerini kapsamaktadir. Bu maliyetler bilgiyi toplama, saklama,
ayristirma, organize etme, dosyalama, koruma, raporlama ve bunlar1 kontrol
etme maliyetlerini kapsamaktadir (Alp ve Kilig, 2007). Ornegin, sermaye
piyasasindaki bir diizenleme ile yatirim fonlarimin aylik raporlar diizenleyerek
Sermaye Piyasasi Kurulu’na gondermesi 6ngoriilmiistiir. S6z konusu raporun
hazirlanarak gonderilmesi icin katlanilan maliyet mevzuata uyum maliyetidir
(Kilig, 2008). Literatiirde uyum maliyetleri (compliance costs) kavrami yerine
biirokrasi ve kirtasiyecilik maliyetleri (red tape), idari maliyetler (administartive
costs) veya idari yiikler (administartive burdens) gibi kavramlarin kullanildig:
da goriilmektedir (Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008).

Mevcut aragtirmalar diizenlemelere uyum yiikiiniin ekonomik olarak
biiyiik oldugunu gostermektedir. Yapilan ampirik ¢aligsmalar, diizenlemelere
uyum maliyetlerinin, toplam maliyetlerin yaklasik %30’unu olusturdugunu
tahmin etmektedir (BRTF, 2005; Ekici, 2006; SCM Networks, 2004).
OECD, Avustralya’daki kii¢iik ve orta boy isletmelerin is, vergi ve ¢evresel
diizenlemelerden kaynaklanan mevzuata uyum yiikiiniin 1998 yilinda 17
milyar ABD Dolar1 oldugunu tahmin etmektedir. Hollanda, {ilkedeki toplam
mevzuata uyum ylikiiniin yillik 16,4 milyar Euro veya Hollanda GSMH ’sinin
% 3,6’s1 oldugunu hesaplamistir. Yine, Danimarka’da is diinyasinin mevzuata
uyum yiki 4,5 milyar Euro olup, GSMH’ nin %2,4’iine tekabiil etmektedir.
Ingiltere’de bu yiikiin 20-40 milyar Sterlin arasinda oldugu tahmin edilmektedir
(AGPC, 2005; SCM Networks, 2004; BRTF, 2005).

Caligmamizda kullanilan Standart Maliyet Modeli, bu ikinci maliyet
tiirii olan diizenlemelere uyum maliyetlerini Slgmektedir. Ik olarak 2003
yilinda Hollanda’da kullanilan Standard Maliyet Modeli bugiin mevzuata
uyum yliikiinli 6l¢me konusunda kabul géren en yaygin yontemdir. 2003 yilinda
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OECD’nin oOnciiliiglinde, tliye ilkelerdeki uyum maliyetlerinin azaltilmasi
amactyla bir Uluslararas1 Standart Maliyet Modeli Ag1 (International Standard
Cost Model Network) kurulmustur. Bu agin olusturdugu ¢alisma grubu, 2004
yil1 Agustos ayinda, modeli halihazirda uygulayan iilkelerin tecriibelerinden de
yararlanarak, uyum yiiklerinin standart maliyet modeli ile nasil dl¢iilecegine
iligkin bir kitapgik (SCM Networks, 2004) hazirlayip lilkelerin kullanimina
sunmugtur (Kilig, 2008).

Standart Maliyet Modelinin formiilii su sekildedir:
Uyum Maliyeti = X P * Q, Burada;

P (Fiyat) = Ucret * Zaman

Q (Miktar) = Isletme Sayis1 * Frekans

Formiilde yer alan ‘Fiyat’, iicret ile zamanin c¢arpimina esittir.
“Ucret’, bir bilgi verme ve raporlama yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi
icin isletmelerin kendi personelini ¢alistirmalar1 halinde bu personel i¢in
Odedikleri saat basi briit {icret ile bu personelin payina diisen genel yonetim
giderleri toplamini veya disaridan hizmet alinmasi halinde hizmet saglanan
kurulusa 6denen saat basina iicreti ifade etmektedir. ‘Zaman’, her bir bilgi
verme ve raporlama yiikimliligiiniin yerine getirilmesi i¢in harcanan
zamani tanimlamaktadir. ‘Miktar’ ise isletme sayisi ile frekansin ¢arpimina
esit olup, isletme sayisi, anilan mevzuata uymakla yiikkiimli olan sektdrdeki
sirket ve kuruluslarin sayisini; frekans da yiikiimliiliigiin y1lda ka¢ defa yerine
getirildigini gostermektedir (SCM Networks, 2004; AGPC, 2005; Alp ve Kilig,
2007; Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008).

Ornegin, yukarida belirtilen yatirim fonlarmin aylik rapor diizenleyip
Sermaye Piyasast Kurulu'na gonderme yiikiimliliigii 6rneginden devam
edelim. S6z konusu yiikiimliiliige uymak i¢in Fon biinyesindeki bir personelin
3 saat zaman harcadigini ve bu personele genel yonetim giderleri payi dahil
O0denen ortalama saat bagi ticretin 10 YTL oldugunu varsayalim. Buna gore
formiildeki fiyat, 30 YTL (=3 *10) olmaktadir. Ayrica, bu ylikiimliiliige 300 adet
yatirim fonunun yilda 12 kez (frekans) uymak zorunda oldugunu varsayarsak
dikkate alirsak, formiildeki miktar 3.600 (=300*12) olmaktadir. Bu durumda,
anilan yiikiimliiliiglin toplam yillik maliyeti, 108.000 YTL (=30 * 3.600) olarak
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hesaplanmis olmaktadir (Kilig, 2008; Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008).

S6z konusu modelde kullanilan veriler, esas olarak sektérden
secilen en az ili¢ Ornek isletmeye anket gonderilmesi ve/veya bu isletme
yetkilileri ile goriisme yoluyla elde edilmektedir. Diizenleyici otoriteler de
gerektiginde danmismanlik sirketlerinden destek almakta ve kendi uzmanlik
bilgilerini kullanmaktadir. Ayrica, sektoérde c¢alisan personelin ortalama
briit saat bagi iicret bilgileri, istatistik kurumlarindan temin edilmektedir.
Modelin uygulanmasinda, her bir diizenlemenin sektdre getirdigi bilgi ve
raporlama ylikiimliiliigiiniin tek tek ayrigtirilmasi, bunlarin her biri i¢in
anket hazirlanmasi, sektordeki kuruluglarin bu anketleri dogru bir sekilde
zaman ayirarak cevaplandirilmalarinin saglanmasi, bu isletmelerle karsilikli
goriismeler yapilmasi, isletmelerin sundugu veriler arasinda 6nemli farkliliklar
bulunmasi halinde ilave goriigmelere basvurulmasi veya bagka isletmelerin
orneklemeye dahil edilmesi, gerektiginde ilgili uzmanlarca simiilasyon
teknigine basvurulmas: gerekmektedir. Dolayisiyla, formiilii basit olmakla
birlikte, formiilde kullanilan verilerin toplanmasi ve ayrigtirilmast hem sektorii
tanima bilgisi, hem zaman hem de biiyiik dikkat gerektirmektedir (Kilig, 2008;
Kilig, Alp ve Kaymaz, 2008).

Bu kapsamda, mevzuata uyum maliyetlerinin standart maliyet modeli
kullanilarak Slglilmesi siireci esas olarak 3 ana agama ve bu asamalarda yer
alan 15 adimdan olusmakta olup, asagidaki tabloda 6zetlenmektedir (SCM
Networks, 2004).
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Tablo 1: Standart Maliyet Modelinin Asamalari

1. Asama: Hazirhk Analizi

Mevzuattaki bilgi verme yiikiimliiliikleri ile bu yiikiimliiliiklerin yerine

10. Adim

1. Adim getirilmesi i¢in yapilmasi gereken faaliyetlerin tanimlanmasi
Bagka mevzuatta ayni tiirden ¢akigan yiikiimliiliiklerin saptanmasi ve
2. Adim e e o1l L P . .
yiikiimliiliik listesinin buna gore gdzden gegirilmesi
3 Adim Bilgi verme yiikiimliiliiklerinin tiirlerine gore siiflandirilmasi (opsiyonel
’ adim)
4. Adim | Diizenlenen kesimlerin simiflandirilmasi
S Adim Bilgi verme yiikiimliiliigline uymasi gereken kuruluslarin sayisi ile bu
’ yikiimliiliiklere yilda kag kez uyulmasi gerektiginin belirlenmesi
Sektdr temsilcileri ile goriisiilecek veya sektore gonderilecek ankete dahil
6. Adim | edilecek hususlarin ve uzmanlar tarafindan sonradan degerlendirilecek
konularin belirlenmesi
7. Adim | Olgiimde kullamlacak maliyet unsurlarmin tanimlanmasi
8. Adim | Goriisme metnin ya da gonderilecek anketin hazirlanmast
9. Adim | 1-8. adimlarin uzmanlar tarafindan gézden ge¢irilmesi

sama: Zaman ve Maliyet Verilerinin Elde Edilmesi

Gorligme yapilacak ya da anket gonderilecek ornek isletmelerin segilmesi

11. Adim

Secilen isletmelerle goriismeler yapilmasi ya da hazirlanan anketin bu
isletmelere gonderilmesi

12.Adim

Her bir yiikiimliiliik ve faaliyet bazinda elde edilen verilerin analiz edilerek
standart hale getirilmesi

13. Adim

10-13. adimlarin uzmanlar tarafindan gézden gegirilmesi

3. Asama: Uyum Maliyetlerini Hesaplama ve Raporlama

14. Adim

Elde edilmis giincel ve standart veriler ¢ercevesinde gerekli hesaplamalarin
yapilmast

15. Adim

Raporlama
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II. Calismanin Amaci ve Kapsamm

Bu calismada, 2007 yili itibariyle Tirkiye’de yiiriirliikte bulunan sermaye
piyasas1t mevzuatinin halka acik sirketlere yiikledigi yillik uyum maliyetleri
olgiilecektir!. Boylece, bir yandan genel olarak halka agik sirketler agisindan
mevzuatta yer alan raporlama ve bilgi verme ylikiimliiliikklerinden dogan
uyum maliyetlerinin yiiksek olup olmadigi ortaya konulacak, diger yandan da
“Tiirkiye’de sirketlerin halka agilarak sermaye piyasasini tercih etmemelerinde
sermaye piyasasi diizenlemelerindeki yilikiimliiliiklerden kaynaklanan uyum

=9

maliyetlerinin 6nemli rol oynadigi” iddiasinin gecerliligi test edilecektir.

Bu ¢ergevede, ¢alismanin kapsamina, 2007 y1l1 itibariyle hisse senetleri
borsada islem goren 335 adet borsa sirketi ile hisse senetleri borsada islem
gérmeyen 275 adet halka agik sirket olmak tizere iki sirket grubundan olusan
toplam 610 adethalkaagik sirket alinmistir. Busirketlerinuymak zorunda olduklari
Sermaye Piyasas1t Mevzuati ise agsagidaki diizenlemelerden olugmaktadir:

= Sermaye Piyasas1 Kanunu,

= SPK tarafindan yayimlanan tiim Teblig, Yonetmelik ve genel

nitelikteki ilke kararlari,

» IMKB Y®&netmelikleri ile IMKB tarafindan ¢ikarilan Genelgeler ve

Genel Mektuplar,

= Merkezi Kayit Kurulusu Yonetmeligi ile bu Kurulus tarafindan

¢ikarilan Genelgeler ve Genel Mektuplar,

» IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan ¢ikarilan

Genelgeler ve Genel Mektuplar,

= Tiirkiye Sermaye Piyasas1t Aract Kuruluslar Birligi Genel Statiisii

ile Bu Birlik¢e ¢ikarilan Genelgeler ve Genel Mektuplar,

= Yukarida sayilmamis olmakla birlikte, sermaye piyasasini dogrudan

ilgilendiren ilgili diger ikincil diizenlemeler.

Bankacilik Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Kanunlari ve diger
kanunlar ile bunlarla ilgili mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliikkler nedeniyle

! Tiirkiye’de halka acik sirketleri de kapsayan sermaye piyasasi sektdriiniin mevzuata uyum ma-
liyetlerinin dlgiilmesine iliskin kapsamli ¢aligma Saim KILIC tarafindan 2007 y1l1 Aralik ayinda
hazirlanan ‘Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinde Fayda-Maliyet Analizleri: Teoriler, Araglar ve
Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Calisma’ adh 2008 yilinda Iktisadi Arastirmalar Vakfi’nca &diile
layik goriilerek kitap olarak yayimlanmis doktora tezinde yapilmis olup, bu c¢alismada ve bu
bagliktan sonra ortaya konulan sonuglar esas olarak anilan kitapta yer alan bulgulara dayanmak-
tadur.
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gergeklestirilen faaliyetlerden dogan maliyetler calisma kapsami disinda
birakilmistir. Zira bu diizenlemelerden kaynaklanan yiikiimliiliikler, yalnizca
sermaye piyasasi sektoriine degil ilgili sektorlere de uygulanmaktadir.

IV. Veri Seti ve Metodoloji
Maliyet hesaplamasina esas teskil edecek verilerin tam ve dogru bir sekilde
elde edilebilmesi i¢in, dncelikle diizenlemelerdeki bilgi verme ve raporlama
yiikiimliiliiklerinin eksiksiz bir sekilde ortaya konulmasi ve bu yiikiimliiliiklerin
her birinin yerine getirilmesi amaciyla yapilmas: gereken is ve islemlerin
veri toplanmasina elverigli olacak sekilde idari faaliyetlere ayristirilmasi
gerekmektedir. Bu gerg¢evede, oncelikle, Sermaye Piyasasi Mevzuati bastan
sona taranarak dort kurulus grubu igin dngoriilen bilgi verme yiikiimliiliikleri
kurulus grubu bazinda tek tek siralanmigtir. Daha sonra, bu yiikiimliiliklerden
her birinin yerine getirilmesi i¢in yapilmasi gereken is ve faaliyetler mantiksal
asamalara boliinmiistiir. Bu sekilde borsa sirketleri ve borsa dis1 sirketler igin
diizenleme adi ve maddesinin, ylikiimliiliik tiiriiniin ve bu yiikiimliiligiin
yerine getirilmesi icin gerekli olan faaliyetlerin siralandigi birer taslak
tablo hazirlanmistir. Ote yandan, bu taslak tablolarda yer alan bilgilerin,
diizenlemelerdeki bilgi verme yiikiimliiliiklerinin tamamini kapsadigin1 ve bu
yiikiimliiliiklerin veri almaya elverisli olacak sekilde dogru ve mantikli faaliyet
asamalarina boliindligiinii garanti etmek amaciyla, ilgili otoritelerin uzmanlari
ve uygulayici kuruluglarin yoneticileriyle goriismeler yapilmistir. Bu sekilde
alian goriisler degerlendirilerek, taslak tabloya nihai sekli verilmistir.
Yapilan ¢aligma sonucunda, arastirma kapsamindaki sirket gruplarinin
her biri i¢in tespit edilebilen bilgi verme yiikiimliiliikleri ile bunlarin
gerceklestirilmesi amaciyla yiiriitiilmesi gereken faaliyetlerin sayis1 Tablo 2°de
toplu bir sekilde verilmektedir.

Tablo 2: Sirket Grubu Bazinda Bilgi Verme Yiikiimliiliikleri ile idari
Faaliyetlerin Sayisi

Sirket Grubu Yiikiimliiliik Sayis1 Faaliyet Sayis1
Borsada Islem Géren Halka Agik Sirketler 22 148

Borsa Dig1 Halka Agik Sirketler 13 69
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Sirketlerin yiikiimliiliikleri ve bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
icin yiritilmesi gereken faaliyetler bu sekilde belirlendikten sonra ihtiyag
duyulan verilerin elde edilme asamasina gecilmistir. Uyum maliyetlerinin
standart maliyet modeli ile Sl¢lilmesinde; yiikiimliiligiin yerine getirilmesi
i¢cin harcanan zaman (saat), sektorde calisanlarin saat basi ortalama personel
maliyeti, yiikiimliliige uyum i¢in varsa diger yillik satin almalarin maliyeti
ile yilikiimliiliigiin yilda kac kez yerine getirildigi (frekans) verilerine ihtiyag
bulunmaktadir. Model geregi, bu verilerden icerden hizmet veren personelin
saat bas1 ortalama maliyetleri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan, digerlerinin ise
secilen 0rnek isletmelerden temin edilmesi gerekmektedir.

Bu amagla, dncelikle Tiirkiye genelinde anonim sirketlerde ¢aliganlar
icin katlanilan saat bast maas, licret ve sosyal giivenlik masraflar1 dahil
ortalama personel maliyet bilgileri, Tiirkiye Istatistik Kurumu Baskanligi’'ndan
yazili olarak talep edilmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu Baskanligi’ndan
alinan cevabi yazi ekinde goénderilen tablolarin incelenmesi sonucunda, en
giincel iggiicii maliyetlerinin anonim ortakliklar i¢in 2001 yilina ait oldugu ve
maliyetlerin yillik tutar olarak hesaplandigi anlasilmistir. Calismanin konusu
olan mevzuata uyum maliyetlerinin 2007 yili itibariyle giincel bir sekilde
Olciilebilmesi amaciyla, ham seklinde alinan bu verilerin dncelikle saat basi
licrete doniistiiriilmesi ve daha sonra da her yil tiiketici fiyatlar1 endeksine
gore hesaplanan enflasyon oraninda artirilarak 2007 yilina getirilmesi
geregi dogmustur. Bu kapsamda yapilan hesaplamalar sonucunda 2007 yili
itibariyle sirketlerdeki personel basina ortalama saat iicreti 11,87 YTL olarak
bulunmustur.

Diger verilerin elde edilmesi i¢in ise se¢ilen 6rnek kuruluslarla gériigme
yapilmasi ve/veya anket gonderilmesi gerekmektedir. Ancak, bu modelin
uygulanmasinda, her kurulug grubundaki isletme ile goriisme yapilmasi veya
bu isletmelerin tamamina anket gonderilmesi gerekli degildir. Aksine, her bir
kurulug grubuna dahil isletmelerin ayni yiikiimliiliiklerle kars1 karsiya oldugu
varsayildigindan, en az ii¢ olmak {izere az sayida 6rnek isletme ile daha ayrintili
bir aragtirma yapilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, yapilacak arastirmadan
dogru sonuglar alinabilmesi i¢in de, her kurulus grubunun hem say1 hem de
biiyiikliik olarak en iyi sekilde temsil edilmesi zorunlu oldugu gibi, se¢ilen
orneklerin de veri saglamada yeterli kapasiteye sahip olmalar1 gerekmektedir.
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Bu kisitlar ve bazi kuruluglarin yeterli bilgi saglayamayabilecekleri de
g0z Onilinde alinarak ihtiyath bir yaklasimla her kurulus grubundan 12 6rnek
kurulus seg¢ilmesinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir. Ancak, bu 12 kurulusun
her kurulus grubunu biiylikliik olarak da en iyi sekilde temsil etmesini
saglamak tiizere, kurulus gruplarinin her biri belli bir kritere gore biiyiikten
kiigiige siralanarak ii¢ alt gruba ayrilmistir. Borsada islem goéren halka agik
sirketler, 2006 yilinda borsada gergeklesen toplam islem miktarlarina;
borsa dis1 halka agik sirketler, 2006 yilindaki aktif biiyiikliiklerine gore
siralanarak iicer alt gruplara boliinmiistiir. Her alt gruptan doérder kurulusg
secilerek, her kurulug grubu igin toplam 12 6rnek belirlenmistir. Kurulug
secimi tesadiifi olarak gergeklestirilmemis; aksine tam, yeterli ve dogru bilgi
verme kapasiteleri bulunup bulunmadig1 goz oniine alinarak bilingli bir tercih
yapilmistir. Bu kapasitelerin var olup olmadigi konusunda ise onlar1 Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun ilgili birimlerinde gozetleyen uzmanlarin goriislerinden
yararlanilmistir. Boylelikle, hem segilen 6rneklerin tiim grubu temsil etmesi
saglanmis hem de temin edilecek verilerin dogru ve saglam olmasi garanti
altina alimustir.

Bu sekilde segilen 6rnek isletmelerden ihtiya¢ duyulan bilgilerin temin
edilebilmesi amaciyla yukarida yiikiimliiliik ve bu yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi i¢in yapilmasi gereken faaliyetler esas alinarak hazirlanan tabloya,
s0z konusu verileri temin edecek sekilde saat, yillik satin alma maliyetleri ve
frekans siitunlar1 da eklenerek 2007 yili Subat ayinda, doldurulmak iizere {ist
yazi ile 6rnek kuruluslara gonderilmistir. Kendilerine bilgi verme yiikiimliiligi
hesaplama tablosu gonderilen borsada islem goren halka agik sirketler igin 6rnek
secilen 12 sirketin tamamindan, borsa disindaki halka acik sirketler i¢in 6rnek
secilen 12 sirketin ise 9’undan istenen veriler temin edilmistir. Aragtirmamiza
cevap veren Ornek kuruluslarin orani oldukc¢a yliksek olup, standart maliyet
modeline gore en az 3 drnek isletmeden veri temin edilmesi gerektigi dikkate
alindiginda, veri saglamig bulunan kurulus sayisinin hem her kurulus grubu
icin maliyet hesaplanmasi hem de kuruluslarin biiytikliikklerine gére maliyet
analizi yapilmasi i¢in yeterli oldugu agikca goriilmektedir. Bu nedenle, ¢caligma
kapsamindaki kurulus gruplari arasindan bagka ornek kurulus secilmesine
gerek goriilmemistir.
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Boylece, maliyet hesaplamasi igin gerekli olan veriler; anket ¢aligmast,
yazili bilgi isteme ve telefonla ve/veya elektronik posta yoluyla goriigme
yapilmasi yontemleri bir arada uygulanarak elde edilmis bulunmaktadir. Bu
verilerin yukarida belirtilen Standart Maliyet Modeli formiiliine yerlestirilmesi
sonucunda uyum maliyetleri hesaplanmis olup, sonuglar1 asagida
verilmektedir.

V. Ol¢iim Sonucunda Elde Edilen Bulgular
a) Borsada islem Goren Halka Acik Sirketlerin Diizenlemelere Uyum
Maliyetleri:

Hisse senetleri borsada igslem goren 335 halka agik sirketin, Sermaye Piyasasi
Mevzuatindan kaynaklanan 22 adet bilgi verme ve raporlama ylikiimliligiinii
yerine getirmek amaciyla gergeklestirdikleri 148 adet faaliyet nedeniyle
katlandiklar yillik uyum maliyeti, standart maliyet modeli kullanilarak 2007
yil1 itibariyle yaklasik 85 milyon YTL olarak hesaplanmistir Bu maliyet tutari,
ayni tarihteki ortalama doviz kuruna gore yaklasik 64 milyon dolara karsilik
gelmektedir. Diizenlemelere uyum maliyetlerinin sirket bagina maliyeti ise 254
bin YTL yapmaktadir.

