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. Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmamus orijinal eserler olmak durumundadir.
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. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayi hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.
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. Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
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. Yaymlanmasi uygun goriilen ¢aligmalar, 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 bashigi, yazarmn adi, soyadi, bagl oldugu kurum ve adresi ve bir 6zet yer
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. Yaz, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gore béliimlere ayrilmis olmalidir. Tlk bsliim Giris, son bsliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt bashk) gibi numaralandiriimalidir. B6liim bagliklarini
belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmas1 gerekmektedir.
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. Metin iginde referanslar; tek yazarl eserler igin Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarli eserler i¢cin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ 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
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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.
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3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
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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 hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

11. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baglik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 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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ABD DOLARI DEGERINDEKI DEGISMENIN
GELISMEKTE OLAN ULKELERIN HIiSSE SENEDI
ENDEKSLERINE ETKISI:

OCAK 2001-KASIM 2006 ORNEGI

Semra KARACAER*
Yusuf Volkan TOPUZ**

Ozet

Bu calismada 20 gelismekte olan iilkede ABD dolarmin degerindeki degisimin
bu iilkelerin hisse senedi pazar endeksleri iizerindeki etkisi 2001:01 ve 2006.11
donemleri arasinda regresyon modeli ile incelenmistir. Bununla birlikte s6z konusu
¢aligma donemi ABD Merkez Bankasi (FED) nin faiz indirimine gittigi 2001:01 ve
2004:05 donemleri ile faiz artirrmina gittigi 2004:06 ve 2006:11 donemleri arasinda
yani iki alt diizeyde de ayr1 ayri ele alinmistir. Sonugta, ABD dolar1 degismesinin
hisse senetleri endeksleri iizerindeki birebir etkisine bakildiginda, ABD dolar1
degisiminin 11 {lkenin hisse senedi pazar endeksi iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. FED’in faiz indirimine gittigi 2001:01-2004:05 alt donemde hisse senedi
endeksleri tizerindeki doviz kuru etkisi lilkelerin 9’unda ve FED’in faiz artirnmina
gittigi 2004:06-2006:11 alt donemde ise iilkelerin 7’sinde istatiksel olarak anlamli
oldugu goriilmistiir. Dolar kurunun gecikmeli etkilerinin de dikkate alindig1 bu
¢aligmada 1 ve 3 aylik gecikmelerde 4 iilkede anlamli sonuglar elde edilmistir.

Abstract

In this study,we examine the effect of the change in the exchange rate of US Dollars on
the market index of 20 developing countries from the period between January 2001 and
November 2006 with regression analysis. In adition, this study also compares the effect of
decrease in US Dollars interest rate by the state bank of America in the period between
January 2001and May 2004 and increase in interest rate for the period from June 2004
to November 2006. In other words we investigate this effect in two different periods
separately. As a result, when we look at the change in exchange rate and its effect on

" Dog. Dr. Semra Karacaer, Hacettepe Universitesi, I.1.B.F. Isletme Boliimii, Beytepe, Ankara.
Tel: 03122978701 E-posta: semra@hacettepe.edu.tr
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each country’s market index, we found that change in exchange rate effect significantly
the market index of 11 countries. This study also found that the decrease in interest rate
by FED effect significantly in 9 countrry’s market index and increase in interest rate
effect significantly in 7 countries. According to lag effect of US Dollar change, it is
noticed that significant effect was found after 1 and 3 months in four countries.

I. Giris

Altin standardinin kaldirildigi (Bretton Woods) 1971 yilindan sonra déviz kurlari
isletmeler i¢in potansiyel risk kaynaklarindan biridir. D6viz kurlar1 gliniimiizde
dalgalanmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru degismelerinin igletmeler ve onlarin
uluslararas1 faaliyetleri (Aldiab, vd., 1994) ve de dolayisiyla yatirimcilar
tizerindeki etkisi dnemli boyutlara ulagmistir.

Yatirimeilar tarafindan etki yonii ve boyutunda tahmin giigliigii ¢cekilen
doviz kuru degismeleri, Ozellikle uluslararasi diizeyde portfdy olusturan
yatirimcilarin iizerinde durduklar temel konularin baginda gelmektedir. Ciinkii
doviz kuru hareketleri hem tamamen yerli hem de uluslararasi faaliyet yapilar
bulunan igletmeleri dolayli veya dogrudan etkileyebildigi gibi, etki yonii ve
biiylikligi de belli olmamaktadir. Bu nedenle énemli bir risk kaynagi olan
doviz kurlarinin seyrini kestirebilmek ve etkilerini gorebilmek finansman
yoneticileri ve yatirimeilar i¢in biiyiik bir 6nem arzetmektedir.