Borsada islem goren halka acik sirketlerin katlandigi uyum
maliyetlerinin ylikiimliiliikk bazinda dagiliminin 6zeti Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Borsa Sirketleri icin Ol¢iilen Uyum Maliyetlerinin Yiikiimliiliik
Bazinda Dagilim

Sermaye Piyasas1 Mevzuati Uyum Toplam

Maliyeti  licindeki
Diizenleme Ad1 (Bin YTL) Pay1 (%)

ve Maddesi Yiikiimliiliik Tiirii

Yillik mali tablolarin (dipnotlarryla
birlikte ayrmtili bilango, gelir tablosu,
nakit akim tablosu ve 06z sermaye
degisim tablosu) diizenlenmesi

SPK Seri: XI, No:25 md.2 2.119 2,49%

Yillik mali tablolarin bagimsiz dene-

SPK Seri: XI, No:25 md.720 | . . .
timinin yaptirilmast

38.968 45,74%

Yonetim kurulu yillik faaliyet rapo-
SPK Seri: XI, No:25 md.57, | runun diizenlenmesi, ortaklarin in-
711,714 celemesine hazir bulundurulmasi ve
elektronik ortamda yayimlanmasi

5.647 6,63%

3,6 ve 9 aylik ara mali tablolarin (dip-

o . notlariyla birlikte ara dénem bilango,
?gf SimrE 2, W il BB, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 6z 7.120 8,36%
sermaye degisim tablosu) ayrintili ola-
rak tam set diizenlenmesi

6 aylik ayrintili mali tablolarin sinirl

SPK Seri: XI, No:25 md.720 > .
bagimsiz denetiminin yaptirilmasi

23.479 27,56%

Ortakligin sermaye yapisina, yonetim
SPK Seri: IV, No:27 md.7, | kontroliine, maddi duran varlik alimi,
9: SPK Seri: VIII, No:39 satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi,
md. 5,7, 8, 11, 12, 13; ilgili ayni sermaye olarak konulmasi, or-
takligin faaliyetlerine, finansal duran
varliklara, idari konulara, goriisme-
lere, temettii avansina, bagislara ve
L diger hususlara iligkin 6zel durumla-
Duyurulmastna Iliskin Usul | 1 " yi1dirimi ile Sirket hakkinda ba-

Ozel Durum Agiklamalari ile
Diger Agiklamalarin Borsaya
Gonderilmesi ve Kamuya

2.776 3,26%

Ve Esasla.r Hakkinda IMKB | gy yayin organlari ile kamuoyunda
Genelgesi ¢ikan haber ve soylentilere iligkin
dogrulama yiikiimliligi
Diger 17 Adet Yiikiimliiliik 5.082 5,96%

Toplam 85.190  100,00%
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Tablonun incelenmesi sonucunda, mali tablolarin bagimsiz denetimden
gecirilmesi ylikiimliiligiiniin %73,2’lik bir pay ile en yiiksek maliyet yaratan
yiikiimliiliik oldugu saptanmistir. Borsa sirketleri, yillik mali tablolarin bagimsiz
denetimi i¢in 39 milyon YTL (%45,7), alt1 aylik mali tablolarin bagimsiz denetimi
icin 23,5 milyon YTL (%27,5) maliyete katlanmaktadir. Bu rakamlara gore, mali
tablolarin bagimsiz denetimden gecirilmesi yiikiimliliigi, sirket bagina yillik
ortalama 186.000 YTL tutarinda yiik getirmektedir. Borsada iglem goren halka
acik sirketlerin bagimsiz denetim maliyetleri ile bir sonraki baslikta verilen
borsa dig1 halka agik sirketlerin bagimsiz denetim maliyetleri karsilastirildiginda,
borsa sirketlerin borsa disi sirketlere gore 8 kat daha fazla gidere katlandigt
goriilmektedir. Bir borsa sirketi bagimsiz denetim firmasina yillik denetim
icin ortalama 112 bin YTL 6derken, borsa dis1 sirketler ortalama 15 bin YTL
O0demektedir. Borsa sirketleri i¢in bagimsiz denetim iicretlerinin bu kadar yiiksek
olmasinda, biiyiikk olmalarmin yani sira, 2005 yilindan itibaren bu sirketler
icin uluslar arasi finansal raporlama standartlarina gére mali tablo diizenleme
zorunlulugunun getirilmis olmasimin 6énemli rol oynadig1 diigiiniilmektedir.

Bagimsiz denetim yiikiimliliilinden sonra en yiiksek maliyet
getiren ikinci ylikiimliiliik tiirdi, mali tablo diizenleme yiikiimliiliigiidiir. Borsa
sirketleri yillik ve ara donem mali tablolarini dipnotlariyla birlikte diizenlemek
icin yillik 9,2 milyon YTL (%10,8) tutarinda maliyete katlanmaktadir. Bu
yiikiimliiliikklerden sonra, % 8,3 ile faaliyet raporu diizenleme yiikiimliiliigii ve
% 3,2 ile 6zel durum agiklamasi yapma yiikiimliiliigii en fazla maliyet yaratan
yiikiimliiliikkler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada sayilan yiikiimliiliikler
disinda kalan 17 adet yiikiimliiliikten dogan maliyet tutar1 ise sadece 5 milyon
YTL olup, toplam maliyetlerin yaklasik %6’sina tekabiil etmektedir.

Borsa sirketlerinin uyum maliyetleri konusunda dikkat c¢eken bir
nokta, yonetim kurulu faaliyet raporunun diizenlenmesi yapilan harcamalarin
biiyiikligiidiir. Hesaplamalar sonucunda, borsa sirketlerinin faaliyet raporu
diizenlemek i¢in y1llik bazda 5,6 milyon YTL tutarinda gidere katlandig: tahmin
edilmistir. Buna gore, faaliyet raporunun diizenlenmesinin tek bagina maliyeti,
yillik mali tablolarin diizenlenmesi ile 6zel durum agiklamalar1 yapilmasi
yiikiimliiliiklerinin her birinin yarattigt maliyetin iki katindan daha fazla
olmaktadir. Borsa sirketlerinin faaliyet raporuna bu kadar harcama yapmak
zorunda kalmalarmin nedenini &grenmek amaciyla anilan yiikiimliilikten
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dogan maliyetlerin faaliyet bazinda dagilimi incelemistir. Yapilan inceleme
sonucunda, bu maliyetlerin biiyiik bir boliimiiniin (3,6 milyon YTL) hazirlanan
raporun basim maliyetlerinden kaynaklandigi1 saptanmistir. Dolayisiyla, borsa
sirketlerinin prestij ve imaj gibi nedenlerle yiiksek kalitede faaliyet raporu
bastirma egiliminde olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Burada vurgulanmasi
gereken Onemli husus, bunun mevzuattan kaynaklanan bir zorunluluk
olmadigidir. Borsa sirketleri goniilli olarak faaliyet raporu i¢in bu kadar
harcama yapmaktadir.

Bu arada, borsa sirketlerinin biiyiikliiglinlin uyum maliyetlerinin
artmasina ne kadar etkili oldugu konusu da arastirilmistir. Bu amagcla, ¢alisma
kapsamindaki 335 borsa sirketinin 112’si biiyiik 6l¢ekli, 111’1 orta 6lgekli
ve 112’si de kiigiik 6l¢ekli olmak iizere ii¢ sinifa ayrilmistir. Tablo 4’de yer
alan hesaplama sonuclarina gore, borsa sirketlerinin biiyiikliiklerinin uyum
maliyetlerinde 6nemli rol oynadigi sonucuna ulasilmistir. Ortalama yillik uyum
maliyeti, biiyiikk 6lgekli her borsa sirketi i¢in 453 bin YTL, orta 6l¢ekli her
borsa sirketi i¢in 209 bin YTL ve kii¢lik 6l¢ekli her borsa sirketi i¢in 101 bin
YTL olarak tahmin edilmistir. Bu rakamlara gore; biiylik 6l¢ekli sirketler orta
0lcekli sirketlerin, orta 6lgekli sirketler de kii¢iik 6l¢ekli sirketlerin yaklagik iki
kat1 kadar uyum maliyetine katlanmaktadir.

Tablo 4: Borsa Sirketleri icin Olgiilen Uyum Maliyetlerinin Biiyiikliik
Bazinda Dagilimi

Uyum Sirket Basina

Biiyiikliik Simifi Maliyeti  Maliyet (Bin ici:((i]gll(?rll’lavl
(Milyon TL) YTL) .
Biiyiik Olgekli Borsa Sirketleri 112 50,8 453 59,6%
Orta Olgekli Borsa Sirketleri 111 23,2 209 27,2%
Kiigiik Olcekli Borsa Sirketleri 112 11,3 101 13,3%
Toplam 335 85,2 254 100%

Borsa sirketlerinde bilyiikliik faktoriiniin uyum maliyetlerinde neden
Oonemli oldugu sorusuna cevap vermek amaciyla her bir sirket grubu i¢in dl¢iilen
uyum maliyetleri ayrica yiikiimliiliik bazinda karsilagtirilmistir (Tablo 5).
Yapilan kargilagtirma sonucunda, bagimsiz denetim ylikiimliiliigii ile mali tablo
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diizenleme yiikiimliigiinden kaynaklanan maliyetlerin sirketlerin bilyiikliigiine
paralel olarak arttig1 anlagilmistir. Bunun temel sebebinin, biiyiik sirketlerin
genelde ya bir holding ya da bir grubun biinyesinde ana ortaklik nedeniyle
uluslararasi finansal raporlama standartlarina gére tiim grubu icerecek sekilde
konsolide mali tablo diizenleme yilikiimliiligiiniin bulunmasidir. Konsolide
mali tablo diizenlenmesi ve denetimi de dogal olarak solo mali tablolara gore
daha fazla zaman ve kaynak gerektirdiginden, uyum maliyetleri artmaktadir.

Tablo 5: Borsa Sirketleri i¢in Biiyiikliiklerine Gore Olciilen Uyum
Maliyetlerinin Yiikiimliiliik Bazinda Dagilim
Sirketlerin Biiyiikliik Sinifi

Diizenleme Ad1

ve Maddesi Yiikiimliiliik Tiiri Biiyiik Orta Kiiciik
Olgekli (YTL) Olgekli (YTL) Olgekli (YTL)
Yillilk mali tablolarin
(dipnotlariyla birlikte ay-
SPK Seri: XI, rintilt bilango, gelir tab-
No:25 md.2 losu, nakit akim tablosu 1.290.314 453.945 376.814
ve 0z sermaye degisim
tablosu) diizenlenmesi
3, 6 ve 9 aylik ara mali
tablolarin (dipnotlariyla
SPK Seri: XI, blrhkte ar'c'l donem
No:25md.103, | bilango, gelir tablosu, | 53200 537 [ j 046073 |  1.457.166
nakit akim tablosu ve
104 0z sermaye degisim
tablosu) ayrimtili olarak
tam set diizenlenmesi
. Yillik mali tablolarin
;PIESS‘*“& )7(216 bagimsiz denetiminin 25.587.450 |  10.664.454 |  2.736.164
0-> md. yaptirilmasi
" 6 aylik ayrintili mali tab-
;Plésser‘('l >7(2Ib lolarm sinirh bagimsiz | 15.230.075 6.223.401 2.039.951
0:4> Md. denetiminin yaptirilmasi
SPK Seri: IV, Ortakligin 6zel durum
No:27 md.7. 9: aciklamalart ile  di-
<17, | ger hususlarin  kamu-
SR VI |ya duyuruimak izere | 1.115.899 846,333 814.490
027 1 -2 7| IMKB’ye gonderilmesi
11, 12, 13; ilgili | vehaberlere iliskin dog-
IMKB Genelgesi | rulama yiikiimliiliigii

Toplam 46.944.274 20.134.406 7.424.585
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b) Borsa Disindaki Halka Agik Sirketlerin Diizenlemelere Uyum
Maliyetleri:
Sermaye Piyasast Mevzuatina tabi olup da hisse senetleri borsada islem
gormeyen 275 halka agik sirketin mevzuatta yer alan 13 adet bilgi verme ve
raporlama ylikiimliiliigiinii yerine getirmek amaciyla gerceklestirdikleri 69 adet
faaliyetten dogan uyum maliyetlerinin yillik tutari, standart maliyet modeline
gore 2007 yili itibariyle yaklasik 5,5 milyon YTL (4,1 milyon dolar) olarak
tahmin edilmistir. Bu tahmin sonuglaria, borsa disindaki her halka agik sirket
bagina yillik ortalama uyum maliyeti yaklasik 20.000 YTL yapmaktadir.
Borsa disindaki halka agik sirketlerin katlandigi uyum maliyetlerinin
yiikiimliiliik bazinda dagilimi Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Borsa Disindaki Halka A¢ik Sirketler i¢in Olgiilen Uyum
Maliyetlerinin Yiikiimliiliik Bazinda Dagilim

Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Uyum
Maliyeti
(Bin YTL)

Toplam
icindeki
Pay1 (%)

Diizenleme Ad1

ve Maddesi Yiikiimliiliik Tiirii

SPK Seri: XI, No:1
md. 48-49 ve SPK

Yillik ayrintili bilango, gelir tablosu,
yillik 6zet bilango, gelir tablosu ve

Seri:XII, No:1 bunlarin dipnotlari ile ek mali tablolarin 634.279 11,54%
md.3,11, 12, 15, 16, | (fonakim, nakitakim, satislarin maliyeti
19, 20, 23,24 ve kar dagitim tablolar1) diizenlenmesi
SPK Seri: XI, No:1 | Yillik bilango ve gelir tablosu ile
md.48 ve SPK Seri: | dipnotlarmin  bagimsiz  denetimden 2.184.469 39,75%
XII, No:1 md.11,19 | gegirilmesi
SPK Seri: XI, No:1 Qzet Ipa.h tablolarm 6zet denetgi raporu
md.49. 56 ve SPK ile birlikte genel kurul toplantisini
o izleyen 30 giin iginde Turkiye Ticaret 1.160.437 21,12%

Seri:XII, No:1 md. L. . [ .

Sicili Gazetesi’nde ve iki mahalli
12, 16, 20, 24 . . .

gazetede ilan edilmesi
SPK Seri: XI, No:1
md.53 ve SPK Seri: | Yillik faaliyet raporunun o
XII, No:1 md.12,16,| diizenlenmesi AR AU
20, 24

Ortakligin sermaye yapisina, yonetim

kontroliine, maddi duran varlik alim,

satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi,

ayni sermaye olarak konulmasi,
SPK Seri: IV, No:27| ortakligin faaliyetlerine, finansal duran
md.7, 9 ve SPK varliklara, idari konulara, goriismelere, o
Seri: VIII, No:39 temettii avansina, bagislara ve diger 339.366 A
md. 5,7,8, 11,13 | hususlara iliskin 6zel durumlarin

bildirimi ile Sirket hakkinda basin

yayin organlari ile kamuoyunda ¢ikan

haber ve soylentilere iligkin dogrulama

yukimlilagii
Diger 8 Adet Yiikuimliiliik 478.087 8,70%
Toplam 5.495.423 100,00%
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Tablodan da goriildiigl iizere, bagimsiz denetim yiikiimliiligiinden
kaynaklanan maliyetler %39,7 oraniyla en yiiksek paya sahiptir. Burada
belirtilmesi gereken bir husus, borsa disi halka agik sirketlerin tamaminin
bagimsiz denetim yilikiimliiliigiine tabi bulunmadigidir. Zira SPK Seri: IV, No:19
sayili ‘Ihragcilarm Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina
Iliskin Esaslar Tebligi’ uyarinca, aktif toplami belli bir tutarin altinda olan
veya sermayesinin %95°1 ve daha fazlasi en fazla yirmi ortaga ait olan borsada
islem gormeyen sirketler mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetimden muaf
tutulabilmektedir. Maliyet 6l¢limiiniin yapildigi tarih itibariyle borsa digindaki
275 halka agik sirketten 143°ti SPK tarafindan bagimsiz denetimden muaf
tutulmustur. Dolayisiyla, bagimsiz denetim yiikiimliiliigiine iliskin maliyetler
hesaplanirken tiim sirketler degil, sadece bu yiikiimliiliige tabi bulunan 132
sirket dikkate alinmastir.

Bagimsiz denetim yiikiimliiliigiinden sonra % 21,1 ile ikinci en yliksek
uyum maliyeti, mali tablolarin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile iki mahalli
gazetede ilan edilmesi yiikiimliiligiinden kaynaklanmaktadir. Bunu, y1llik mali
tablo diizenlenmesi, faaliyet raporu hazirlanmasi ve 6zel durum agiklamasi
yapma yiikiimliiliikleri izlemektedir.

VI. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada, uluslararast genel kabul gormiis standart maliyet modeli
kullanilarak Tiirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan 335 adedi hisse
senetleri borsada islem goren halka acik sirket ve 275 adedi hisse senetleri
borsada islem gérmeyen halka agik sirket olmak iizere toplam 610 sirketin
sermaye piyasast diizenlemelerine uyum maliyetleri olgiilmiistiir. Olgiim
sonuclarmin topluca yer aldig1 Tablo 7°den de goriildiigii lizere, bu sirketlerin
sermaye piyasast diizenlemelerinden kaynaklanan bilgi verme ve raporlama
yiikiimliiliikkleri nedeniyle katlandiklari yillik uyum maliyetleri 2007 yili
itibariyle yaklagik 90,7 milyon YTL olarak tahmin edilmistir.

Tablo 7: Halka Acik Sirketlerin Diizenlemelere Uyum Maliyetleri

q Toplam Uyum Sirket Basina Uyum
Sirket Grubu Adet  aliyeti (Bin YTL) ~ Maliyeti (Bin YTL)
Borsa Sirketleri 335 85.190 254
Borsa Disindaki Halka A¢ik Sirketler| 275 5.495 20

Toplam 610 90.685 274
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Bu 6l¢iim sonuglarina gore, ilk olarak, halka agik sirketlerin sermaye
piyasasi diizenlemelerinden dogan uyum maliyetleri genel olarak diisiik
diizeyde oldugu anlasilmaktadir. Borsada islem goren sirket basina uyum
maliyeti yillik 254 bin YTL iken, borsa dis1 sirketlerde bu maliyet 20 bin YTL
civarindadir. Borsa sirketlerinin katlandigr uyum maliyetlerinin 31.12.2006
tarihli sektor mali tablolarinda yer alan aktif toplamlarina orani onbinde 1,3, 6z
sermaye toplamlarina orani onbinde 6,7 ve net satiglar toplamina orani onbinde
3 yapmaktadir. Borsada islem goérmenin sirketlerde yillik 234 bin YTL ilave
maliyete neden oldugu anlagilmaktadir. Borsa dis1 sirketlerde maliyetin bu kadar
diisiik olmasinin nedeni, bu sirketlerin baz1 kriterlere gére bagimsiz denetim
gibi yiikiimliiliiklerden muaf tutulmus olmasidir. Borsa sirketlerinin uyum
maliyetlerinin borsa dis1 sirketlere nazaran biiylik olmasinin sebebi ise, borsa
sirketlerinin biiyiik 6l¢ekli olmalarinin yani sira, uluslararasi finansal raporlama
standartlarina gore mali tablo diizenlenmek zorunda bulunmalar1 nedeniyle
bagimsiz denetim yaptirma ve mali tablo diizenleme yiikiimliiliikklerinin daha
fazla zaman ve kaynak gerektirmesinden kaynaklanmaktadir. Borsa sirketleri
icin Olgiilen 254 bin YTL’lik maliyetin 186 bin YTL’sini bagimsiz denetim
ticretleri olusturmaktadir.

Ikinci olarak, borsa sirketlerinin yilda sadece 254 bin YTL maliyete
katlanarak sermaye piyasasindan faydalandiklari ve istelik uluslar arasi
finansal raporlama standartlarina gdére mali tablo diizenleyip bagimsiz
denetimden gecirdikleri dikkate alindiginda, sermaye piyasasi mevzuatina
uyum maliyetlerinin girketlerin halka acilmalarinin 6niinde engel oldugu
tezi gecerliligini yitirmektedir. Bu sirketlerin pek ¢ogunun uluslararasi is ve
islemler i¢in zaten uluslar arasi finansal raporlama standartlarina gére mali tablo
diizenlemek durumunda olduklar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, sermaye
piyasast mevzuatinin getirdigi ilave maliyetin daha da azalacagi ortadadir.

Borsa sirketleri i¢in yapilan bir baska dikkat ¢ekici bulgu da, bu
sirketlerin yillik faaliyet raporlarimi yiiksek kalitede bastirmak suretiyle dnemli
biiyiikliikte harcamalar yapmasidir. Borsa sirketleri faaliyet raporlari igin yillik
bazda toplam 5,6 milyon YTL harcama yapmaktadir. Yiiksek kalitede faaliyet
raporu bastirilmasinin mevzuattan kaynaklanan bir yilikiimliilik olmadigi
dikkate alindiginda, borsa sirketlerinin prestij ve imaj unsuruna 6nem verdikleri
sonucuna ulasilmaktadir.
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Son olarak, borsa sirketlerinde biiyliklik smifi arttikca maliyetler
yaklasik 2 kat yiikselmektedir. Olgek arttikga maliyetlerin artmasinin temel
nedeninin, biiylik sirketlerin ya bir holding ya da bir ana ortaklik olmalar
nedeniyle uluslar arasi finansal raporlama standartlaria gére konsolide mali
tablo diizenlenmeleridir. Konsolide mali tablo diizenlemek ve bunlar1 bagimsiz
denetimden gecirmek dogal olarak solo mali tablolara gore daha fazla maliyete
yol agmaktadir.

Standart maliyet modelinde, uyum maliyetleri bu sekilde o6l¢iiliip
sonuglari ortaya konulduktan sonra sira bu veriler 1s181inda kuruluslar iizerindeki
uyum yiiklerinin nasil azaltilabilecegine iliskin olarak onerilerde bulunmaya
gelmektedir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin kisa vadede iki
alanda maliyet tasarrufu saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu alanlardan
ilki, mali tablolarin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasina
iligkindir. SPK Seri: XI, No:25 Tebligi uyarinca, borsa sirketleri yillik mali
tablolarin1 olagan genel kurul toplantisini izleyen otuz giin i¢inde Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan etmek zorundadir. Borsa sirketlerinin mali tablo
ve raporlarinin SPK’ya ve IMKB Biilteninde yayimlanmak iizere Borsaya
gonderildigi ve internet sayfalarinda elektronik ortamda yayimlandig: dikkate
alindiginda Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ayrica ilan edilmesine gerek
bulunmamaktadir. Esasen yatirimcilarin daha kolay ve rahat bir sekilde mali
tablo ve raporlar elde edebilecekleri kaynaklar mevcut iken Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesine bagvurmalarini beklemek de gergekei degildir. Dolayisiyla,
yillik mali tablolarin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasi
zorunlulugunun kaldirilmas: yerinde olacaktir. Bu oneri yerine getirildigi
takdirde, borsa sirketleri sektoriinlin yilda yaklagik 1 milyon YTL tasarruf
saglayacag1 hesaplanmistir.

Borsa sirketlerinin maliyet tasarrufu saglayabilecekleri ikinci alan,
yonetim kurulu faaliyet raporlarinin bastirilmasina iligkindir. SPK Seri: XI,
No:25 sayili Tebliginde yillik faaliyet raporunun diizenlenmesi, ortaklarin
incelemesine hazir bulundurulmasi1 ve elektronik ortamda yayimlanmasi
Ongoriilmistiir. Faaliyet raporlarmin diizenlenip standart kagitla ¢ogaltilmasi
yeterliyken, sirketlerin bunlari renkli ve kaliteli kagida bastirarak ¢ogaltmay1
tercih etmeleri nedeniyle 3,6 milyon YTL ilave yiike katlandiklar
anlagilmaktadir. Bu yiikiin ortadan kaldirilmasi sirketlerin kendi tasarruflarinda
bulunmaktadir.
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Hisse senetleri borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerin kisa
vadede maliyet tasarrufu saglayabilecegi alan, mali tablolarin ilan edildigi
gazete sayisinin azaltilmasidir. SPK Seri: XI, No:1 sayili Teblig ile Seri: XII,
No:1 sayili Teblig uyarinca, borsa disindaki halka acik sirketlerin yillik 6zet
mali tablo ve raporlarini Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile iki mahalli gazetede
ilan etmeleri zorunludur. Bu yiikiimliiliigiin tiim sirketlere yillik maliyeti 1,1
milyon YTL civarindadr. {lan edilecek gazete sayisinin azaltilmasimin girketlere
maliyet tasarrufu saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle mali tablolarmi
internet sitesinde yayimlayan sirketler i¢in boyle bir muafiyet getirilebilmesi
miimkiin goriinmektedir. Bu kapsamda, 6rnegin ilan yapilacak gazete sayisi
ikiye indirildiginde sektor yilda yaklasik 350-400 bin YTL tasarruf saglamis
olacaktir.

Boylelikle, yukarida belirtilen sadelestirme ve degisiklik onerilerinin
hayata gecirilmesi suretiyle, kisa vadede, borsa sirketleri i¢in 4,6 milyon
YTL ve borsa dis1 sirketler igin 400 bin YTL olmak iizere 5 milyon YTL
maliyet tasarrufu saglanabilecegi gosterilmigtir. Orta ve uzun vadede uyum
maliyetlerinin ¢ok daha yiiksek oranda diisiiriilebilecegi diisiiniilmektedir.
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BASIT TEKNIiK ANALIZ KURALLARININ
YENI ORNEKLEM-DISI TESTLERI

Numan ULKU*

Ozet

Brock, Lakonishok ve LaBaron (1992)’nin (BLL), basit teknik al-sat kurallarinin
Dow Jones indeksi (DJIA) tizerinde karli sonug verdigi yoniindeki ilging bulgulari,
pek cok bagka piyasada da benzer sonuglarla teyit edilmis, ve piyasa etkinligi tizerine
yeni tartigma baslatmistir. Bu ¢alismada, szkonusu teknik kurallarin karliligi i) daha
giincel DJIA verileri lizerinde (karliligin 6rneklem diginda, ve BLL’in bulgularinin
kamuoyuna agiklanmasi ve bir indeks vadeli islem piyasasinin varlig gibi faktorlere
ragmen devam edip etmedigini bulmak amaciyla) ii) IMKB iizerinde (baz1 énemli
karsilagtirmalar yapmak amaciyla) test edilmektedir. Sonuglar, BLL tarafindan
test edilen teknik al-sat kurallarmim karliliginin 1996-2004 DJIA 6rnekleminde
ortadan kalktigim, fakat IMKB-100 indeksi iizerinde daha basarili sonug verdigini
gostermistir. Ayrica, BLL tarafindan gozard: edilen, fakat piyasada yaygin sekilde
kullanilan 22-giinliik basit hareketli ortalama kuralinin, DJIA iizerinde hala pozitif
sonug verdigi, IMKB-100 iizerinde ise istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli pozitif
karlilik sagladig: tespit edilmistir. Son olarak, farkli 6zelliklere sahip orneklemler
iizerinde elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasiyla, basit teknik analiz kurallarinin
performansini belirleyen faktorlere iliskin hipotezler gelistirilmistir.

Abstract

The intriguing findings by Brock, Lakonishok, and LeBaron (1992, BLL hereafter),
that some simple technical trading rules were profitable on Dow Jones Industrial
Average (DJIA), have been replicated in many other markets with similar results,
and triggered debate on market efficiency. In this study, I test the profitability of these
rules i) on more recent DJIA data to see if their profitability survives out-of-sample
and is robust to publicity and presence of an index futures market, ii) on Istanbul
Stock Exchange (ISE), which enables useful comparisons. Results suggest that the
profitability of the technical rules tested by BLL have recently disappeared on DJIA,
and that these rules have performed better on ISE-100 index. I notice one exception
which BLL overlooked: The 22-day simple moving average rule, which has been
widely used by short-term traders, still performs positively on DJIA and produces
significantly positive profits on ISE-100 index, even after transaction costs. I use
results on these samples with contrasting characteristics to develop hypotheses on the
determinants of the profitability of these simple technical trading rules.
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I. Giris

Brock ve digerleri’nin (1992) (BLL) calismasi, akademisyenler arasinda
Teknik Analiz (TA) iizerine yeniden ilgi dogurmustur. Ote yandan, piyasa
katilimeilarinin TA’e ilgisi, karliligina iligkin daha 6nceki olumsuz akademik
calisma bulgularina ragmen, yiiksek kalmaya devam etmis, hatta giderek
artmistir. Anket sonuglari, déviz piyasasi katilimcilarinin yaklasik %90’ min
alim-satim kararlarinda 6zellikle kisa vade i¢in TA’i kullandigin1 (Taylor ve
Allen, 1992; Lui ve Moole, 1998); yaklasik %30’unun kendilerini “teknik
islemci” olarak tanimladigimi (Cheung ve Chinn, 2001); Keim ve Madhavan
(1995) tarafindan incelenen 21 kurumsal yatinmcidan (6rneklemlerindeki
islem hacminin %61’ini temsil eden) 11’inin TA ve/veya momentum’a dayali
stratejiler kullandigini géstermistir.

BLL’in bulgular1 genis yanki yaratmis, birkac¢ elestirisel kars1 goriis
(Kho, 1998; Bessembinder ve Chan, 1998) ve birkag genisletici ¢aligmaya (6rn;
Goldbaum, 1998; Gengay, 1998; Sullivan ve digerleri, 1999) ilham vermis, ve
diger bir ¢ok piyasada benzer ve hatta daha gii¢lii sonuglarla tekrar edilmistir
(Hudson ve digerleri (1996) Ingiltere hisse senedi indeksi iizerinde, Levich ve
Thomas (1993) uluslararasi doviz piyasalarinda, Lee ve Mathur (1996) Avrupa
capraz kurlari iizerinde, Davidson ve digerleri (1999) Nasdaq hisse senetleri
izerinde, Ratner ve Leal (1999) Asya ve Latin Amerika’dan 10 yiikselen hisse
senedi piyasasinda, Parisi ve Vasquez (2000) Sili’de, vd.).

BLL’in teknik al-sat kurallarina iligkin bulgular, etkin piyasa
hipotezine karst 1990’larda ortaya ¢ikan bir dizi gelismeden birini teskil
etmektedir. Jegadeesh ve Titman (1993)’in momentum stratejileri kadar yanki
uyandirmig ve tekrar1 yapilmistir, dolayisiyla Jegadeesh ve Titman (2001)
gibi bir drneklem-dis1 testi haketmektedir. Bu ¢alismanin isglevi, bu boslugu
doldurmak, ve sonuglari, Tiirkiye hisse senedi piyasasina iliskin sonuglarla
karsilagtirmali olarak, uluslararasi yazinda TA’in yararliligi {zerindeki
tartismaya eklemek olacaktir.

Daha net bir ifadeyle, bu c¢alismanin birinci amact basit TA
kurallarinin gergek hayattaki yararliligini, BLL’in yayimlanmasindan sonraki
giincel dénemlere ait drneklem-dis1 veriler iizerinde test etmektir. Ikinci bir
amag, BLL’in teknik analiz kurallarinin daha 6nce genis kapsamli sekilde test
edilmedigi Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki ilging sonuglar1 kayda



Basit Teknik Analiz Kurallarinin 27
Yeni Orneklem-Dis1 Testleri

gegirmektir. Daha 6nemli son bir amag ise, basit teknik kurallarin karliligini
belirleyen etkenlere, farkli oOzelliklere sahip Orneklemler {iizerinde elde
edilen sonuglar1 karsilastirmak suretiyle, 151k tutmaktir. BLL’in makalesinin
son climlesi “bu (TA) kurallarinin neden calisiyor olabilecegi, gelecekteki
caligmalara biraktigimiz ilging bir konudur” seklindedir, fakat 1992’den bu
yana bu yonde dnemli bir ¢alisma yapilmamustir.

Ikinci boliim’de basit teknik al-sat kurallarmin testlerine iliskin
Onceki calismalarin bir hatirlatmasi1 sunulmakta, ve teknik analiz testlerine
iligkin genel problemler ve bulgularin yorumlanmasina iligkin tartigmanin
kritik noktalar1 6zetlenmektedir. Ugiincii bolim’de BLL’in testlerinin daha
giincel DJIA verileri ve IMKB-100 verileri iizerinde 6rneklem-dis1 sonuglari
sunulmustur. Dordiincii Boliim’de sonuglar 6zetlenmis, ve farkli 6zelliklere
sahip piyasalardan elde edilen bu sonuglarin karsilastirmasina dayali olarak,
basit teknik al-sat kurallarinin basarisini belirleyen etkenlere iliskin hipotezler
gelistirilmistir.

II. Yazin Taramasi
Oncelikle dogal bir baslangi¢ noktas olarak, BLL’in ¢alismasinin ve baslica
yankilarinin bir 6zeti asagida sunulmaktadir.

BLL, 1897-1996 donemine ait DJIA verilerine uygulanan basit teknik
al-sat kurallarimin istatistiksel anlaml pozitif karlilik sagladigin1 gostermistir.
Calismada, iki tiir teknik analiz kurali, hareketli ortalama ve islem araligi
kirilmasi, test edilmistir. Hareketli ortalama (HO) kurali, kisa hareketli ortalama
uzun hareketli ortalamay1 asagidan yukariya (yukaridan asagiya) dogru, bir
filtreyi de gececek miktarda, kirdiginda “al” (“sat”) sinyali {iretmektedir.
Buna gore, bir HO kurali s, 1, f parametreleri ile ifade edilir. s kisa hareketli
ortalalamanin hesaplanma periyot sayisi, 1 uzun hareketli ortalalamanin
hesaplanma periyot sayisi, fise kararsiz sinyalleri 6nlemek amaciyla kullanilan
filtrenin genisligidir. Olusan bir sinyal, ya miiteakip aksi yonli bir sinyal
olusana kadar (degisken HO, veya DHO kural1), ya da sabit bir elde tutma
stiresi h miiddetince —o siirede olusabilecek diger sinyalleri dikkate almayarak-
(sabit HO, veya SHO kural1) gecerlidir. islem aralig1 kirilmasi (IAK) kurals,
kisa hareketli ortalama son n giindeki lokal maksimumu yukar1 dogru (lokal
minimumu asagi dogru) kirdiginda bir “al” (“sat”) sinyali liretmektedir, ve
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IAK(s,n,f) parametreleri ile tanimlanabilir. BLL, veri siizge¢leme yanhliklarimi
onlemek amaciyla, optimize etme ¢abasina girmeden piyasa katilimcilari
tarafindan en ¢ok kullanilan parametreleri kullanmis, denedikleri tim
versiyonlara iligkin sonuglar1 makalede rapor etmis, 6rneklemi 4 alt 6rnekleme
bolerek sonuglarr dayaniklilik testine tabi tutmus, ve nihai yorumlarini en iyi
sonu¢ veren kurala degil ortalama performansa dayandirmistir. TA kurallarinin
karliliginin istatistiksel anlamliligini degerlendirmek iizere standard istatistiksel
analiz yanisira, bootstrap metodolojisi kullanmistir. Sonuglari, genel olarak,
test edilen basit teknik stratejileri kuvvetle desteklemektedir: Al sinyalleri
diizenli olarak sat sinyallerinden daha yiiksek getirileri yakalamistir; sat
sinyallerini takip eden giinlerde ortalama getiri negatif olmustur, ki bu bulguyu
mevcut varlik fiyatlama modellerinin higbirinin agiklamasi1 kolay degildir.
Bootstrap karsilagtirma serilerinde simule edilen 4 model, rassal yiiriiyiis,
AR(1), GARCH-M ve EGARCH, teknik strateji karlarin1 agiklayamamaktadir,
ancak son 3’ii rassal ylirliylis modeline kiyasla gelisme gostermektedir. Al ve
sat sinyallerini takip eden giinlerdeki getiri farki risk ile agiklanamamaktadr,
clinkii al sinyallerini takiben getiri oynakligi daha diigiiktiin. GARCH-M
modeli oynakligi ongérmekte dahi daha basarisiz olmustur. Ancak, ¢aligma
ekonomik anlamlilik konusunda yeterli analiz igermemektedir: islem maliyeleri
dikkate alinmamigstir ve igslemlerin sinyalin olustugu giiniin kapanis fiyatindan
gerceklestirildigi varsayilmaktadir.

Bessembinder ve Chan (1998), BLL in bulgularini daha derinlemesine
incelemis ve sorgulamistir. Islem maliyetlerinin BLL’in buldugu teknik kural
karliligmin ekonomik anlamliligini ortadan kaldiracak boyutta oldugunu
tespit etmisler ve “teknik al-sat kurallarinin istatistisel anlamli 6ngorii giicii
tagimakla birlikte, etkin piyasa hipotezinin Ongdriilerini ihlal etmedigi”
yargisina varmiglardir. Basit teknik kurallarin 6ngorii giiciiniin son yillarda
zayifladiin1 tespit etmislerdir. Ayrica, 6ngdrii giicliniin kismen, portfoy veya
indeks getirilerinde islemsizlik sonucu olusan yapay pozitif otokorelasyondan
kaynaklandigini iddia etmislerdir. Fakat islemsizligin etkisini ayiklamak i¢in
kullandiklari, sinyalin 1 giin sonraki kapanis fiyatindan uygulanmasi yontemi,
teknik sinyalin hemen uygulanmasiyla elde edilecebilecek karlilig1 haksiz yere
yokettginden, hatalidir.
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Burada kritik bir noktaya dikkat ¢ekmek istiyorum: BLL kendi DHO
kurallarmi1 su sekilde agiklamistir: “Hareketli ortalama kurali orneklemi
hareketli ortalamalarin goreceli pozisyonuna gore “al” ve “sat” donemleri
olmak iizere ikiye ayirmakta kullanilir. Kisa HO uzun HO nin iizerinde (altinda)
ise, giin “al” (“sat”) olarak tasnif edilir. Bu kural, bir piyasa katilimcisinin kisa
HO uzun HO’y1 asagidan yukar1 dogru kestiginde alim yaptig1 ve kisa HO
uzun HO’y1 yukaridan agag1 dogru kesene kadar pozisyonunu tuttugu bir al-sat
stratejisinden elde edilecek getririleri tiiretmek tizere tasarimlanmigtir.” (BLL
s.1738). Kisa ve uzun HO’nin karsilagtirmasi ancak giinliik kapanistan sonra
miimkiin olabilmektedir. Kesismenin olustugu giiniin tasnifi, piyasada islem
yapan bir piyasa katilimcisi i¢in o giin boyunca miimkiin degildir. Sinyalin
olustugu giinii sinyal giinleri kiimesine dahil etmenin etkisini 6l¢gmek amaciyla
benim 1996-2004 verilerini kullanarak yaptigim analiz (bkz. sonraki boliim),
dramatik bir fark oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir: Sinyalin olustugu giinler sinyal
giinii olarak degerlendirildiginde (hatali varsayim) yiiksek bir pozitif karlilik
bulunurken, sinyal giinleri sinyalin olustugu giinden sonraki giin baglatildiginda
tiim karlilik yokolmaktadir. Yukarida BLL’den aktarilan agiklamalar, BLL’in
sinyalin olustugu giinleri nasil tasnif ettigi konusunda yeterince acik degildir.
Bessembinder ve Chan’in (1998) sinyalin uygulanmasim 1-giin geciktirme
yontemi, ancak ve ancak BLL karlilig1 yanlig varsayima gore Olgtiiyse hakl
olabilir. Bu konuda benim yaptgim detayli inceleme, BLL’in dogru varsayimu
kullandigin1 gostermistir.

Kho (1996), BLL inkilere benzer HO kurallarini haftalik déviz vadeli
islem piyasalar: lizerinde test etmis, ve istatistiksel anlaml karlilik ve al ve
sat ortalama getirileri arasinda istatistiksel anlamli biiyiik farklar bulmustur.
Bu farklar, iglem maliyetleri, getiri otkorelasyonu, veya basit bir risk-getiri
modeli ile agiklanamamaktadir. Fakat, Ol¢iilen karlar, bir sartli SVFM’inden
(conditional CAPM) 6ngoriilen zaman-degisken risk primleri ile diizeltildiginde
istatistiksel anlamliligini yitirmektedir. Zaman-degisken sartli oynaklik da,
karlarin ayrica bir %10’luk boliimiinii agiklayabilmektedir. Kho, teknik
stratejilerin karliliginin énemli bir boliimiiniin zaman-degisken risk primleri
ile agiklanabilecegi yargisina varmis, ve onceki teknik analiz testlerinin risk
primlerini statik olarak Olgiikleri (riskin fiyatinda zaman degisimine izin
vermedikleri) i¢in karliligi risk ile agiklayamadiklarini ileri stirmiistiir.
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Sullivan ve digerleri (1999), popiiler olmus teknik analiz kurallarini
gegmis veriler lizerinde test eden bir aragtirmacinin, bir tiir gizli veri
siizgecleme yanliligma diisebilecegini vurgulamiglardir. TA kurallarinin
popiilaritesi, basarili olan kurallarin ilgi ¢gekmesi prensibine gore olustugu igin,
geemis veri iizerinde test yapan bir aragtirmaci ayni veriyi farkinda olmadan
2 kez kullanmis olmaktadir (bilingsiz olarak model se¢iminde ve bilingli
olarak test etmekte). Mevcut c¢alismalar, veri slizgecleme ig¢in istatistiksel
diizeltme yapmamakta, fakat teknik kurallar1 optimize etmekten kaginmakta,
boylece Ongdrii giiciiniin bir kismimi degerlendirememektedir. Sullivan ve
digerleri, White’in Reality Check Bootstrap metodolojisini, TA kurallarini test
ederken bu problemi ¢dzmek amaciyla kullanmislardir. Onerilen metodoloji,
veri slizgeclemeye dayanikli istatistiksel anlamlilifi, denenen model (burada
teknik kural) sayisiyla yiikselen ve denenen bir model maksimum performansi
yiikselttikge diisen bir p degeri ile ifade etmektedir. Sullivan ve digerleri, bu
yontemi kullanarak, BLL’in ¢aligmasindaki 26 basit teknik kuralin yanisira
genis bir TA yazin taramasindan sectikleri 7846 teknik kurali 1897-1996
DIJTA ve 1984-1996 S&P500 vadeli islem verileri iizerinde test etmislerdir.
Teknik al-sat kurali performansi, ortalama getiri ve Sharpe orani kriterlerine
gore degerlendirilmistir. BLL in en yiiksek performansh kurali olan (1,50,0.01
DHO), 100 yillik drneklemde %4.3 olan al-ve-tut strateji getirisine kars1 %9.4
yillik ortalama getiri ile, White’in Reality Check Bootstrap metodolojisiyle
diizeltme yapildiktan sonra da istatistiksel anlamliligin1 korumustur. Ortalama
getiri kriterine gore en yiiksek performansl kural, %17.2 yillik ortalama getiri
ve 0.002 reality check p-degeri ile (1,5,0 DHO) olmustur. Her alt 6rneklemin
en iyi kurali, bir sonraki alt 6rneklem doneminde veri siizgecleme diizeltmesi
sonrasinda istatistiksel anlamli pozitif getiri {liretmistir. Her yil baginda,
gecmis donemlerin kiimiilatif en yiiksek performansh stratejisini kullanarak
olusturulan strateji, yillik ortalama %14.9 getiri iiretmistir. Sharpe oran
kriterine goére en basarili kural, BLL’in 26 kurali arasindan 0.39 Sharpe orani
ile (1,50,0.001 DHO), Sullivan ve digerlerinin 7846 kurali arasindan 0.82
Sharpe orani ile (1,50,0.01 DHO) dur (DJIA’in Sharpe orani 0.34 olmustur).
Al ve sat sinyallerinin sayis1 genelikle dengeli ¢ikmig, ancak al sinyalleri daha
yiiksek performans gostermistir. En yiiksek performansli kural i¢in, bagabag
noktas1 islem maliyetleri %0.27 olarak hesaplanmistir. Yazarlar, gercek islem
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maliyetlerinin 6nceki donemlerde bu rakamin {izerinde, son yillarda ise altinda
oldugu kanatindedirler. 1987-1996 alt donemine ait 6rneklem dis1 testte ise,
onceki donemin en iyi kurali basarili olamamistir (ortalama yillik getiri =
%2.8, reality check p = 0.322). Bu donemde en basarili kurallar, ortalama
getiri kriterine gore (0.12, 0.10) filtre kurali (ortalama yillik getiri = %14.4,
reality check p = 0.341), Sharpe orani kriterine gore 200-giinliik kanal kurali
olmustur. Son alt dénemde, reality check p degerleri ile geleneksel p-degerleri
arasindaki fark belirgindir. 1984-1996 S&P500 vadeli islem ornekleminde,
ortalama getiri kriterine gore en basarili kural BLL’in 26 kurali arasindan
(1,20,0 DHO), Sullivan ve digerlerinin 7846 kurali arasindan 30 ve 75 giinlik
“dengede islem hacmi” (on-balance volume)’dir (ortalama yillik getiri = %9.4,
reality check p = 0.908, geleneksel p = 0.042). Gegmis donemlerin kiimiilatif
en yiiksek performansli kurali, bu 6rneklemde basarili olamamistir (ortalama
yillik getiri = —%5.5). Sonuglar, 1987’deki kara pazartesi giiniiniin harig¢
tutulmasina dayaniklidir. Genel olarak, Sullivan ve digerleri (1999), BLL’in
sonuglarmin veri siizge¢lemeye dayanikli oldugu, o 6rneklemde daha basarili
teknik kurallarin bulundugu, fakat en iyi kuralin 6rneklem disinda basarisiz
oldugu sonuglarina varmiglardir. Son olarak, islem maliyetleri disiildiikten
sonra karlilik gézlenmedigini, bu nedenle bulgularin etkin piyasa hipotezi ile
uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

2.1. Teknik Islem Stratejilerinin Ger¢cek Hayatta Uygulanabilirligine
iliskin Meseleler:

Yukaridaki Ozetten de anlagilacagi tlizere, BLL’in sonuglar1 iizerindeki
baslica diizeltmeler, islem maliyetleri, emir gergeklesme fiyatinin sinyal
fiyatindan (aleyhte) farkli olmasi, yapay pozitif portfoy getiri otokorelasyonu,
zaman-degisken riskler, ve gizli veri siizge¢leme’dir. Bu meseleler, hem TA
testlerinin piyasa etkinligi bakimindan ne anlama geldigini yorumlamaya
calisan akademisyenleri hem de bu bulgular (geriye doniik testlerden farkli
olan) gercek hayat kosullarinda uygulamaya calisan piyasa katilimcilarim
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, bu meselelerin ve potansiyel ¢dzlimlerinin
tartisilmasi, hem akademisyenler hem de piyasa katilimcilart i¢in ortak ilgi
konusudur:
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Islem Maliyetleri: BLL’in test ettigi 1897-1996 doneminde yasamis piyasa
katilimeilarinin, tespit edilen karliliktan yararlanmis olmalari, yiiksek islem
maliyetleri nedeniyle pek olas1 degildir. Islem maliyetlerini tahmin ederek
hesaba katan diger ¢alismalarin ortak bulgusu bu yondedir. BLL in test ettigi
SHO ve TAK kurallarmin iirettigi 10-giinliik al-sat getiri farklarinin higbiri
%1’1in belirgin sekilde lizerinde degildir. Elektronik islemlerin gelismesine dek
9%0.5 civarinda kalan islem komisyonlar1 dahi tek bagina bu karlilig1 ortadan
kaldirmaya yetmektedir. Kald1 ki, islem maliyetlerinin alig-satis agiklig1 gibi
bagska 6nemli bilesenleri de vardir. BLL’in test ettigini kurallar arasinda, sadece
bazi DHO kurallar iglem maliyetlerini yenme sansina sahip goriinmektedir.
Sweeney (1986) ve benzer birkag ¢alisma, sadece borsa iiyelerinin teknik al-sat
kurallarindan karli bir gekilde yararlanmis olabilecegi yargisina varmaktadir.
Ozetle, erken dénemlere ait sonuglar, istatistiksel anlamli olmakla birlikte,
gercek hayattaki piyasa katilimcilart i¢in fazla karlilik marji birakmamustir,
dolayisiyla etkin piyasa hipotezini ¢iiriitebilecek nitelikte degildir. Fakat,
indeks vadeli islemlerinin gelismesiyle islem maliyetleri dramatik sekilde
diismiig, bu kurallar1 karli sekilde uygulama olanagi ortaya ¢ikmistir. Su an
gecerli olan sézlesme bagina 12 $’lik alim-satim toplam komisyonu!, BLL’in
hesapladig1 ortalama karlarin vadeli islem s6zlesmesi bilytikliigline uyarlanmis
degerinin %]1’inden bile daha azdir, alig-satis acikligi da benzer bir maliyet
yaratmaktadir. Bunlar, teknik al-sat kurallarinin irettigi karliliga oranla
ihmal edilebilecek kadar kiigiik degerlerdir. Ancak ilging sekilde, Sullivan ve
digerleri’nin (1999), S&P500 indeks vadeli islem piyasasi {izerindeki 1982-96
doneine iliskin sonuglari, gegmis donemdeki en bagarili kurallarin dahi pozitif
kar tiretemedigini gostermistir. Bu durumda, BLL’in test ettigi teknik kurallarin,
DIJIA {izerine yazili bir indeks vadeli islem piyasasinin mevcut oldugu 1996-
2004 dénemindeki performansinin incelenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu test,
bu ¢alismanin 3. boliimiinde uygulanmistir.

islem Fiyatimin Sinyal Fiyatindan Farkh Olmasi Riski: Bu problem, giinigi
verilerin kullanilmastyla biiyiik 6l¢iide ¢oziilebilmektedir. Bu husus, piyasa
katilimcilan tarafindan iyi bilinmekle birlikte, akademik testlerde genellikle
pek dikkate almmamustir. Bir teknik sinyal olusturacak giinlilk kapanis

! Diinyanin énde gelen vadeli islem araci kurumlarindan birinin perakende internet miisterilerine
2001 yilindan bu yana uyguladigi, sdzlesme bagina komisyon.
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degerlerinin, kapanistan birka¢ dakika 6nce %100’e yakin dogruluk oraniyla
tespit edilmesi ve teknik sinyalin bu sekilde ayni giinlin kapanis fiyatindan
uygulanmasi miimkiindiir. Bu nedenle, islem fiyatinin sinyal fiyatindan aleyhte
yonde farklilik gosterecegini diisiinmek, testlerde ertesi giinlin agilis fiyatini
kullanmak, yersizdir. Yine ayni nedenle, Bessembinder ve Chan’in (1998)
sinyalin 1 giin gecikmeli uygulanmasini iceren dayaniklilik testi (robustness
check)’i de yersizdir, teknik sinyallerin 6ngorii glicliniin temel 2 kaynag:
olan asimetrik bilginin sinyallenmesi* ve kendini dogrulayan ong6rii® etkisini
gereksiz yere bertaraf etmektedir.

Yapay Pozitif Portfoy Getiri Otokorelasyonu: Bu tez, testlerde vadeli islem
fiyatlarinin kullanilmasiyla veya yakin déoneme ait drneklemlerde DJIA hisse
senetlerinde giinlikk frekansta iglemsizligin artik sdzkonusu olmadigi kars
teziyle kolayca bertaraf edilebilir.

Risk Aciklamasi: Teknik al-sat kurallarmin karliligini sabit piyasa risk primine
baglayan tez, al ve sat sinyalleri esit oranla dagildiginda kolayca gegerliligini
kaybetmektedir. Zaman-degisken risk agiklamasi ise ancak “al” periyotlarinin
“sat” periyotlarina gore daha riskli oldugunun gosterilmesi halinde gegerli
olabilir. Fakat, zaman-degisken risk sartli volatilite ile temsil edildiginde,
“al” donemlerinin “sat” donemlerine gore daha az riskli oldugu sonucu ortaya
cikmakta, bu da BLL tarafindan test edilen basit TA kurallarinin yararliligim
tam tersine daha da artirmaktadir. Diger ¢aligmalarin vardig1 sonuglar da bu
yondedir: “..
artirmaktadir...” (Neely, 2003). Ozetle, teknik al-sat kurallarinin elde ettigi
getiriler, tistlenilen fazladan risk karsiligi kazanilmamaktadir.*

. risk diizeltmesi teknik al-sat kuralarmin cekiciligini daha da

2 Ozel duyum sahibi piyasa katilimeilarinin bu bigiyi kullanmak iizere en yogun islem yapacak-

lar1 gilin, bu bilginin kamuya agiklanmasindan hemen 6nceki giin olabilir. Teknik al-sat sinyal-
lerinin, bu islemlerin etkisiyle yeni bilginin kamuya agiklanma giiniinden dnceki giin olusma
olasilig1 yiiksek olabilir. Bu durumda, uygulamay1 1 giin geciktirmek, TA’in 6ngorii giicliniin
onemli bir pargasini haksiz yere dl¢iim digt birakmak anlamina gelmektedir.

Kendini dogrulayan ongorii etkisinin en yogun oldugu giin, teknik ve momentum islemcile-
rinin sinyali goriip harekete gegmesi nedeniyle, sinyalin olustugu giiniin ertesi giin olabilir.
Bu etkinin zamanla zayiflamasi ve rasyonel arbitrajcilar bilgi igermeyen fiyat hareketlerinden
yararlanirken tersine dénmesi beklenir.

Bu konuda tek istisnai sonug olan Kho (1996)’nin ¢alismasi, doviz piyasasinda riskin nasil
modellenmesi gerektigi noktasinda tartismaya agiktir.

w
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Veri Siizgecleme: Aragtirmaciy1 teknik kuralini optimize etmekten alikoydugu
i¢in, teknik al-sat kurallar iizerine bilimsel ¢aligmalar1 kisitlayan en kritik
konulardan biri, veri silizgeglemedir. Bu probleme oOnerilen iki ¢6ziim, veri
siizgecleme yanliligini istatistiksel olarak diizeltmek (Sullivan ve digerleri,
1999) ve orneklemin model gelistirme ve testi icin ikiye boliinmesidir. Bu
ikinci yontem ozellikle genetik programlama uygulamalarinin testlerinde
kullamimustir, bkz. Allen ve Karjaleinen (1999) ve Neely (2003). Bu ¢alismada
uygulanan orneklem dis1 testler de s6zkonusu probleme bir ¢6ziim olacak
ve BLL’in bulgularinin ekonomik 6nemini veri slizgecleme yanliligindan ari
olarak 6l¢me imkani1 verecektir.

Ozetlemek gerekirse: Islem maliyetleri, 6nceki donemlere iliskin
testlerde gozlenen karliligi ortadan kaldiracak diizeydedir; ancak islem
maliyetlerinin indeks vadeli islem sdzlesmelerinin elektronik alim satimi
sayesinde dramatik boyutta diismesinden sonra ayni karliligin sézkonusu olup
olmadigini gérmek son derece ilging olacaktir. Islem fiyatinin sinyal fiyatindan
daha aleyhte olmasi ve yapay portf0y getiri otokorelasyonu gibi endiseler,
sirastyla gilini¢i veindeks vadeliiglem verilerinin kullanilmasiylakolayca ortadan
kalkmaktadir. Risk, teknik al-sat kurallarinin karliligini agiklayamamaktadir.
Veri siizgegleme problemi ise, 6rneklem dis1 testlerle ¢oziilebilir.

III. BLLin Teknik Al-Sat Kurallarinin Orneklem Digi Testleri

Daha Yakin Déneme Ait DJIA Verileri Uzerindeki Testler
DHO, SHO ve IAK kurallarin BLL tarafindan test edilen versiyonlar:
12.01.1996— 17.09.2004 donemine iliskin DJIA verileri lizerinde test edilmistir.
DIJIA giinlikk kapanig degerleri’, DowJones’dan aldigi verileri aktaran veri
sunucusu Euroline’dan saglanmistir.

Giinliik getiriler, indeksin giinliik kapanis degerlerinin logaritmik farklar
seklinde hesaplanmistir. Orneklem dénemimize ait 1- ve 10-giinliik getirilerin
Ozet istatistikleri, Tablo 1’de goriilmektedir. BLL’in 6rneklemine nazaran, bu
caligmada kullanilan 1996-2004 6rneklemi, daha yiiksek bir pozitif ortalama
getiriye sahiptir. Glinliik getirilerdeki otokorelasyon katsayilari istatistiksel

> Orneklem dénemi boyunca, DJIA vadeli islem aktif sézlesmesinin giinliik getirileri, spot DJIA
giinliik getirileri ile %100’e yakin korelasyon gdstermistir, sapmalar ihmal edilebilecek dii-
zeydedir. Dolayisiyla, spot verileri kullanarak elde edilen sonuglar vadeli islem piyasasinin
verilerini kullanarak elde edilen sonuglarla birebir aynidir. Bu nedenle, bu test teknik al-sat
kurallarinin DJIA vadeli islem piyasasinda test edilmesi olarak goriilebilir.
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anlamliligini yitirmistir. Ayrica, basiklik degerlerindeki belirgin diigiis Snemlidir;
bu sayede teknik al-sat kural performansinin istatistiksel degerlendirmesinde
t-testi kullanilmasinin 6niindeki engel ortadan kalkmis olmaktadir.

Tablo 1: 1 ve 10 Giinliik Getirilerin Ozet istatistikleri
10-Giinliik Getiriler

1-Giinliik Getiriler

1996-2004 BLL 1897-1986  1996-2004 BLL 1897-1986
N 2114 25036 210 2503
Ortalama 0.00041 0.00017 0.002428 0.0017
Std.Sapma 0.01197 0.01080 0.035558 0.0351
Egiklik -0.127 0.1047 ** 0.672 -0.458 ok
Basiklik 3.172 16.00 ** 2.295 791 ok
(1) -0.006 0.033 ** 0.014 0.037 *
(2) -0.033* 0.026 ** 0.114%* 0.018
2(3) -0.015 0.012 * -0.097* 0.013
p(4) 0.014 0.046 ** -0.034 0.011
p(5) -0.012 0.022 ** 0.109%* 0.032

Not: *(**) %5 (%]1) diizeyinde istatistiksel anlamli. p(t) t derecesinden otokorelasyon katsayisidir.

Al-sat kurallari, BLL’deki ile ayni sekilde tanimlanmigtir. Bu
noktada tartigilmasi gereken kritik bir detay, sonuglarin sinyali uygulama
fiyatina iliskin varsayimlara hassasiyetidir. Bunu (1,50,0) DHO kurali 6rnegi
tizerinde gosterebiliriz: Eger t giinii P > HO (50) durumunda “al”, P, <HO(50)
durumunda “sat” olarak siniflandiriliyorsa, ortalama “al” getirisi 0.00202
(t=3.78)%, “sat” getirisi -0.00228 (t= -5.39), ortalama “al-sat” farki ise 0.0043
(t=7.94) ¢ikmaktadir. Fakat, t giiniinii P_ >HO,_ (50) durumunda “al”,P_ <HO_
,(50) durumunda “sat” olarak simflandiran dogru tanimlama altinda, ortalama
“al” getirisi 0.00025 (t=-0.37), “sat” getirisi 0.00054 (t= 0.36), ortalama “al-
sat” farki ise -0.00029 (t= -0.53) olarak hesaplanmaktadir. Goriildiigi gibi,
sinyalin olustugu giinlerin “sinyal” giinleri kiimesine dahil edilmesi, gercekte
kullanilmas1 miimkiin olmayan sahte bir 6ngorii giicii sanis1 yaratmaktadir.
Bu aslinda oldukga ilging bir nottur, ¢iinkii olusacak sinyallerin dnceden
Ongoriilebilmesi halinde kendisi 6ngorii giicii tagimayan teknik kurallardan
yararlanmanin miimkiin olabilecegini gdstermektedir. Diger bir deyisle, HO
kurallarinin karlarinin biiyiik kismi sinyalin olustugu giin ger¢eklesmektedir.

6 t-degerleri BLL tarafindan kullamlan yontemle hesaplanmustir (bkz. dipnot 9 s.1738).
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Teknik kurallarin  performansmin istatistiksel degerlendirmesi,
t-testi kullanilarak yapilmistir. Bu ¢alismada 6nem verilen “6rneklemlerarasi
karsilagtirma” bakimindan, t-testi daha uygun bir yontemdir. Calismamiz daha
ziyade ekonomik anlamlilik iizerine odaklanmaktatir.

BLL’deki DHO kurallarinin tekrarlanmasi ile elde edilen sonuglar
Tablo 2°de verilmistir (BLL’de Tablo II ile karsilastiriniz).

Tablo 2: Degisken Hareketli Ortalama Kurallarinin Standard Test Sonugclar:

Kural N(al) N(sat) Al Sat Al - Sat
(1,50, 0) 1260 795 0.00025 0.00054 -0.00029
(-0.38) (0.26) (-0.53)

(1,50,0.01) 1062 618 0.00012 0.00073 -0.00061
(-0.64) (0.60) (-1.01)

(1,150,0) 1258 697 0.00005 0.00092 -0.00087
(-0.83) (0.97) (-1.54)

(1,150,0.01) 1140 564 0.00006 0.00136 -0.00130
(-0.78) (1.67) (-2.11)

(5,150,0) 1253 702 0.00016 0.00072 -0.00056
(-0.59) (0.60) (-0.99)

(5,150,0.01) 1122 570 0.00029 0.00135 -0.00106
(-0.26) (1.67) (-1.72)

(1,200,0) 1245 660 0.00004 0.00082 -0.00078
(-0.84) (0.77) (-1.35)

(1,200.0.01) 1142 543 0.00009 0.00120 -0.00111
(-0.71) (1.38) (-1.78)

(1,22,0) 1214 869 0.00055 0.00013 0.00042
(+0.33) (-0.57) (+0.79)

Not: Bir DHO kurali (s,1,f) parametreleri ile tanimlanmaktadir: s kisa hareketli ortalamanin, l uzun
hareketli ortalamanin siiresidir, and f ise kullanilan filtrenin biiyiikligiidiir. N(al) ve N(sat)
sirastyla teknik kuralin al ve sat sinyali tasidig1 giinlerin sayisidir, sinyaller 6nceki giiniin
kapanis fiyatina gore olusmaktadir. Al (Sat) “al” (“sat”) giinlerindeki ortalama getiridir;
t-degerleri BLL s. 1738 dipnot 9’da aciklandig1 sekilde hesaplanmis ve parantez iginde
verilmistir. Al-Sat, ortalama “al” ve “sat” getirileri arasindaki farktir; parantez i¢indegi
t-istatistigi bu farkin sifira esit oldugu null-hipotezini test etmektedir.

Tablo 2’deki bulgular, DHO kurallarinin karliliginin  1996-2004
doneminde tamamen kayboldugunu gostermektedir. Tiim al-sat farklar1 negatif
cikmigtir, hatta bazilar siir degerlerde istatistiksel anlamlidir (teknik kuralin
Ongordiigli islemin tam tersini yapmak daha faydali olabilmektedir). Ayrica, sat
sinyalleri sonrasindaki getiriler artik negatif degildir.

SHO kurallariyla elde edilen sonuglar benzer niteliktedir (tablo ile
gosterilmemistir).
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IAK kurallar1 ile elde edilen sonuclar Tablo 3’te gdsterilmistir
(BLL’de s.1742’de Tablo IV ile karsilastirimiz). Benzer sekilde, tiim al-sat
farklar1 (bazilar1 sinir degerlerde istatistiksel anlamli olmak iizere) negatiftir,
sat sinyallerini takip eden getiriler artik negatif degildir.

Tablo 3: islem Arahg Kirllma Kurallarinin Standard Test Sonuclar

Kural N(al) N(sat) Al Sat Al-Sat
(1,50, 0) 121 59 0.00022 0.00803 -0.0078
(-0.54) (1.07) (-1.38)
(1,50,0.01) 38 39 0.00100 0.00211 -0.00111
(-0.22) (-0.05) (-0.14)
(1,150,0) 94 18 -0.00194 0.01382 -0.01576
(-0.98) (1.30) (-1.72)
(1,150,0.01) 25 16 -0.00322 0.01269 -0.01591
(-0.75) (1.11) (-1.39)

Not: IAK kural, (s,n,f) parametreleri ile tanimlanmaktadir. s kisa hareketli ortalamanin uzunlugu,
n lokal minimum and maximum seviyelerin tanimlandig1 gegmis donemin uzunlugu, f ise
filtrenin biiytikligiidiir. N(al) and N(sat) sirasiyla teknik kuralin al ve sat sinyali tasidigi
10-giinliik periyotlarin sayisidir, sinyaller 6nceki giiniin kapanis fiyatina gore olugsmaktadir.
Al (Sat), “al” (“sat”) sinyallerini takip eden 10-giinliik periyotlarin ortalama getirisidir;
t-degerleri s. 1738’de dipnot 9’da agiklandig1 sekilde hesaplanmig ve parantez i¢inde
verilmistir. Al-Sat ortalama “al” ve “sat” getirileri arasindaki farktir; parantez i¢indegi
t-istatistigi bu farkin sifira esit oldugu null-hipotezini test etmektedir.

Bu sonuglar, Sullivan ve digerleri’'nin (1999) 1989-96 doénemi
verilerini kullanarak elde ettigi sonuglarla benzer niteliktedir. Bu sonuglarin
islem maliyetlerini igermedigi, islem maliyetleri hesaba katildiginda ekonomik
karlilik durumunun ¢ok daha kotii olacagi vurgulanmalidir.

Ortaya cikan agik sonug¢ sudur: Bu kurallar gergek hayatta uygulayan
(6rn. mekanik olarak alim-satim yapan bir teknik islemci), nominal rakamlarla
para kaybetmistir, al-ve-tut stratejisine gore performansi daha da kotiidiir.

Fakat, bu c¢alismada BLL tarafindan dikkate alinmayan bir istisna
kesfedilmistir: 22-giinliikk hareketli ortalama veya DHO(1,22,0). 22-giinliik
hareketli ortalama, ger¢ek hayatta piyasa katilimecilari tarafindan yaygin sekilde
bilinen ve kullanilan bir kuraldir. Hatta, kisa vadeli yaklagimlarda en ¢ok
kullanilan araglardan biri oldugu séylenebilir.” Daha &nemlisi, bu kural BLL
yayinlanmadan dnce onyillar boyunca yaygin sekilde bilinmekte idi. Dolayistyla,

7 22 ve 25 giinliik hareketli ortalama kullanan versiyonlart mevcuttur. Ayni mantiga dayalidir: Bir
ay icindeki isgiinii sayisi. Bu versiyonlarla elde edilen sonuglar, 22-giinliik ile aynidir.
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bu kesif veri siizgegleme iiriinii degildir, boyle yaygin kullanilan bir versiyonun
neden BLL tarafindan gozardi edildigine dair merak sonucunda tespit edilmistir.
DHO(1,22,0) kuralinin sonuglar1 Tablo 2‘nin en alt satirinda goriilmektdir.
1996-2004 doneminde pozitif al-sat farki iiretebilen tek kural DHO(1,22,0)
olmustur, fakat istatistiksel anlamli degildir. “Sat” gilinlerindeki getiriler negatif
degildir. Dolayisiyla, genel sonug¢ degismemektedir. Bu ¢alismadanin katkisi,
BLL tarafindan gozardi edilen bu 6nemli detaya dikkat ¢ekilmesidir.

3.2. IMKB-100 Verileri Uzerindeki Testler

Onceki boliimde uygulanan ayni testler, 12.01.1996-17.09.2004 dénemine ait
giinliik IMKB-100 verileri {izerinde tekrarlanmistir. IMKB-100 giinliik kapanis
verileri IMKB tarafindan saglanan verileri yayimlayan Euroline’dan alinmistir.
Bu test, BLL’in teknik kurallarinin Tiirkiye hisse senedi piyasalarindaki, bu
calismanin kaleme alindig tarih itibariyla, ilk genis kapsamli testidir.

IMKB baz1 ilging ozelliklere sahiptir: Oldukca yiiksek hacimli
bir yiikselen piyasa olmanin yanisira, 20 yildan uzun bir siire yiiksek fakat
istikrarl1 bir enflasyon diizeyi ile yagamis bir iilkenin borsasidir. Asir1 kamu i¢
borg¢lanmasi sonucu, reel faiz oranlari asir1 yiiksek seviyelerde seyretmistir. Bu,
hisse senedi yatirim performans degerlendirmesini ilgilendiren oldukga ilging
bir durum yaratmaktadir: 20 y1la yakin bir siirede ortalama piyasa getirisi risksiz
getiri oraninin altinda kalmigtir. Bu da, varlik fiyatlama modelleri agisindan
ciddi bir anomali anlamina gelmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda, kisa
vade yatirim ufkuna sahip piyasa katilimecilar1 hakim durumda olmustur, ve TA
piyasa katilimcilarinin 6nemli bir boliimii tarafindan kullanilmaktadir.

Yiiksek enflasyon ve yiiksek reel faizler nedeniyle, baz1 metodolojik
sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Inatg1 yiiksek enflasyon sebebiyle, TL cinsinden
ifade edilen fiyat serileri duragan degildir. Bunun bir sonucu olarak, HO kurallari,
hareketli ortalamalarin siiresi uzadik¢a daha fazla “al” ve daha az “sat” sinyali
iretme yanlihigi gostermektedir. Bu soruna bir ¢6ziim, $-cinsinden indeks
degerlerini kullanmaktir. 21.02.2001 6ncesinde, Tiirkiye, doviz fiyatlarinin
enflasyona uyumlu sekilde diizgiin bir tempoda yiikselmesine izin verilen,
“yonetilen kur rejimi” uyguladigindan bu ¢6ziim sorun yaratmamaktadir. Ancak,
21.02.2001 sonrasinda dalgali kur rejimine gegilmesiyle, $-bazinda indeks
sadece hisse senetlerinin degil dovizin fiyatini da yansitir hale gelmistir; bu da
test edilen teknik al-sat kurallarinin karliliginin dovizdeki dalgalanmalardan
etkilenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle, bu calismada testler hem
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TL hem de $ cinsinden indeks verileri tizerinde uygulanmis, $ cinsi veriler
kullanilirken 6rneklem 21.Subat.2001 noktasindan ikiye ayirilarak ek kontroller
yapilmis, ayrica sonuglar yorumlanirken bu konuda gerekli uyarilar verilmistir.

Ormeklem donemimizdeki IMKB-100 getirilerinin dzet istatistikleri
Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: 1- ve 10-giinliik Getirilerin Ozet istatistikleri
1-Giinliik Getiriler

10-Giinliik Getiriler

TL-cinsinden $-cinsinden $-cinsinden
N 2148 2148 214
Ortalama 0.00228 0.00029 0.0029
Std.Sapma 0.0319 0.0349 0.1124
Egiklik 0.257 -0.053 0.025
Basiklik 3.879 3.537 0.926
P(1) 0.020 0.030 0.118*
P(2) 0.043%* 0.040 -0.029
P(3) -0.021 -0.013 -0.006
P4 0.028 0.034 -0.078
P(5) -0.049** -0.027 0.060

Not: *(**) %5 (%1) diizeyinde istatistiksel anlamli. p(t) t derecesinden otokorelasyon katsayisidir.

Test edilen teknik al-sat kurallar1 6nceki boliimdekilerin aynisidir.
DHO kuralindan elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Table 5a: TL Bazinda iMKB-100 indeksi Uzerinde DHO Test Sonugclari

Kural N(al) N(sat) Al Sat Al-Sat
(1,50, 0) 1283 813 0.00234 0.00186 0.00048
(0.05) (-0.32) (0.34)

(1,50,0.01) 1223 745 0.00234 0.00196 0.00038
(0.05) (-0.24) (0.26)

(1.150.0) 1332 664 0.00310 0.00060 0.00250
(0.74) (-1.19) (1.66)

(1,150,0.01) 1294 631 0.00320 0.00086 0.00234
(0.82) (0.99) (1.52)

(5,150,0) 1325 671 0.00288 0.00106 0.00182
(0.54) (-0.87) (1.21)

(5,150,0.01) 1294 634 0.00289 0.00126 0.00163
(0.54) (-0.71) (1.06)

(1,200,0) 1344 602 0.00237 0.00184 0.00053
(0.08) (-0.30) (0.34)

(1,200.0.01) 1322 571 0.00242 0.00182 0.0006
(0.12) (-0.30) (0.37)

(1,22,0) 1224 900 0.00342 0.00067 0.00275
(1.00) (-1.27) (1.97)
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Table 5b: $-Bazinda IMKB-100 indeksi Uzerinde DHO Test Sonuglar

Kural N(al) N(sat) Al Sat Al-Sat
(1,50, 0) 1096 1000 0.00095 0.00067 0.00028
(0.04) (-0.17) (0.18)

(1,50,0.01) 1040 941 0.00085 0.00043 0.00042
(-0.03) (-0.34) (0.27)

(1.150.0) 1132 864 0.00132 0.00050 0.00082
(0.33) (-0.27) (0.52)

(1,150,0.01) 1104 818 0.00155 0.00044 0.00111
(0.50) (-0.31) (0.68)

(5,150,0) 1135 861 0.00116 0.00071 0.00045
(0.21) (-0.13) (0.29)

(5,150,0.01) 1096 813 0.00137 0.00052 0.00085
(0.37) (-0.26) (0.53)

(1,200,0) 1191 755 0.00121 0.00048 0.00073
(0.25) (-0.28) (0.45)

(1,200.0.01) 1159 734 0.00118 0.00071 0.00047
(0.22) (-0.12) (0.48)

(1,22,0) 1095 1029 0.00298 -0.00134 0.00432
1.61) (-1.69) (2.85)

Not: Bkz. Tablo 2’deki agiklamalar. t-istatistikleri parentez i¢inde verilmistir.

Sonugclar, tiim al-sat farklarinin beklenen yonde (pozitif) oldugunu,
fakat genellikle istatistiksel anlamli olmadigini gostermektedir. “Sat”
giinlerindeki ortalama getiriler negatif degildir.

Ekonomik anlamlilik, BLL tarafindan onerildigi sekilde, ortalama
islem maliyeti ile al-sat sayisinin ¢arpimini drneklem siiresindeki kiimiilatif
al-sat getiri farkindan ¢ikararak 6l¢tilmiistiir.®

Islem maliyetleri, alim ve satim toplam komisyonu ile ortalama alig-satis
araligindan olugmaktadir. IMKB’de ortalama islem hacmine sahip bir bireysel
yatirimciya uygulanan komiyon oranlari, 1996°daki %0.5 degerinden 2004’te
9%0.1’e kadar diismistiir. Yiiksek hacimli yatirimeilar i¢in daha diigiik oranlar
sozkonusu olmaktadir. Orneklem dénemimiz boyunca en yaygin uygulanan
oran, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 6ngérdiigii minimum komisyon orani olan
%0.2°dir. Alis-satis aralig1, temel olarak Imkb’deki fiyat adimlarmin genisligi
ile belirlenmektedir. Ortalama fiyat adimini, 6rneklem dénemimiz boyunca
gegerli olan %1.0-2.5 ug¢ degerlerinin orta noktasi olan %1.75 olarak tahmin

8 DIJIA tizerindeki testlerde, teknik kurallarin sagladigi getiriler negatif oldugundan, ekonomik
anlamlilig1 dlgme geregi olmamugti.



Basit Teknik Analiz Kurallarinin 41
Yeni Orneklem-Dis1 Testleri

edebiliriz. Bir indeks vadeli islem sdzlesmesinin veya indeks borsa yatirim
fonunun yoklugunda, IMKB-100 indeksinde olusan teknik al-sat sinyalleri,
indekse dahil hisse senetlerin tiimiinde eszamanl bir islemle uygulanabilir.’ Bu
bilgiler 15181nda, alim-satim toplam islem maliyetinin 6rneklem donemimizdeki
degeri i¢in makul ortalama tahmin %2.15’tir (%1.75 alig-satis aralif1 art1 iki
kez 9%0.2 komisyon).

Tablo 5’te goriillen islem frekanst ve yukaridaki islem maliyeti
tahmini kullanilarak yapilan hesaplamaya gore, Tablo 5°te elde edilen sonuglar
ekonomik olarak anlamli degildir."® Basit bir karsilastirma ile fikir vermek
gerekirse, DHO kural1 ile 1996-2004 déoneminde IMKB-100 indeksinde elde
edilen performans, DJIA iizerinde 1897-1986 doneminde goriilen ortalama
performansa benzer diizeydedir.

Yine tek istisna, BLL’in gdzard1 ettigi (1,22,0) DHO kurali olmustur.
(1,22,0) DHO kuralinin $-bazli IMKB-100 indeksi iizerindeki performansi, bu
makalede atifta bulunulan yazinda test edilen teknik al-sat kurallar1 arasinda
en yiiksek olamidir. Elde edilen kar, islem maliyeteri sonrasinda ekonomik
anlamlilia sahiptir. “Sat” giinlerinin risksiz TL enstriimanda (gecelik mevduat
veya repo) degelendirildigi gibi gercek¢i bir varsayim altinda, ekonomik
anlamlilik daha da belirgin olacaktir.!!

TL-bazinda indeks iizerinde elde edilen sonuglar, $-bazli indeks
tizerinden elde edilen sonuglara benzer niteliktedir. Ancak, al ve sat sinyallerinin
TL bazli indekste diizgiin dagilim gostermedigine 6zellikle dikkat edilmelidir.
$-bazli indekste 21.02.2001 sonrast alt 6rneklem doneminde elde edilen
sonuglar (tablo ile raporlanmamistir), test edilen teknik al-sat kurallarinin
karliliginin, kur dalgalanmalarinin hesaplanan indeks degerini etkiledigi bu
donemde daha diisiik oldugunu gostermektedir.

9 Bu, pratikte zor goriinmekle birlikte, IMKB-100 indeks getirilerini indeksle korelasyonu yiik-
sek 8-10 hisse senedinden olusan bir portfoyle elde etmek miimkiin olabilmektedir.

10 Teknik al-sat kurallarmin islem maliyetleri sonrasi net getirileri, literatiirdeki sunum gelenek-
lerine uygun olarak, 6zellikle verilmemistir, ¢iinkii verilecek rakamlar sadece islem maliyeti
varsayimini yansitmaktadir. Tablolardaki bilgileri kullanarak, arzu edilen iglem maliyeti varsa-
yimu lizerinden net getirilerin kolayca hesaplanmasi miimkiindiir.

1" Orneklem dénemimizde ortalama gecelik risksiz getiri oran1, 1996-99 periyodu ve 2001 yilin-
da %0.2 seviyesinden 2000, 2003 ve 2004 yillarinda %0.03 diizeyine kadar gerilemistir.
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SHO kurallari ile elde edilen sonuglar benzer niteliktedir ve tablo ile
raporlanmamustir.

IAK kurallar ile $-bazli indeks iizerinde elde edilen sonuclar Tablo
6’da gorilmektedir.

Tablo 6: iAK Kurallariile $-bazli IMKB-100 indeksi Uzerinde Elde Edilen

Sonuglar
Kural N(al) N(sat) Al Sat Al-Sat
(1, 50, 0) 75 58 0.02766 -0.01541 0.04307
(1.64) (-1.09) (2.18)
(1,50,0.01) 72 56 0.01628 -0.01283 0.02911
(0.87) (-0.92) (1.45)
(1,150,0) 40 29 0.05491 -0.01082 0.06573
(2.68) (-0.61) (2.39)
(1,150,0.01) 40 27 0.03855 -0.00476 0.04331
(1.84) (-0.33) (1.54)

Not: Bkz. Tablo 3’deki agiklamalar. t-istatistikleri parentez i¢inde verilmistir.

Tablo 6°da goriilecegi iizere, IAK kuralindan elde edien sonuglar ¢ok
daha kuvvetlidir: Tiim al-sat farklar1 pozitiftir ve sinir degerlerde istatistiksel
anlamliliga sahiptir. Tim “sat” getirileri negatiftir. Yukarida sunulan iglem
maliyetleri 1s1¢1nda bu sonuglar ekonomik olarak da anlamlidir. “Sat” giinlerinin
gecelik faiz ile degerlendirilmesi varsayimi altinda, ekonomik anlamlilik ¢ok
daha belirgin olmaktadir.

IV. Sonu¢

Bu ¢alismada, BLL tarafindan test edilen ve istatistiksel olarak karli oldugu
gosterilen basit teknik al-sat kurallarinin, bir indeks vadeli islem piyasasinin
mevcut oldugu daha giincel bir DJIA 6rnekleminde artik karli olmadigi (negatif
karlilik tirettigi) gosterilmistir. Ancak, ayni teknik kurallar, ayn1 déneme tekabiil
eden IMKB-100 indeks verileri iizerinde daha iyi performans gdstermistir:
HO kurallari istatistiksel anlamli olmayan pozitif karlilik, IAK kurallar1 ise
istatistiksel ve ekonomik anlamliliga sahip pozitif karlilik tiretmistir. Caligmada
ayrica, piyasa katilimcilar: tarafindan onyilardir yaygin sekilde kullanilmasina
ragmen BLL tarafindan gbzardi edilen 22-giinliik hareketli ortalama kuralinin,
DIJIA iizerinde hala pozitif kar iirettigi, IMKB-100 iizerinde ise istatistiksel ve
ekonomik anlamlilik tasiyan pozitif kar tirettigi gosterilmistir.
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Bu caligmadaki testlerin uygulandigi, farkli &zelliklere sahip
piyasalardan elde edilen degisik sonuglar, basit teknik analiz kurallarinin
karliligin1 belirleyen etkenlere iliskin hipotezler gelistirmemize imkan
vermektedir. Bu c¢alismada konu edilen piyasalar, en az ii¢ yonden farkli
Ozellige sahiptir: oynaklik diizeyi, getiri otokorelasyonu ve islem maliyetleri.

Oynaklik Diizeyi: DJIA’nin hem orjinal BLL 6rneklemindeki hem
de bu caligmada kullanilan 1996-2004 o6rneklemindeki oynaklik diizeyleri
birbirine ¢ok yakindir, 6rneklem dénemimizdeki IMKB-100 indeks oynaklik
diizeyi ise ¢ok daha yiiksektir. Buna gére, 1996-2004 dénemine ait IMKB-
100 ve DJIA 6rneklemlerinde elde edilen sonuglarin karsilastirmasi, oynaklik
diizeyi ile basit teknik analiz kurallarinin karlilig1 arasinda bir iligkiye isaret
ediyorsa da, iki farkli DJIA Ornekleminin karsilagtirmasi boyle bir iligkiyi
desteklememektedir. Ciinkii son donemde DIJIA’nin oynaklik diizeyi aymi
kalirken, teknik analiz kurallarinin karlilig1 yok olmustur.

Getiri Otokorelasyonu: BLL tarafndan test edilen basit teknik al-sat
kurallar1, temelde momentum esash kurallardir, dolayisiyla performanslarinin
getiri serisindeki pozitif otokorelasyona bagli olmasi beklenir. Sonuglarimiz bu
yonde bir iligkiye destek saglamaktadir. Son donem DJIA 6rnekleminde pozitif
otokorelasyon katsayilar1 diiserken, basit teknik al-sat kurallarnin karlilig
ortadan kalkmistir. IMKB 6rnekleminde otokorelasyonlar pozitiftir ve teknik al-
sat kurallar1 pozitif sonug vermistir. Ancak, katsayilar dikkatli incelendiginde,
basit teknik analiz kurallarinin getiri serisindeki sabit parametreli pozitif
otokorelasyonu yakalamanin Gtesinde islevleri oldugu goriilmektedir.

Islem Maliyetleri: Bu calismada farkli &rneklemlerden elde edilen
sonuglarmn karsilastirmasi, islem maliyetlerinin basit teknik al-sat kurallarinin
karliligmin istatistiksel anlamliligim1 belirleyen onemli bir etken oldugu
hipotezini desteklemektedir. Bulgularimiz, basit teknik al-sat kurallarinin
karliligmin islem maliyetleri yeterince yiiksek oldugu taktirde devam
edebildigini, indeks vadeli islem piyasasi gibi diigiik maliyetle alim-satim
yapma imkaninin varliginda ortadan kalktigimi gostermektedir. Bu ¢aligmadaki
analiz, bir indeks vadeli islem piyasasinin varligi ile birbirinden ayrilan
orneklemler iizerinde alinan sonuglarin karsilastirilmasina imkan vererek bu
hipoteze destek saglamigtir.
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Ayrica, basit teknik al-sat kurallarinin bagarisinin BLL c¢aligmasi
ile kamuoyuna duyurulmasimin etkisini de inceleyebiliriz: DJIA tizerindeki
sonuclarin karsilastirilmasi, BLL’in bulgularinin agiklanmasinin piyasa
davranig1 iizerinde etkili olup, teknik al-sat kurallarmin karliligin1 ortadan
kaldirmig olabilecegi fikrini desteklemektedir. Ancak, miitekabil donemde
IMKB iizerinde alinan sonuglar, bu gériisii dogrulamamaktadir.

Bu c¢aligmanin bulgulari, BLL’in DIJIA iizerinde gozlemledigi
istatistiksel karliligin piyasa etkinligini ihlal etmedigi yoniindeki ¢ikarimlar
tekrar teyit etmektedir. Ciinkdi, aymi kurallar 6rneklem disinda basarisiz
olmustur. Fakat ayn1 zamanda, piyasa katilimecilan tarafindan uzun siiredir
yaygin sekilde kullanilmakta olan ve bu nedenle veri siizgegleme iiriinii
olmayan, 22-giinliikk hareketli ortalama gibi bazi kurallarin, ortalama kural
performans: negatife donmesine ragmen, pozitif ekonomik kar saglamaya
devam edebildigi de gdsterilmistir. Ayrica, ayni teknik kurallarin ayn1 donemde
bir piyasada yararsiz iken, baska bir piyasada, piyasanin islem maliyetleri gibi
mikro-yapisal 6zelliklerine bagl olarak, pozitif ekonomik karlilik iiretebildigi
gosterilmistir.

Bu bulguyu takiben, islem maliyetlerinin basit teknik al-sat kurallarinin
istatistiksel karliliginin belirleyicisi oldugu hipotezinin daha kesin bir testi
igin, ayn1 kurallarm indeks vadeli islemlerinin varhginda IMKB’de nasil bir
performans gostereceginin incelenmesi ilging bir konu haline gelmistir. Bu da,
VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1) biinyesinde yeterli veri birikmesinin
ardindan ele alinacak gelecekteki bir calismaya birakilmistir.
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Ozet

Temel ekonomi kuramlari, insanlarin akilc1 davrandiklarini ve belirsizlik kosullarinda
tercih yapmak durumunda kaldiklarinda, kendileri i¢in en mantikli ve en ¢ok yarari
saglayacak secenekleri tercih ettiklerini varsaymaktadir. Yazinda, bu kuramlara kars1
cok sayida kamt sunulmustur. Ozellikle, psikoloji profesorii Daniel Kahneman’nin
insanlarn ¢ogu zaman akile1r degil, sezgisel davrandiklarini kanitlayan ¢aligmalari
onemlidir.

Insan psikolojisini etkileyen, 13 sayismin ugursuzluguna olan inang gibi
baz1 batil inanglarin borsadaki yatirimlari etkileyebilecegi diisiiniilebilir. Caligmada,
13 sayisinin ugursuzluguna inanan Romen ve Tirk yatirimcilarinin alim satim
stratejilerini buna gore belirleyip belirlemedikleri aragtirilmig ve her iki borsa igin
de ugursuz say1 etkisinin goriilmedigi sonucu bulunmugtur. Tiirkiye i¢in bulunan
ugursuz say1 etkisi tamamen tesadiif bir sonugtur.

Abstract

Some economy theories assume that human is rational and when they make a decision
in uncertainty conditions, they will prefer the best choice. Many evidences have been
given against these theories. Especially psychology professor Daniel Kahneman’s
studies provide evidence that human behave intuitively rather than rationally.

It can be alleged that some superstitions which affect on human psychology
such as number 13 fallacy can have an effect on stock exchanges trading behaviors.
In this study, number 13 fallacy has been searched for both Romanian and Turkish
stock exchanges and not found the anomaly evidence for both stock exchanges.
The anomaly has been found for Turkish stock exchange but it is not supported by
statistics so, it is a random result.
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I. Giris

Belirsizlik kosullar1 altinda insan davranisi, Beklenen Yarar Kurami (Expected
Utility Theory), Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) ve
Akile1r Se¢im Kurami (Rational Choice Theory) gibi bazi ekonomi kuramlari
tarafindan akilci (rasyonel) kabul edilmektedir. Ornegin, Akilc1 Se¢im Kuramy,
insan davranisi iizerinde bazi nedenlerin etkili oldugunu iddia etmektedir. Buna
gore bireyler, daima amaglarini1 gergeklestirebileceklerine inandiklar tercihleri
en iyi tercih olarak segmektedirler'.

Bu kuramlar, oncelikle insanlarin mantikli davrandiklarini ve karar
alirken olasiliklar1 hesaplayabildiklerini varsaymaktadir. Bir psikoloji profesorii
olan Kahneman’in ¢aligmalarinda bunun tam tersi bir durum savunulmakta
ve yatirimcilarin ekonomik kararlar alirken akilc1 davranmak yerine sezgisel
davranabileceklerini, dolayisiyla olasilik hesaplama yerine mantiksal yolu
kullanmay1 tercih edebileceklerini gostermektedir’. Bu iddia, haftanin giinleri
etkisi, Ocak Ay1 etkisi, hava durumu etkisi vb. pek ¢ok kanit tarafindan
desteklenmektedir. Bununla beraber, yazinda bu piyasa sapmalari1 (anomaliler)
icin hala tatmin edici bir agiklama yoktur.

Psikoloji, borsalarin davraniglart konusunda karar verirken anahtar
bir role sahiptir. Yatirimcinin psikolojisi; ¢cocukluklari, kiiltiirel yagamlari, dini
inanglar1 ve hava durumu gibi baz: faktdrlerden etkilenmektedir. Bu faktorler
nedeniyle, her yatirimer farkli 6nceliklere sahiptir. Fakat insan psikolojisi ile
ilgili kaybetme korkusu, pismanliktan sakinma, zihinsel muhasebe ve kendi
kendini kontrol gibi baz1 faktorler tiim yatirimcilar igin ortak faktorlerdir. Bu
faktorlere kiiltiirel korkular, bazi batil inanglar ve aligkanliklar da eklenebilir.

Kiiltiirel farkliliklar nedeniyle bazi sayilar, tarihler ve aligkanliklar
sansh ya da ugursuz olarak kabul edilmektedir. Ornegin, 13 sayisi bazi
toplumlar tarafindan ugursuz say1 olarak kabul edilmekte ve giinliikk yasamda
kullanilmamaktadir. Bunun gibi, banyoya sag ayakla atilan adimla girmek gibi
bazi ilging aliskanliklar da gozlenmektedir. Ozellikle, Miisliiman Tiirkler bunu
Islami nedenlerle uygulamaktadirlar.

Uhttp://en.wikipedia.org/wiki/Rational_choice_theory, (25.04.2007).
2 Yazici Bilgehan, Behavioral Finance, Basic Concepts, www.bilgehanyazici.com, (25.04.2007).
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13 sayis1 Ozellikle Hiristiyanlar i¢in bir batil inangtir. Eger, herhangi
bir ayin 13’1 Cuma giiniine denk gelirse, Hiristiyanlar tarafindan iki kez lanetli
kabul edilmektedir. Bu yanlis inancin temeli ¢ok eski tarihe dayanmaktadir.
Bir Norve¢ mitolojisine gore, 12 tanr1 cennette Valhalla’da aksam yemegi
yemektedirler. Davetsiz 13. konuk gelir, bu kotli Loki’dir. Orada karanliin kor
tanris1t Hoder i¢in 6kseotundan yapilmis oku ile giizellik, eglence ve mutluluk
tanris1 Bader’1 vurur. Bader 6liir ve diinya karanliga gomiiliir. Tiim diinya buna
cok tizuliir’.

Ote yandan, Asyalilar icin bazi baska rakamlar ugursuzdur. Ornegin,
Hintliler i¢in 1, 3 ve 8 rakamlari ugursuzdur ve Hintliler Cuma gilinleri
varliklarin1 satmazlar. Pek¢ogu, Cuma giinleri 6deme yapmaz. Yine Cuma
giinleri gelin evden ¢ikip, yeni evine gitmez*.

Japonlar i¢in 4, Cinliler i¢in 4 ve 58 sayilar1 6liim gibi kotii sdzctikleri
cagristiran sese sahip olduklari igin ugursuzdur®.

13 sayisindan korkuya, triskaidekaphobia adi verilmektedir. Bu korku
yiiziinden bazi yiiksek binalarda 13. kat bulunmamakta, onun yerine 14. kat
(gercekte 13. kat olmasina ragmen) ya da 12a kat1 bulunmaktadir. Keza, baz1
caddelerde de 13 numarali ev bulunmamaktadir. Hatta aym 13. giinii ugursuz
kabul edilmektedir. Bugiin, diinyada Yunanca ve Ispanyolca konusulan yerlerde
13. giin, 6zellikle Cuma veya Sali giinlerine veya Rusya’da Pazartesiye denk
gelirse ugursuz giin olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden, 13. giinleri Cuma
giinline denk gelen aylar daima Pazar giinii ile baslatilmaktadirlar’. Pek ¢ok
kiiltiir ve toplumda ugursuz sayilan ve g¢ekinilen 13 rakami, aslinda yasamda
bir paradoksal durum da yaratmaktadir. Beynin korkmay1 saglayan boliimiiniin
caligsma sisteminde 13 rakami temel olusturmaktadir®.

Ote yandan, batil inanglar geleneksel toplumlardan modern
toplumlara kadar tiim toplumlarda goriilmektedir. Bunun nedenleri ve ilgili

http://www.corsinet.com/trivia/scary.html#friday (08.02.2009).
http://www.webindial23.com/tamilnadu/People/beliefs%202.htm (08.02.2009).
http://skepdic.com/superstition.html (08.02.2009).

http://www.japan-guide.com/e/e 2209.html (08.02.2009)
http://en.wikipedia.org/wiki/13_%28number%29#As_lucky.2C_unlucky.2C or significant number
Konuyla ilgili detayl bilgiye, Pogliani Lionello,a Milan Randi and Nenad Trinajstic, 2004,
“What Can Be Said About the Number 13 Beyond the Fact that it is a Prime Number?, Croatica
Chemica Acta Ccacaa 77 (3), 447-456, Issn-0011-1643, Cca-2946, Essay.
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oldugu faktorler arasindaki iliskiyi arastiran calismalar da vardir. Ornegin
Rudsky’, olaylara beklenti yanilgisi (kontrol illizyonu'’), iyimser ya da
kotiimser olma ve batil inanglar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmaci,
275 tlniversite 6grencisiyle yaptigi anket ¢alismasi sonucu, dogaiistii olaylara
inanan Ogrencilerin gelecekteki olaylar i¢in beklentilerinin olmasi gerekenden
daha yiiksek pozitiflik tasidigi sonucunu bulmustur. Bunun nedeni olarak,
toplum tarafindan yaygin olarak kabul edilen siyah kedi, 13 sayis1 ve kirilan
aynanin ugursuzlugu gibi batil inanglar1 géstermistir. Bunun yaninda, beklenti
yanilgisina sahip olan Ogrenciler ile olmayanlar arasinda iyimser ya da
kotiimserlik anlaminda bir fark gézlenmedigni soylemektedir.

Asirt iyimserlik ve kendine giivenme, sezgisel (heuristic) anomalilerin
temel nedenidir. Ornegin, baz1 sportif karsilasmalarda profesyonel oyuncularin,
yanlarinda ugur getirdigine inandiklar1 bir nesne tasidiklari, formalarda mutlaka
belli numarali olanlarin segtikleri ya da insanlarin piyango bileti alirken veya
loto oynarken belirli rakamlar1 6zellikle tercih ettikleri goriillmektedir. Bunun
nedeni, oyuncularin bunu yaparak, sonu¢ lizerinde kontrolii sagladiklarina
inanmalar1 ya da en azindan kendilerini daha giivenli hissetmeleridir''. Bu
durum, bazen tiiketim aligkanliklarm da etkilemektedir. Ornegin, Tayvanhlar
8 rakamimi ugurlu kabul ettiklerinden, bununla ilgili %25 oraninda daha az
tenis topuna %50 daha fazla para 6demeye razi olmuslardir'?.

Insanlarin beklenti yanilmalari (illusion of control) sadece rakamlarla
smirl degildir. Kiiltiirden kiiltiire fark eden bu durum, bazi kiiltiirlerde son
derece 6nemlidir. Bu baglamda, baz1 markalar1 yaratirken verilen adlar alfa-
niimerik (6rnegin, 007 Bond gibi) olmaktadir. Zira verilen bir ad, bazen {iriiniin
son derece kaliteli olmasina ragmen o kiiltlir agisindan hig tiiketilmemesine
neden olabilir. Bu durum, 6zellikle niifus yogunlugu yiiksek olan Hindistan

9 Rudsky Jeftery, Winter 2004, “The Illusion of Control, Superstitious Belief, and Optimism”,
Current Psychology: Developmental, Learning, Personality, Social, Vol. 22, No. 4, s. 306-315.
Kontrol illiizyonu (illusion of control), basar1 beklentisinin objektif olasiligindan daha yiiksek
olmasi durumudur. Langer, E. (1975). The illusion of control, Journal of Personality and So-
cial Psychology, 32, 311-328. (Hill Eileen and Janis Williamson, Choose Six Numbers, Any
Numbers, The Psychologist, January 1998, s.18”den alint1)

Hill Eileen and Janis Williamson, January 1998, “Choose Six Numbers, Any Numbers”, The
Psychologist, s. 20.

Block Lauren and Thomas Kramer, January 2008, “The Effect of Superstitious Beliefs on
Performance Expectations”, J. of the Acad. Mark. Sci., DOI 10.1007/s11747-008-0116-y s.9.
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ve Cin gibi iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir. Ornegin, Cinliler i¢in ugurlu
rakamlar 3, 6, 8, 9 iken 4 rakami ugursuz kabul edilmektedir. Bu rakamin
sesine benzeyen adlar, 6lim sozciigiinii ¢agristirdigi i¢in Cinliler tarafindan
tercih edilmemektedir. Harf sistemi farkli olan Batililar ile Cinlilerin rakamlar1
ve harfleri algilama diizeyleri ve verdikleri anlamlar da farkli olmaktadir3. Ote
yandan, insanlara verilen adlar da pozitif ya da negatif yonde olabilmektedir.

Bu durumda, hisse senedi yatirimcilarinin da, belirli hisse senetlerine
baglanmalari, hep onlari alip satmalari ya da ugurlu saydiklart giinlerde islem
yaparken, ugursuz saydiklari giinlerde igslem yapmamalari da miimkiindiir ve
bu durum arastirilmalidir.

Genel yasamda yer alan sembolik ve ilging sayilara olan tutku ve
kaygi, finansal piyasalarda da etkili olabilir. Insan davranislar1 bazi i¢ ve dis
faktorlerden etkilenmektedir. Bildigimiz kadariyla, finans yazininda davranigsal
finans konusunda ¢ok sayida makale varken, borsaya etkisi anlaminda kiiltiir,
batil inang ve aligkanliklar iizerine birka¢ ¢calisma vardir. Brown ve arkadaslari,
ticli Cin niifusu agirlikli alt1 Asya Pasifik menkul kiymet borsasinin birikimli
(kiimiilatif) gilinliik kapanis fiyatlarin1 arastirmislardir. Sonug olarak, Cin’in
kiiltiir ve batil inan¢larinin alim-satim yapanlarin (trader) say: tercihlerinde
etkili oldugunu bulmuslardir. Fakat bu kamt, daha ¢cok Hong Kong i¢in
gegerlidir. Cin kiiltiirii ve batil inanglar 6zellikle, Cin yeni yilinin ugurlu Cin
festivalleri doneminde, Ejderha Sandali Festivali ve Sonbahar ortasi festivalleri
doneminde anlamli etkiye sahiptir'®.

Rakamlarin borsaya etkileri ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilari
sayilarin kiimelenmesine odaklanirken, bazilar1 finansal piyasalardaki psikolojik
bariyerlere odaklanmislardir. Ornegin, Mitchell', sayilar ve sayilarin finansal
piyasalar {izerine etkilerini aragtirmistir. Arastirmact, insanlarin digerlerinin fark
edebilecekleri sayilar sectiklerini veya karar alirken diger insanlar tarafindan hali
hazirda fark edilebilen ve dengenin saglanabilecegi sayilari tercih ettiklerini ifade

Ang Swee Hoon, 1997, “Chinese Consumers’ Perception of Alpha-numeric Brand Names”,
Journal of Consumer Marketing, Vol: 14 No. 3 1997 s. 233.

Brown Philip, Angelina Chua and Jason Mitchell, 2002, “The Influence of Cultural Factors on
Price Clustering: Evidence from Asia-Pacific Stock Markets”, Pacific-Basin Finance Journal,
10, s. 307-332.

Mitchell Jason, 2001, “Clustering and Psychological Barriers: The Importance of Numbers”,
The Journal of Futures Markets, Vol: 21, No:5, s. 395.
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etmektedir. Bu yaklagim, ayn1 zamanda kiiltiirel ve ondalik say1 egilimlerinde
de goriilmektedir. Niederhoffer'®, New York Borsasi’'nda yasanan fiyat
gruplandirmasini borsa uzmanlarinin yaptig1 islemlerin kayitlarini 6rnek alarak
aragtirmistir. Arastirmaci, borsada yer alan karar vericilerin alistiklar sayilara
gelindiginde kendilerini smirladiklart ve sipariglerini durduklari sonucunu
bulmustur.

Sayilarla ilgili bir diger konu da, fiyatlarda sayilarin yuvarlanmasidir.
Finansal piyasalarda yuvarlanmis fiyatlar, yuvarlanmamis fiyatlara gére daha
fazla goriinmektedirler. Kandell ve digerleri'’, Israil’deki halka agilmalarda
tek fiyat agik arttirma sisteminde yer alan yatirimci emirlerinden yararlanarak,
yatinmcilardaki fiyat yuvarlama egilimini arastirmistir. Sonug olarak,
yatirimcilarin fiyatlar1 yuvarlama egiliminde olduklar1 sonucu bulunmustur.

Hisse senedi fiyatlarina kiiltiirel etkiler konusunda kanit ise Chan ve
digerleri'® tarafindan verilmistir. Arastirmacilar, Asya borsalar1 igin haftanin
giinleri etkisi ve yilin aylart etkisi gibi piyasa sapmalarini aragtirmiglardir. Bu
borsalarda, kiiltiirel tatillerin devlet tatillerine gore hisse senetleri iizerinde
daha giiclii etkiye sahip oldugunu ifade etmektedirler.

Bu caligmanin amaci; Romen ve Tiirk borsalarinda islem yapan
yatirimcilarin 13 sayisint ugursuz kabul edip, etmediklerini ve bunu alim satim
stratejilerine yansitip, yansitmadiklarini aragtirmaktir.

II. Yontem

2.1. Orneklem

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Biikres
Menkul Kiymetler Borsasi (BMKB) veri tabanindan alian iki tiir veriden
yararlanilmistir. Bu verilerden ilki, IMKB-100 Endeksi’nin giinsonu kapanis
fiyatlarindan olusmaktadir. Ikinci veri seti ise, BMKB-C Endeksi’nin giinsonu

16 Neiderhoffer Victor, 1964, “Clustering of Stock Prices”, Harward University, Cambridge,
Mass, s.258-265, http://links.jstor.org/sici?sici=0030-364X(196503%2F04)13%3A2%3C258
%3ACOSP%3E2.0.CO0%3B2-%23

17 Kandel, Shmuel, Oded Sarig and Avi Wohl, 2001, “Do Investors Prefer Round Stock Prices?
Evidence from Israeli IPO Auctions”, Journal of Banking & Finance, Vol:25, s. 1543-1551.

18 Chan, M. W. L., Anya Khanthavit and Hugh Thomas, 1996, “Seasonality and Cultural Influ-
ences on Four Asian Stock Markets”, Asia Pacific Journal of Management, October, Vol:13,
No:2,s. 1-24.
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kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Bu veri seti 1629 gézlemden olusmakta ve
5 Ocak 2000 ile 25 Temmuz 2006 tarihleri arasini kapsamaktadir. IMKB-100
Endeksi’ne ait veri ise, 1.665 gdzlemden olugsmakta ve 5 Ocak 2000 ile 20
Eyliil 2006 tarihleri arasini1 kapsamaktadir.

2.2. Veri Toplama Araclari
Caligmada yararlanilan veriler, Tiirk ve Romen borsalarinin veri bankalarindan
elde edilmistir.

2.3. Islem
Her iki endekse ait getiri serisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir:

R - %xl 00 ()
-1

Formiilde R, t giiniindeki getiriyi, V, V_ ise t ve t-1 gilinlerindeki
kapanis fiyatlarin1 simgelemektedir.

Caligmada, ugursuz sayilar ve haftanin giinleri etkisini aragtirmak
icin betimleyici istatistiklere bagvurulmustur. Daha sonra, haftanin giinlerinin
getirileriarasindaanlamli farkliliklar olup, olmadigini arastirmak icin parametrik
mi parametrik olmayan testlerden mi yararlanmak geregini anlamak ig¢in
serilerin normal dagilip, dagilmadig: arastirilmistir. Bu arastirma sonucunda,
serilerin normal dagilmadiklari sonucu bulunmustur. Dolayisiyla, parametrik
test olmayan Mann Whitney U ve Kruskal Wallis H Testlerine bagvurulmustur.
Ote yandan, giinlerin getirilerinin ve 13. giinlerin getirilerinin negatif getiriler
tizerindeki etkisini arastirmak i¢in Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir.

2.4. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon bagimli degiskenin ikili (binary), li¢lii ve ¢oklu kategorilerde
gozlendigi durumlarda, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin neden
sonug iliskisini belirlemede kullanilan bir yontemdir. Lojistik regresyonda,
olusturulan lojistik modellere gore parametre tahminleri elde edilir. Lojistik
Regresyon olusturulan lojistik modellere gore parametre tahminleri yapmay1
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amagclar'®. Veri yapisina gore kurulan lojistik modeller asagidaki gibi yazilabilir.
Tek bagimsiz degisken oldugunda Ikili Lojistik Regresyon modeli:

Bo+BiX
e 1
= = 2
P(Y) 1+eﬁ0+51X 1+ e—(ﬂo‘”ﬁlX) ( )
Cok degiskenli, ikili Lojistik Regresyon modeli:
Bo+Bi X +PrX, +..4+[3[,Xp 1
PY) = = 3)

1+ eﬁ0+/31X1+/3’2X2+...+ﬂpo 1+ e—(ﬁ0+/31X1+ﬁ32X2+..4+/3’po)

Burada 8 ’ler regresyon katsayilaridir. Regresyon katsayilar1 asagidaki
gibi hesaplanir.

P(Y
ln(QEY;)=/30+/31X1+ﬁ2X2+-~-+/3po ®)
) P(Y)
Burada Q(Y); Q(Y)=1-P(Y) olarak hesaplanir. Odds Ratio OR = o)

olarak hesaplanir. Her bir parametrenin Exp(f) degerleri OR degerleri olarak
ele alinir. Boylelikle, Exp(Bp), Y bagimli degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile
kag kat daha fazla gézlenme olasiligina sahip oldugunu belirtir®.

II1. Bulgular

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi, Romen borsasi i¢in 13. giinlerin getirisi
(mean) 0,38002 bulunmustur. Diger giinlerin getirisi ise, 0,13898’dir.
Dolayisiyla, 13. gilinlerin getirisi, diger giinlerin getirisinden daha yiiksektir.
Ancak, bu sonug istatistiki olarak anlamli degildir (p>0,05).

19 Bonney, G. E., 1987, “Logistic Regression for Dependent Binary Observations”, Biometrics,
43 (4): 951-973.

20 Ozdamar Kazim, 2004, Paket Programlar ile [statistiksel Veri Analizi, Kaan Kitabevi,
Eskisehir, s. 475.
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Ote yandan, bir risk 6lciisii olarak standart sapma, hemen hemen her
iki veri seti i¢in de birbirine yakin bulunmustur, (13. giinler: 1,33782 ve diger
giinler: 1,33517). Eger, en kiiglik getirili giinleri kiyaslayacak olursak, diger
giinlerin getirileri arasinda en diisiik olan1 -9,7761 iken, 13. giinlerin en diisiik
getirisi -3,1996 olarak bulunmustur. En yiiksek getiriler ise sirasiyla 6,03078
ve 13. giinler i¢in 6,44486 diir. Goriildiigii gibi fark yok denecek kadar azdir.

Tim seri dikkate alindiginda, en yiiksek getiri Cuma giinlerinde
(0,19073) gozlemlenirken, en diisiik getiri Pazartesi (0,10727) ve Sal1(0,10759)
giinlerinde gézlemlenmistir. Haftanin giinleri arasinda risk agisindan en yiiksek
risk Pazartesi, en diisiik risk ise Carsamba ve Cuma giinii elde edilmistir.

Tablo 1: BET -C Endeks Getirisi icin Betimleyici Istatistikler

Giinler

Betimleyici
istatistikler

olmayan)

13. giinler
Diger
giinler (13
Pazartesi
Persembe

Aritmetik
Ortalama

Medyan |0,22629]0,115280,103890,09691 |0,18003 | 0,13224|0,13413

0,38002|0,1389810,10727|0,10759{0,15873 | 0,16986 | 0,19073

Std. Sapma |1,33782|1,33517|1,51734|1,37324(1,20588 [ 1,32951 | 1,23892

Minimum | -3,1996 | -9,7761 | -9,7761 | -6,1933 |-4,72575| -6,9678 | -5,0218

Maksimum |6,44486|6,03078 |5,35817|4,61033|4,58886 | 6,44486|6,03078

Carpikhik | o5 | 284 | 20406 | 0459 | 0,173 | 0,095 | 0,063
katsayisi

Basikhik 1, 000 | 4620 | 6.857 | 2.970 | 2.670 | 4953 | 3204
Katsayisi

n sa | 1575 | 320 | 328 | 327 | 328 | 326

g Kolmogorov- 0 16073 | 0,095 | 0,063 | 0,084 | 0,085 | 0,086
Normallik Smirnov

Testi P 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000

BET-C Endeksi igin 13. giinlerin getirileri ile diger giinlerin getirileri
arasinda fark olup olmadigi Mann Whitney U Testi’yle arastirilmis ve
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Tablo 2 elde edilmistir. Buna gore, Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi 13.
giinler ve diger giinlerin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
goriilmemektedir (p>0,05).

Tablo 2: BET —C Endeks Mann Whitney U Testi Sonuclari
(13. Giinler ve Diger Giinlerin Getirileri)

Mann-Whitney U 38939,0
Wilcoxon W 1280039,0
V4 -1,055

P 0,291

Haftanin giinlerine gére BET-C Endeks getirileri arasinda fark olup
olmadig1 Kruskal Wallis Testi’yle arastirilmis ve Tablo 3 elde edilmistir. Bu
testten yararlanarak, haftanin giinleri etkisi de arastirilmistir. Tablo 3’den de
goriilebilecegi gibi haftanin giinleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 3: BET-C Endeks Getirileri icin Kruskal Wallis Testi Sonuglar:
(Haftanin Giinleri)

Ki-Kare 1,506
Serbestlik derecesi 4
P 0,826

Haftanin giinlerinin getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig
bulunduktan sonra, tiim veri seti i¢inde hangi giinlerin getirilerinin negatif
getiriler lizerinde etkisi oldugu Lojistik Regresyon Analizi ile arastirilmistir. Bu
analiz i¢in veriler tekrar diizenlenmistir. Lojistik Regresyon Analizinde bagimli
degisken ikili (binary) olacak sekilde esitlik (5)’teki gibi diizenlenmistir. Bagimsiz
degiskenler ise esitlik (6) ve (7)’deki gibi diizenlenmistir. Analizde bagimli
degiskenin ilgilenilen kategorisi negatif ya da sifir getiri 1’1 agiklayabilmek igin,
bagimsiz degiskenlerde referans kategori belirlemek gerekmektedir. Bunun i¢in
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X, degiskeninde; diger giinlerin getirileri (2) referans kategori alinmigtir. Bunun
nedeni 13. giinlerin getirisininnegatifgetirielde etmedeki durumunu gdrebilmektir.
X, degiskeni i¢in Cuma giinii (5) kategorisi referans kategori secilmistir. Cuma
giiniiniin referans alinmasinin nedeni Cuma giiniiniin getirilerinin diger glinlerin
getirilerine gore daha yiliksek olmasidir. Bu sekilde Cuma giiniine gore diger
giinlerin negatif getiri elde etme durumu incelenecektir.

Buna gore, bagimli degisken asagidaki gibi ifade edilmektedir:

)

i

1, eger getiri negatifse
0, eger getiri positifse

Bagimsiz degiskenler ise;

(6)

{1, 13. giinlerin getirileri
1 =

2, diger giinlerin getirileri

ile ifade edilmektedir.

1, eger giin Pazartesi ise
2, eger giin Sal1 ise
X, =13, eger giin Carsamba ise (7)

4, eger giin Persembe ise

|5, eger giin Cuma ise

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen regresyon
denkleminde giinlere ait tiim katsayilar anlamli bulunmamistir (p>0,05).
Regresyon denklemi anlamli bulunmadigindan Exp(B) degerlerini (Odds
Ratio) agiklamak anlamsizdir. Sonuglar Tablo 4’de verilmistir. Tablo 4’den
de goriilebilecegi gibi, bagimsiz degiskenler i¢in alt kategoriler de dahil
olmak iizere regresyon denklemi istatistiksel acidan anlamli bulunamamstir.
Dolayisiyla, tiim dénem igin higbir giiniin getirisinin negatif getiriler izerinde
etkisi olmadig1 sdylenebilir.
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Tablo 4: BET-C Endeks Getirisi icin Lojistik Regresyon Sonuclari

Standart Serbestlik
B Hata Wald Derecesi F Exp(B)

13. Giinlerin Getirileri (1)

Giinler (Tiim donem)

Pazartesi (1)

Sali (2)

Carsamba (3)

Persembe (4)

Sabit (Constant)

Aymi siireg, BET Endeksi i¢in de tekrarlanmis ve istatistiki olarak
anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Dolayisiyla, bu sonuglara makalede yer
verilmemistir.

Betimleyici istatistikler IMKB-100 Endeksi i¢in de arastirilmustir.
Tablo 5’den de goriilebilecegi gibi 13. giinlerin getirileri -0,3479 olarak
bulunurken, diger giinlerin getirileri 0,0997 olarak bulunmustur. Dolayisiyla,
istatistiki olarak anlamli olmasa da, 13. giinlerin getirileri diger giinlerin
getirilerinden daha diistiktiir.

Risk dl¢iisti olarak standart sapma degerlerine bakildiginda ise, her iki
verisetii¢in de riskin hemen hemen ayni oldugu sonucu bulunmustur, (13. giinler:
2,8921 ve diger giinler: 2,7566. En diisiik getiriler karsilastirildiginda ise, diger
giinlerin en diisiik getirisi -18,1093 olarak gézlemlenirken, 13. giinlerin getirisi
-8,9296 olarak gozlemlenmistir. En yiiksek getiri karsilastiriimasi yapildiginda
da, diger giinlerin en yiiksek getirisi 19,4509 olarak goézlemlenirken, 13.
giinlerin en yiiksek getirisi 7,1137 olarak gézlemlenmistir.

Tiim donem dikkate alindiginda, en yiiksek getirili glinlerin Persembe,
en diigiik getirili giinlerin ise Pazartesi oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda
haftanin giinlerinin getirileri arasinda risk anlaminda anlaml bir fark yoktur.
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Tablo 5: IMKB 100 Endeks Getirisi icin Betimleyici Istatistikler

(13. olmayan)

Betimleyici
istatistikler
13. giinler
Diger giinler

Pazartesi

Carsamba

Persembe

59

Aritmetik | -0,3479| 0,0997] -0,5052| -0,021| 0,0447| 0,4619| 0,4467
Ortalama
Medyan 0,4478| 0,1135] -0,3901| -0,227| 0,1243| 0,377| 0,4386
Std. Sapma | 2,8921| 2,7566| 2,8973| 2,669| 2,8315| 2,8785| 2,3942
Minimum | -8,9296-18,1093 [-14,6171| -9,011]-18,1093| -9,8505| -9,0101
Maksimum | 7,1137| 19,4509| 10,6225 19,451 18,6411 12,5176 13,5255
Carpiklik 20,318 0326 -0,551| 1,41] 0,199 0,404| 0,538
Basiklik 1,932 6,002| 3,139 9462| 10234 2245 4932
n 55| 1610  332| 336|334 334|329
Qi Kolmogorov-\ o 5011 0 064| 0.055| 0072] 0076| 0076 0076
Normallik [Sutisiig
Testleri
,200(%) 0,018

*13. Giinlerin getirileri normal dagilmaktadir.

Tipk1 BET-C Endeksi’nde oldugu gibi, IMKB-100 Endeks getiri serisi
de (13. giinlerin getirileri hari¢) normal dagilima sahip degildir. Bu nedenle,

getiriler arasinda farklarin belirlenmesi i¢in Mann Whitney U ve Kruskal

Wallis Testleri gibi parametrik olmayan testlere bagvurulmustur.

IMKB-100 Endeksi, 13. giinlerin getirileri ile diger giinlerin getirileri
arasinda fark olup olmadigi Mann Whitney U Testi’ne gore arastirilmis ve
Tablo 6 elde edilmistir. Buna gore, Tablo 6’dan da goriilebilecegi gibi 13.
giinler ve diger giinlerin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark

goriilmemektedir, (p>0,05).
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Tablo 6: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Mann Whitney U Testi Sonuclar
(13. Giinler ve diger giinlerin getirileri)

Mann-Whitney U 40377
Wilcoxon W 41917
7 -1,112

Glinlerin getirileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini aragtirmak
i¢in Kruskal Wallis Testi’ne basvurulmus ve istatistiki olarak anlamli farklar
bulunmustur, (p<0,001). Sonuglar Tablo 7’den goriilebilir.

Tablo 7: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Kruskal Wallis Testi Sonuclar1
(Haftanin Giinleri)
Ki-Kare 28,577
Serbestlik Derecesi 4
P 0

Hangi giinlerin getirileri arasinda fark oldugunu belirlemek i¢in
¢oklu karsilagtirma testlerinden Dunn’s Testi’ne bagvurulmustur. Coklu
karsilagtirma testi Tablo 8’den de goriilebilecegi gibi, Cuma giinlerinin getirisi
ile Pazartesi, Sali giinlerinin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
fark bulunmustur. Benzer sekilde, Persembe giinlerinin getirisi ile Pazartesi
giinlerinin getirileri arasinda da anlamli bir fark bulunmustur.

Tablo 8: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Dunn’s Testi Sonuclar

Karsilastirma Sinama farklari (0] P<0,05
Cuma ile Pazartesi 172,907 4,623 Evet
Cuma ile Sali 111,685 2,995 Evet
Cuma ile Carsamba 85,55 2,291 Hayir
Persembe ile Pazartesi 155,184 4,165 Evet
Persembe ile Sali 93,961 2,529 Hay1r
Cargamba ile Pazartesi 87,357 2,345 Hayir
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Glinlerin getirileri arasinda fark oldugu bulunduktan sonra, tiim veri
seti i¢in hangi glinlerin getirilerinin, negatif getiriler lizerinde etkili oldugu
arastirllmistir. Bunun igin veri seti tekrar diizenlenmis ve Lojistik Regresyon
Analizi uygulanmistir. Bu analizde kullanilan X, X, ve Y, degiskenleri Bet-C
endeksinde hesaplandigi gibi tekrar IMKB-100 endeksi i¢in de hesaplanmustir,
Bagimli degisken Y,, bagimsiz degiskenler X, ve X, olarak alinmustir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimi daha 6nce BET-C igin
yapilan agiklamalarla aynidir.

Sonuglari

%95 C.1for
Wald  Df Sig. Exp (B) EXP(B)
Diisiik Yiiksek

13. Giinlerin

ATt -0,260 | 0,303 | 0,739 1 0,390 | 1,297 | 0,717 | 2,348
getirileri (1)

Giinler 28,058 4 0,000
Pazartesi (1) -0,703 | 0,158 | 19,783 1 0,000 | 2,021 | 1,482 | 2,755
Sali (2) -0,555 | 0,157 | 12,474 1 0,000 | 1,742 | 1,280 | 2,370
Carsamba (3) -0,329 | 0,157 | 4,364 1 0,037 | 1,389 | 1,020 | 1,890
Persembe (4) -0,109 | 0,158 | 0,473 1 0,491 | 1,115 | 0,818 | 1,520
SEI (O EV I -0,431 | 0,113 | 14,579 1 0,000 | 0,650

Lojistik Regresyon Analizi sonuglarina gore, 13. giinlerin getirilerinin
negatif getiriler iizerinde etkili olmadigi sdylenebilir (P>0,05). Ancak, Cuma
giinlerinin getirileri referans olarak alinirsa, baz1 giinlerin getirilerinin negatif
getiriler lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu giinler; Pazartesi, Sali ve
Carsamba giinleridir, (p<0,05). Exp(B) degerlerine bakildiginda Pazartesi
giinlerinin getirilerinin, negatif getiriler {izerindeki etkisi Cuma giiniine
gore 2,021 kat daha fazladir. Yani Pazartesi giinlerinin getirileri, Cuma giinii
getirilerine gore 2,021 kat daha fazla kaybettirme (negatif getiri elde etme)
egilimindedir. Benzer olarak, eger Cuma giinii getirileri taban alindiginda diger
giinlerin getirilerinin negatif getiriler {izerindeki etkisi karsilagtirilacak olursa,
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Sali giinlerinin getirileri 1,742 kat, Carsamba giinlerinin getirileri 1,389 kat
daha fazla kaybettirme egilimindedir. Sonuglar, Tablo 9°dan goriilebilir.

IV. Sonuc¢

Bazi insanlar, 13 sayis1 gibi bazi sayilar1 ugursuz olarak kabul etmektedirler.
Bazen bu sayilar, yagamlarini etkileyebilmektedir. Bu durumun gerek Romen
borsasi gerekse Tiirk borsasinda yatirim yapan yatirimcilari etkileyebilecegi
distiniilmiistiir. Bu diislinceyi arastirmak i¢in ve dolayisiyla her iki borsanin
getirileri {izerindeki etkisini test etmek i¢in bazi istatistiki yontemlerden
yararlanilmistir.

Calisma sonucunda, beklenenin aksine Romen Borsasi i¢in istatistiki
olarak anlamli olmasa da, ters bir ugursuz sayilar etkisi bulundu. Bununla
beraber, Tiirk borsasi i¢in ugursuz sayilar etkisi gézlemlenmistir. Ancak, sonug
istatistiki olarak anlamli degildir.

flging bir sonug olarak, Romen borsasinda haftanin giinleri etkisi
bulunamazken Tiirk borsasinda bulunmustur. Tiirk borsasinda, negatif getiriler
tizerindeki etki haftanin baginda baglamakta ve hafta ortasindan itibaren pozitife
donmektedir.

Baska bir ¢alismayla, dakika bazinda veri kullanilarak Tiirk borsasi
i¢in Cuma namazi etkisi arastirilabilir.



Ugursuz Sayilar Etkisi 63

Kaynakca
Ang Swee Hoon, “Chinese Consumers’ Perception of Alpha-Numeric Brand
Names”, Journal of Consumer Marketing, Vol: 14 No. 3, 1997, s. 233.

Block Lauren, Thomas Kramer, “The Effect of Superstitious Beliefs on
Performance Expectations”, J. of the Acad. Mark. Sci., DOI 10.1007/s11747-
008-0116-y, January 2008, s. 9.

Bonney, G. E., “Logistic Regression for Dependent Binary
Observations”, Biometrics, 43(4), 1987, s. 951-973.

Brown Philip, Angelina Chua, Jason Mitchell, “The Influence of
Cultural Factors on Price Clustering: Evidence from Asia-Pacific Stock
Markets”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol: 10, Issue:3, 2002, s. 307-332.

Chan, M. W. L., Anya Khanthavit, Hugh Thomas, “Seasonality and
Cultural Influences on Four Asian Stock Markets”, Asia Pacific Journal of
Management, Vol:13, No:2, October 1996, s. 1-24.

Hill Eileen, Janis Williamson, “Choose Six Numbers, Any Numbers”,
The Psychologist, January 1998, s. 20.

Kandel, Shmuel, Oded Sarig, Avi Wohl, “Do Investors Prefer Round
Stock Prices? Evidence from Israeli IPO Auctions”, Journal of Banking &
Finance, Vol: 25, 2001, s. 1543-1551.

Langer, E., The Illusion of Control, “Journal of Personality and Social
Psychology”, 32, 1975, s. 311-328. (From Hill Eileen and Janis Williamson,
Choose Six Numbers, Any Numbers, The Psychologist, January 1998, s.18)

Mitchell Jason, “Clustering and Psychological Barriers: The
Importance of Numbers”, The Journal of Futures Markets, Vol: 21, No:5, May
2001, s. 395.

Neiderhoffer Victor, Clustering of Stock Prices, Harward University,
Cambridge, Mass, 1964. http://links.jstor.org/sici?sici=0030-364X(196503%2
F04)13%3A2%3C258%3ACOSP%3E2.0.C0%3B2-%23

Ozdamar Kazim, “Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi, Kaan
Kitabevi, Eskisehir, 2004, s.475.

Pogliani Lionello,a Milan Randi, Nenad Trinajstic, “What Can Be Said
about the Number 13 Beyond the Fact that it is a Prime Number?, Croatica
Chemica Acta Ccacaa 77 (3), 2004, Issn-0011-1643, Cca-2946, Essay.



64 Ekrem Tufan & Bahattin Hamarat

Rudsky Jeffery, “The Illusion of Control, Superstitious Belief, and
Optimism”, Current Psychology: Developmental, Learning, Personality,
Social, Vol. 22, No. 4, Winter 2004, s.306-315.

Yazic1 Bilgehan, Behavioral Finance, Basic Concepts, WwWw.

bilgehanyazici.com (08.02.2009).
http://en.wikipedia.org/wiki/13_%28number%29#As lucky.2C_

unlucky.2C _or_significant number (04.12.2008).
http://en.wikipedia.org/wiki/Rational_choice_theory (25.04.2007).
http://www.webindial23.com/tamilnadu/People/beliefs%202.htm

(08.02.2009).
http://skepdic.com/superstition.html (08.02.2009).

http://www.japan-guide.com/e/e2209.html (08.02.2009).




IMKB Dergisi Cilt: 11 Sayi: 41
ISSN 1301-1650 ©IMKB 1997

GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2008 yilinin iigiincii ¢eyreginde ABD’de gayrimenkul piyasasindaki olumsuz
gelismeler nedeniyle finansal piyasalarda kriz daha da derinlesmis ve global
ekonomideki yavaslama hizli bir sekilde artmistir. 2007 yilinin Agustos
ayinda ABD’de riskli gayrimenkul kredi piyasasindaki olumsuz gelismelerden
sonra baglayan finansal kriz finansal kuruluslar1 ve piyasalari olumsuz yonde
etkilemistir. S6z konusu garyrimenkul piyasasinda yasanan gelismeler
sonucunda meydana gelen finansal kriz ABD ekonomisini negatif etkilemistir.
Diger taraftan Avrupa ekonomisi, yiiksek petrol fiyatlari, kredi piyasalarindaki
daralma, bazi lilkelerde gayrimenkul yatirimlarindaki diisiisler ve euro degerinin
artmasi nedeniyle 6nemli bir yavaglama siirecine girmistir. Japonya ekonomisi
de yavaslayan ihracat ve i¢ piyasadaki talep daralmasina bagli olarak negatif
yonde etkilenmistir.

Finansal krizin etkileri gelismekte olna iilkeleri de olumsuz etkilemis
ve bu iilkelerin ekonomilerinde bilyiime beklentileri zayiflamistir. Gelismekte
olan iilkelerin hisse senetleri piyasalari da olumsuz etkilenerek hisse senetleri
fiyatlarinda diisiis meydana gelmis, devlet ve 6zel sektor tahvil fiyat araliklar
(spread) 6nemli 6l¢iide genislemistir.

1 Ekim 2008 tarihi itibariyle, 2008 y1il1 bagina gore, gelismis piyasalara
ait endekslerden Nikkei-225 (%-21,4), FTSE-100 (%-31,7), DJIA (%-18,3),
DAX (%-31,1) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 dénemde,
gelismekte olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en
yiiksek getiriler: Meksika (%-15,6), Sili (%-16,9), Kolombiya (%-19,7), Israil
(%-23,0) ve Arjantin (%-24,9) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken;
dolar bazli en diigiik getiriler: Cin (%-63,7), Venezuella (%-52,2) ve Pakistan
(%-48,6) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan
karsilastirildiginda, Eyliil 2008 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Urdiin (29,4),
Cek Cum. (24,1), Endonezya (22,3) ve Tayvan (19,2) borsalarinda olurken;
en diisiik oranlar, Brezilya (7,0), Tayland (7,8), Rusya (8,2) ve Kore (9,3)
borsalarinda gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2007)

Global Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399
2007 64.563.414 46.300.864 18.262.550 286.572

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2008.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD 8§, Eyliil 2008)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2008.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam i¢inde Pay1
(1986-2007)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2008.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1
(1986-2007)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2008 ; IMKB Verileri.



68

IMKB Dergisi

Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 2008)

Piyasa

Islem

Gorme

Orani (%)

Piyasa

Islem Hacmi
(Milyon ABDS)

(2008/1-
2008/9)

Piyasa

Piyasa Degeri

(Milyon
ABDS)
2008/9

1 NASDAQ | 864,9% NYSE 26.597.295 NYSE 13.045.902,7
2 Shenzhen | 221,3% | NASDAQ 13.532.364 Tokyo 3.334.406,1
3 NYSE 219,6% Londra 5.514.229 NASDAQ | 3.110.698.,0
4 Almanya 209,3% Tokyo 4.373.620 Euronext | 2.691.846,2
5 Italya 195.4% Euronext 3.676.202 Londra 2.565.051,2
6 Kore 179.,4% Almanya 3.130.555 Shanghai 1.775.791,0
7 Ispanya 166,9% Shanghai 2.077.296 Hong Kong | 1.614.590,3
8 Londra 153,2% [Ispanya (BME)| 2.009.975 TSX Grubu | 1.520.520,4
9 Tayvan 151,9% [ TSX Grubu 1.406.794 Almanya 1.351.774,4
10 Tokyo 144,8% Italya 1.332.067 _|Ispanya (BME)| 1.222.069,0
11 Oslo 144.4% | Hong Kong 1.329.056 Isvec 999.072.8
12 Osaka 138.2% Isvicre 1.249.426 Avusturalya | 925.946,8
13 Euronext 136,2% Kore 1.151.227 Bombay 884.746,8
14 | OMX Nordik | 132,4% |OMX Nordik | 1.118.809 Hindistan 828.416,5
15 Isvicre 126,9% | Avusturalya 1.075.686 OoOMX 757.065,1
16 Istanbul 125.5% Shenzhen 1.007.714 Italya 663.260,2
17 | Avusturalya | 115,8% Tayvan 724.260 Kore 656.116,3
18 Shanghai 107,4% | Hindistan 619.030 JSE 535.184,5
19 | TSX Grubu | 94.6% Amex 480.897 Tayvan 453.064,5
20 | Hong Kong | 90,0% Oslo 396.320 Shenzhen 387.660,5
21 Irlanda 83,5% [Johannesburg 324.137 Singapur 349.451,1
22 | Budapeste 80,7% Bombay 264.000 Meksika 329.127.9
23 Hindistan 74.9% Singapur 218.667 Malezya 217.044,1
24 Misir 73.2% Istanbul 206.801 Oslo 202.968.2
25 Singapur 65.7% Osaka 188.731 Tel Aviv 191.828.3
26 Viyana 61,6% Atina 98.110 Istanbul 188.150,1
27 Atina 60,6% Meksika 93.176 Santiago 169.208,6
28 | JSE G.Afrika | 60.4% Viyana 92.681 Amex 160.530,6
29 Tel-Aviv 53.2% Tel-Aviv 90.768 Osaka 155.008.4
30 [ Y.Zellanda 48.0% Misir 84.063 Varsova 145.512.,8
31 Varsova 39.,6% Malezya 79.430 Atina 137.517,6
32 Malezya 38.4% Irlanda 72.629 Viyana 117.864.4
33 Bombay 29.7% Varsova 56.756 Misir 114.043.6
34 Meksika 29.4% Santiago 28.716 Kolombiya 105.880,3
35 Tahran 27.4% Budapeste 24.239 Liiksemburg | 105.235.9
36 Filipinler 24.1% | Y.Zellanda 16.229 Irlanda 71.157.6
37 Santiago 21,6% | Kolombiya 16.226 Filipinler 70.309,1
38 | Kolombiya 18.9% Filipinler 13.084 Tahran 65.447.0
39 | Kolombo 15.5% Tahran 12.425 Lima 50.258,1
40 Kibris 12,7% B.Aires 5.357 B.Aires 48.481,1
41 Ljubljana 11,9% Lima 4.990 Budapeste 31.606,5
42 Lima 9.3% Ljubljana 1.911 Y.Zellanda 31.153,1
43 B.Aires 8.3% Kibris 1.653 Ljubljana 17.156,8
44 Mauritus 5.6% Kolombo 949 Kibris 13.401,3
45 Bermuda 3.4% Mauritus 322 Mauritus 6.748.3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2008.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2007)
Gelisen/ iMKB/

Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 | 3.573.570 | 3.490.718 82.852 3 2.32 0.02
1987 | 5.846.864 | 5.682.143 164.721 8 2.82 0.07
988 | 5.997.321 | 5.588.694 408.627 5 6.81 0,03
989 | 7.467.997 | 6.298.778 | 1.169.219 773 5.66 0,07
99( 5.514.706 | 4.614.786 899.920 5.854 6.32 ,65
99 5.019.596 | 4.403.631 615.965 8.502 2,27 38
992 4.782.850 | 4.151.662 631.188 8.567 3.20 .36
993 7.194.675 | 6.090.929 .103.746 21.770 5,34 97
994 8.821.845 | 7.156.704 .665.141 23.203 8,88 .39
995 | 10.218.748 | 9.176.45 .042.297 52.357 0.20 5.02
996 | 13.616.070 | 12.105.54 .510.529 37.737 1.09 2.50
997 | 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 59.105 3.69 2,18
998 | 22.874.320 | 20.917.462 | 1.909.510 68.646 8,55 3.60
999 | 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 81.277 9.24 2.86
2000 | 47.869.886 | 43.817.893 | 4.051.905 179.209 8,46 4.42
2 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 0.09 3.72
2005 | 47.319.584 | 41.715.492 | 5.604.092 | 201.258 1.84 3.59
2006 | 67.912.153 | 59.685.209 | 8.226.944 | 227.615 2.11 2,77
2007 | 98.816.305 | 82.455.174 [ 16.361.13 302.402 6.55 1.85

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2008.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2007)

Gelisen/ iMKB/

Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)

28.173 8.555 9.618 34.14

29.278 8.265 11.013 37.62

29.270 7.805 11.465 39.17

8 25.925 7.216 8.709 33.59

( 25.424 6.323 9.101 10 35.80
99 26.093 6.239 9.854 34 37.76 .36
992 27.706 6.976 0.730 45 38.73 35
993 28.895 7.012 1.883 60 41,12 35
994 33.473 8.505 4.968 76 44,72 18
995 36.602 8.648 7.954 205 49.05 .14
996 40.191 20.242 9.949 228 49.64 4
997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 .29
998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 .05
999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 .08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50.18 9
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 2
2004 48.806 24.824 23.982 296 49.14 23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48.85 27

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2008.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, September 2008.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/9 |

Arjantin 394 |-8899| 326 | -14 21,1] 27,7 | 11,1 8.0 36 | 109
Brezilya 23.5 1,5 8.8 3.5 0,0/ 10,6 | 10,7 2.7 6.6 7.0
(o2 O -149 | -164| 5.8 2 0.8] 25,0 | 21,1 | 20,0 | 26,5 | 24.1
(1} 47.8 50,0 222 | 21.6 28.6( 19.1 39 | 246 | 50,5 9.7
Endonezya -7.4 -54| 7.7 | 22,0 39.5] 133 2,6 | 20,1 | 31,7 | 223
Filipinler 22.2 26.2| 459 | 21.8 21.1] 14.6 5.7 4.4 1.7 2.0
G.Afrika 17.4 0.7] 11.7 0.1 11.5] 16.2 2.8 6.6 8,7 6.2
Hindistan 25.5 6.8| 12.8 5.0 209 | 18.1 9.4 | 20,1 | 31.6 8.9
Kore -33.5 771 28,7 | 21.6 30.2] 13,5 | 20.8 2.8 6.4 9.3
Macaristan 8.1 43| 134 | 146 12,3]| 16,6 | 13.5 3.4 4.0 9.8
Malezya -18.0 91.,5] 50,6 | 21.3 30.1] 224 15 [ 21,7 | 20,1 | 13.7
Meksika 4.1 30/ 137 5.4 17.6| 15.9 4.2 8.6 7.2 | 11,0
Pakistan 32 |[-1174] 7.5 0,0 95| 99 3.1 0.8 5.3 9.4
Peru 25,7 1.6 21.3 2.8 13,7] 10,7 2.0 5.7 | 209 | 13.9
Polonya 22.0 94| 6.1 | 88.6 [-353.0] 39.9 1.7 3.9 5.6 | 11,0
Rusya -71.2 38 56 24 19.9] 10.8 | 24.1 6.6 8.4 8.2
Sili 35,0 249| 16,2 6.3 24.8| 17,2 5.7 | 242 | 223 | 18,6
Tayland -12.2 -6.91163.8 6.4 16,6 [ 12.8 0,0 87 | 11.7 7.8
Tayvan 52,5 39] 294 | 20,0 5571 212 | 219 | 25.6 | 27.9 9.2
Tiirkiye 34.6 54| 72,5 | 379 149 12,5 | 162 | 172 | 252 12
14.1 39] 188 | 114 20.7] 304 6.2 | 20,8 | 28,0 | 294

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

September 2008.
Not: S&P / IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazlh, 31/12/2007-01/10/2008)
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Kaynak: The Economist, Oct 1% 2008.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/9
Arjantin S 0.9 0.6 0.8 2.0 2 2:3 4.1 32 2.6
Brezilya .6 4 1.2 1.3 R 9 2.2 2.7 33 1.4
Cek Cum. 0.9 .0 0.8 0,8 .0 .0 2.4 2.4 3.1 2.9
Cin 3.0 3.6 2.3 9 2,6 2.0 1.8 3.1 6.3 1.4
Endonezya 3.0 i 1.7 Ki) .0 2.8 2.5 34 5.6 39
Filipinler 14 .0 0.9 0.8 \ 1.4 1.7 1.9 2.8 1.8
G.Afrika 2.7 2.1 2.1 1,9 2, 2.5 3.0 3.8 4.4 3.8
Hindistan 3.3 2,6 9 2.0 3.5 3.3 5.2 4.9 7.9 4.8
Kore 2.0 0.8 2 .1 1,6 1.3 2.0 1.7 22 1.2
Macaristan 3.6 24 .8 .8 2.0 2.8 3.1 3. 32 2.3
Malezya 1.9 S 2 3 1,7 1,9 1,7 2, 2.5 1.7
Meksika 2.2 Vi Vi D 2,0 2.5 2.9 3.8 3.6 2.5
Pakistan 4 4 9 9 2.3 2,6 33 32 4.7 2.9
Peru S .1 4 2 .8 1,6 2.2 3.5 6.0 42
Polonya 2.0 2.2 4 3 8 2,0 2,5 2,5 2.8 2,0
Rusya 2 0.6 .1 .9 2 1,2 22 2.5 2.8 1.3
Sili i 4 4 3 9 0.6 1.9 24 2:3 2.1
Tayland 2.1 3 3 S 2.8 2,0 2,1 1.9 2.5 .6
Tayvan 34 i 2.1 .6 2.2 9 1.9 2.4 2.6 .8
Tiirkiye 8.9 3.1 3.8 2.8 2,6 i 2,1 2,0 2.8 9
Urdiin 1.3 1.2 1.5 1, 2.1 3.0 2.2 3.3 44 4.7
Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review,

September 2008.
Not: S&P / IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2008-Eyliil 2008)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2008.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri
Piyasa Degerine Oram (1986-2006)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin islem Pay: (Ocak 1998-Eyliil 2008)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Bazi Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Eyliil 2003-Eyliil 2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, September 2008.
Aciklama: Tliski katsaysi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar
arasinda ele alman donem itibariyle iligki olmadig: belirtilir.

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

g KORE =i PORTEKIZ
e e SINGAPUR i AVUSTURYA
== RUSYA —a—MALEZYA
e YUNANISTAN s TURKIYE

Kaynak: Bloomberg
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IMKB
Piyasa Istatistikleri
HISSE SENETLERI PIYASASI
f;) §\ Islem Hacmi Piyasa Degeri Vgiinﬁiu Fiyat Kazang Orani
Toplam Gtinlik Ortalama
Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon

Y"l}"/L AB}]/)$ Y"l}:L AB}[I)SB Y"l}"’L AB}],D$ ) [YTL(D|YTL2)| 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 0.15 115 --- - 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 25.75 | 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 7.67| 5.48
1996 228 3,031| 37,737 12 153 3,275 30,797 2.87 12.15| 10.86 7.72
1997 258 9,049| 58,104 36 231 | 12,654| 61,879 1.56 | 24.39| 19.45| 13.28
1998 277 | 18,030| 70,396 73 284 | 10,612| 33,975 3.37 8.84 8.11| 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 |195.92| 26.98| 23.78
2003 285 |146,645|100,165] 596 407 | 96,073| 69,003| 0.94 14.54 | 12.29] 13.19
2004 297 |208,423|147,755| 837 593 [132,556| 98,073 1.37 14.18 | 13.27| 13.96
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| 1,301 919 1230,038(163,775| 2.10 | 22.02 | 14.86| 15.32
2007 319 |387,777|300,842) 1,539 | 1,194 |335,948|289,986| 1.90 12.16| 11.97| 13.48
2008 318 |259,745|213,403] 1,353 | 1,111 |244,501(198,668| 3.68 7.43 743 7.34
2008/C1 | 319 | 96,652 80,737| 1,510 | 1,262 |245,394(187,969| 2.55 8.70 8.65| 839
2008/C2 | 320 | 79,531| 63,266| 1,262 | 1,004 |235,863[193,695| 3.73 7.55 7.64| 7.79
2008/C3 | 318 | 83,562 69,400| 1,286 | 1,068 |244,501{198,668| 3.68 7.43 743 7.34

C: 3 aylik donem

Not: Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar arasinda sirketlerin bir dnceki yilin net dénem karlari
tizerinden hesaplanmistir. 1993 y1li ve sonrasi igin;
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6’sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplam1

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

ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplamu ‘ni1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alman
ve gecici olarak islem gérmekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.

- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalaria dahil edilmistir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degetleri

YTL Bazh

ULUSAL- ULUSAL- i
ULUSAL-100 KYI'Jg]EIJEMg]c[L ULUSAL-SINAI| HIZMETLER | ULUSAL-MALI| TEKNOLOJi K]]\\A(}IE\/[]\:E];UYLO IKINCI ULUSAL] YEI:I]IZ%CZ)(])\ID(:MI

(Ocak 1986=1) (2493%88501077)7 (31.12.1990=33) (22%(2)‘.‘129}96 (31.12.1990=33) (:31(1(266201020) (27.12.1996-976) (27.12.1996=976), -20525.92)

936 L7l
937 6.13
933 374
989 22.18
990 32.56
991 43.69 49.63 33.55
992 40.04 49.15 24.34
993 206.83 22288 —|__191.9
994 272.57 —|__304.74 — | 229.64
995 400.25 — | 46247 — | 300.04
996 975.89 — [ 1.045.91 — | 91447
997 3451 —| 2.660.-| 3593.--| 4522.-- —| 2934--| 2761
998 | 2.597.91 — | 1.043.67] 3.697.10] 3.269.58 — [ 1.579.24] 5.390.43
999 [15.208.78 — 1 9.945.75[13.194.40 [ 21.180.77 —| 6.812.65[13.450.36
2000 | 9.43721 — | 6.954.99| 7.224.01[12.837.9210.586.58 | 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 369.92 — | 9.888.71| 6.897.30[12.902.34 | 7.260.84| 5.452.1028.305.78
2003 8.625.02 —[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
2008 [36.051.30[32.961.65 | 28.573.16 | 25.371.72 | 52.318.20 | 5.708.12 | 10,894.23 | 12.790.41 | 21.859.26
2008/C1_[39.015.44 [39.330.78 | 33.264.72 | 29.323.22 [ 53.210.19 | 7.650.83 | 11.096.39 [ 19.810.76 | 24.707.47
2008/C2 [35.089.53 [ 34.950.87 |33.163.23 [25.653.19 | 45.045.68 | 6.745.00 | 10.717.18 | 15.660.86 | 22.533.84
2008/C3 [36.051.30 [32.961.65 | 28.573.16 [25.371.72 [ 52.318.20|_5.708.12 | 10,894.23 [ 12.790.41 [ 21.859.26

Euro
ABD § Bazli Bazh
ULUSAL- | MENKUL IKiNCi YENI

1%‘33’2;{ N ONETM USL&S[GL' Hi%li/zjlis'&IER delfLAiL’ TEKNOLOJI |KIYMETY.O.| ULUSAL | EKONOMi | ULUSAL-100
1986=100) (221(1]&2,2%77 (31.12.90=643)|(27.12.96=572) | (31.12.90=643), 2?_‘22523? (27;1523';;)% [27;1523;?96 (037’396;3.2:’4 (3112957489

986 131.53 --- -—- --- - --- --- --- --- ---
987 384.57 --- - --- - --- - - --- -
988 119.82 --- - --- - --- - --- --- -
989 560.57 - - - - --- - - - -
990 642.63 --- - --- -—- --- - --- --- -—-
991 501.50 ---| 569.63 ---| 385.14 --- - --- --- -
992 272.61 ---| 33459 -] 165.68 --- -—- --- --- -
993 833.28 -] 897.96 ---| 773.13 --- - --- --- -
994 413.27 ---| 462.03 ---| 348.18 --- - --- --- -
995 382.62 --| 442.11 ---| 286.83 --- - --- --- -
996 534.01 ---| 57233 ---| 500.40 --- - --- --- -
997 982.-- --- 757.--] 1,022.--| 1,287.-- --- 835.-- 786.-- --- -
998 484.01 -] 362.12] 688.79] 609.14 --- | 294.22 04.27 --- ---
999 [1,654.17 ---11,081.74[1,435.08 ] 2,303.71 --- | 740.97 [1,462.92 ---11,912.46
2000 817.49 -] 602.47] 625.78]1,112.08 | 917.06 | 538.72 [1,361.62 ---11,045.57
2001 557.52 -] 461.68| 374.65| 737.61| 373.61 | 321.33 35.88 -—--| 741.24
2002 368.26 -—-| 351.17] 244.94| 45820 257.85 | 193.62 05.21 —-| 411.72
2003 778.43 -] 681.22] 414.73]1,069.73 | 349.77 | 455.47 [1,359.22 ---| 72325
2004 075.12 -] 899.19] 599.05]1,527.87| 324.59 | 736.86 [1,008.13 | 1,689.45| 924.87
2005 726.23 -1 13514 784.8712.,725.36 | 593.24 | 999.77 [1,235.73 |1,294.14|1.710.04
2006 620.59 ---1 1,280.0 920.21]2.492.71| 428.45 | 700.59 | 993.05 844.98 | 1.441.89
2007 789.66 | 2,783.03 | 2,037.6 718.0914.210.36 | 526.93 | 825.20 [1,370.45 651.5212.221.77
2008 704.61 | 1,558.52 | 1,351.02 | 1,199.65 [ 2.473.75| 269.90 | 515.1 604.77 033.57] 1,368.59
2008/C1 [ 1,739.06 | 1,753.12 | 1.482.73 | 1,307.05 [ 2,371.78 | 341.03 | 494.6 883.04 101.30 1,289.85
2008/C2 | 1,676.85] 1,670.22 | 1,584.79 | 1,225.91[2,152.63 | 322.33 | 512.15 | 748.40 076.84 | 1.244.13
2008/C3 1 1,704.61 ] 1,558.52 | 1,351.02] 1,199.65 [ 2.473.75[ 269.90 | 515.11 | 604.77 033.571 1.368.59

C: 3 aylik donem
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M TAHVIL VE BONO PIYASASI M
| Islem Hacmi |
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlik Ortalama
Milyon YTL Milyon ABD$ Milyon YTL Milyon ABD$
1991 1 312 0.01 2
1992 18 2,406 0.07 10
1993 123 10,728 0.50 44
1994 270 8,832 1 35
1995 740 16,509 3 66
1996 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
2008 250,738 206,295 1,306 1,074
2008/C1 99,246 82,986 1,551 1,297
2008/C2 67,571 53,728 1,073 853
2008/C3 83,921 69,580 1,291 1,070
Repo-Ters Repo Pazari
I 1
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 4327
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 5,102 3,955
2008 2,144,968 1,759,002 11,172 9,161
2008/C1 669,583 558,817 10,462 8,732
2008/C2 724,052 576,238 11,493 9,147
2008/C3 751,333 623,947 11,559 9,599

C: 3 aylik donem




78 IMKB Dergisi
DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazh
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY GENEL
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
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
2008 112.05 121.48 128.53 133.49 136.51 122.31
2008/C1 11241 122.15 129.44 134.57 137.65 125.06
2008/C2 112.03 121.10 127.46 131.43 133.21 124.37
2008/C3 112.05 121.48 128.53 133.49 136.51 122.31
DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazlh
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 195.18 179.24 190.48 159.05 150.00
2002 314.24 305.57 347.66 276.59 255.90
2003 450.50 457.60 558.19 438.13 464.98
2004 555.45 574.60 712.26 552.85 610.42
2005 644.37 670.54 839.82 665.76 735.10
2006 751.03 771.08 956.21 760.07 829.61
2007 887.85 916.30 1,146.36 917.23 1,008.52
2008 1,002.15 1,036.27 1,303.90 1,024.15 1,166.56
2008/C1 921.98 949.85 1,188.33 944.28 1,045.45
2008/C2 959.61 988.61 1,236.83 9717.05 1,088.12
2008/C3 1,002.15 1,036.27 1,303.90 1,024.15 1,166.56
DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 = 100)
YTL Bazh
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA 180+ EAGENEL PDA180- PDA 180+ 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
2008 228.73 247.04 237.40 227.72 245.89 237.51 196.16
2008/C1 210.57 227.06 218.30 209.69 226.29 218.60 182.87
2008/C2 219.03 231.48 224.73 218.14 230.70 224.66 189.10
2008/C3 228.73 247.04 237.40 227.72 245.89 237.51 196.16

C: 3 aylik donem
DIBS: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi




I.M.K.B YAYINLAR

I- SURELI YAYINLAR

ISSN/ISNB

Haftalik Biilten

ISSN 1300-9311

Tiirkge Aylik Biilten

ISSN 1300-9303

ingilizce Aylik Biilten ISSN1300-9834
Yillik Rapor - Annual Factbook (Tiirkge ve Ingilizce) ISSN 975-8027-82-4 2001
. ISSN 1301-2584
Halka Agilan Sirketler 1998 ISBN 975-8027-54-9 1999
IMUKB Slrl_(etlhe‘rl 1986-2000 (Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri ISBN 975-8027-82-4 2001
(Tirkge - Ingilizce)
IMKB Dergisi ISSN 1301-1650
ISE Review ISSN 1301-1642
Avrasya Ekonomi Biilteni ISSN 1302-3330 1999
1I- ARASTIRMA YAYINLAR
ARASTIRMA YAYINLARI SERiSi
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendirilmesi- Sibell
1994
Kumbasar Bayraktar
Uluslararas: Portfoy Yatirimlari Analizi ve Fiyatlama Modeli- Orall 1994
Erdogan
Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlart ve Tiirkiye 1994
IMKB Arastirma Miidiirliigii
Uluslararasi Piyasalara Erisim (ADR-GDR) ve Tiirk Sermaye Piyasasinal 1994
Alternatif Oneriler - Kudret Vurgun
Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB’da Bazi Degerlendirme]
. 1995
ve Gozlemler - Dr. Berna C. Kocaman
Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye - Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd| 1995
Dog¢. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can F iirlesel
Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimelar: Tiirkiye Ornegi, Sorunlar ve| 1995
(6ziim Onerileri - Dog. Dr. Targan Unal
Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Entegrasyonu ve istanbul Menkull
Kiymetler Borsasi - Dr. Meral Varis Tezcanli, Dr. Oral Erdogan ISBN 975-8027-05-0 1996
Personel Yonetimi - Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalar1 Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi-Dog|
Dr. Sadi Uzunoglu, Ydr. Dog. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel ISBN 975-8027-24-7 1997
Avrupa Birligi ve Tiirkiye - Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Manipiilasyonlar1 - Dr. Meral ISBN 975-8027-17-4 1996
Varis Tezcanl
Insider Trading and Market Manipulation - Dr. Meral Varis Tezcanlt ISBN 975-8027-18-2 1996
Stratejik Onz.;lkhk'lar:" Tiirk Sirketleri i¢in Biiylime ve Global Pazaral ISBN 975-8027-28-X 1997
Agilma Teknikleri - Omer Esener
Sermaye Piyasast ve IMKB Uzerine Caligmalar ISBN 975-7869-04-X 1996




I.M.K.B YAYINLARI

Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

(Araglar-Kurumlar) - Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla

Céziimii - R. Ali Kiigiikcolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve IMKB’de Uygulanabilirligi

(Dr. Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975 8027-45-X 1998
Ozevl Emeklilik Fonlari : Sili Orneginden Alinacak Dersler ISBN 975-8027-43-3 1998
(Cagatay Ergenekon)

IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir

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

Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar

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

Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar

(Dr. Oral Erdogan, Levent Ozer) ISBN 975-8027-51-4 1998
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve ) 1.

Uygulama - Yrd. Dog. Dr. Nuran Cémert Doyrangol ISBN 975-8027-12-3 1996
Glineydogu A'S}./.a K{m Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri- ISBN 975-8027-44-1 1998
Aragtirma Mudiirligi

Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi

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

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

Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test Edilmesi - ISBN 975-8027-77-8 2000
Dr. Nevin Yoriik

Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi

Uygulamalari - Dr. Mehmet Giinal ISBN 975-8027-85-9 2001
Sigortacilikta Fon Yontemi - Prof. Dr. Niyazi Berk ISBN 975-8027-86-7 2001
An Analysis of Factor Influencing Accounting

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 Sadakat Borcu - Dr. Murat Yusuf Akin ISBN 975-8027-99-9 2002
Turvklye qu} Yatllrlm F.onlarmm Performanslarinin ISBN 975-6450-00-2 2002
Degerlendirilmesi - Saim Kili¢_ _ .

U]uslararam‘ Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye ISBN 975-6540-03-7 2002
Dog. Dr. Ali Alp

- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISIi

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli fslem Piyasalar1 - Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasasi Araglarina Dayali Future ve Option

Sozlesmelerinin Fiyatlamasi - ISBN 975-8027-62-X 1999
IMKB Vadeli Islem Piyasas1 Miidiirliigii

Faiz Oranina Dayal1 Vadeli Islemler - ISBN 975-8027-61-1 1999

IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii




i.M.K.B YAYINLARI

SEKTOR ARASTIRMALARI SERISi

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorit 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorit 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
ﬁ:ﬁliﬁ?m (Suni-Sentetik, Yiinlii Hazir Giyim Deri ve Deri ISBN 975-8027-10-7 1996
Gida S}:ktérii (Bitkisel Ya_g, Et ve Et Uriinleri, Meyve

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

EGITIiM SERiSsi

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler 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 Kararlar1 ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi ISBN 975-8027-69-7 2000
IMKB Giris Sinavi Sorular1 1994 - 1999 ISBN 975-8027-67-0 2000
ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000
IILTANITIM YAYINLARI

Ez;lksl;/lz ?{e&rj}};lﬁyasasmda Etik Degerler ve is Adabma iliskin 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 Sozlugi 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