Levi (1990)’ye gore doviz kuru etkisi beklenmeyen doviz kuru
degismelerinden kaynaklanir ve en basit ifadeyle, hisse senedi fiyatlar1 ve
getirileri ile reel doviz kuru degismelerini iligkilendiren basit regresyon
katsayisinin duyarlilig1 olarak tanimlanabilir (Adler ve Dumas, 1984).

Déviz kuru degismelerinin isletmelere ya da sektor getirilerine
etkisine yonelik calismalarin 1990 yillarda popiiler oldugu goriilmektedir.
Bu calismalarda déviz kurunun hisse senetlerine etkisi, Agirlikli Déviz Kuru
endeksi kullanilarak olciildiigii gibi (Jorion, 1990-1991; Choi ve Prasad
1995; Chow Lee and Solt, 1997), uluslararasi gegerliligi olan para birimleri
degerindeki degisme kullanilarak da dlciilmiistiir (Booth and Rotenberg, 1990;
Khoo, 1994, Levi 1994; Domingez 1998; Miller and Reuer, 1998 Griffin and
Stulz, 2001). Bazi ¢alismalara ise birden fazla iilke konu edilmistir (Bodnar
and Gentry, 1993; Prasad ve Rajan, 1995, Bartram Karolyi, 2006; Domingez
ve Tesar, 2001). Yapilan ¢aligmalarin hemen hepsinin ortak noktasi, doviz kuru
degisimlerinin isletmelerin hisse senedi degerlerini ya da sektdr getirilerini
etkileyecegi varsayimindan hareketle doviz kuru degismeleri ile firma ve
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sektor karsilastirmalarina yogunlasmasi ve ¢ok giiclii doviz kuru etkisine
rastlanmamasidir.

Normal olarak uzun dénemde hisse senedi getirileri doviz kurlarindan
oldukca etkilenir (Chow, Lee ve Solt, 1997). Ozellikle disa acik sektdr
ve firmalardan olusan sermaye piyasalarinin déviz kuru degismelerinden
etkilenmesi kaginilmaz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi ile ¢elisen bu duruma karsin gelismis iilke pazarlarini konu alan birgok
calismada (6rnek: Griffen and Stulz, 2001; Jorion, 1991; Bodnar and Gentry,
1993; Booth Rotenberg, 1990) dahi —gii¢lii olmamakla birlikte— istatiksel
olarak anlamli sonuglar ortaya ¢ikmigtir. O nedenle gelismekte olan tilkeleri
(daha az etkin) konu alan bu ¢alismada doviz kuru etkisinin anlamli olmasi
beklenmektedir.

Literatiirde gelismekte olan iilkelerdeki doviz kuru etkisini konu
alan ¢aligmalara da rastlamak miimkiindiir. Kiymaz(2003) IMKB’deki 109
isletmenin neredeyse yarismin (51 isletmede) doéviz kuru degismelerinden
anlaml sekilde etkilendigini bulmustur. Chue ve Cook (2007) 15 gelismekte
olan iilkeden 900 yakin isletme icin doviz kuru etkisini hesaplamislardir. Aybar
ve Thirunavukkarasu (2007), 16 gelismekte olan iilkeden 106 isletme i¢in
hesapladigt doviz kuru etkisinde igletmelerin %60’ indan fazlasinda doéviz kuru
etkisini tesbit etmistir.

Bu calismada ise konu gelismekte olan iilkeleri kapsamakla birlikte,
bir sektor endeksinden ya da firma getirisinden 6te gelismekte olan 20 iilkenin
(Arjantin, Brezilya, Endonezya, Fas, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Polonya,
Rusya, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Veneziiella) hisse senedi Pazar
endeksi lizerindeki ABD dolar kuru nominal degismelerinin etkisi 6l¢iilmeye
calisilmistir. Calisma 2001:01-2006:11 donemlerini kapsamaktadir.

2001 y1l1, ABD borsalarinda yedi yildir araliksiz siiren ¢ikis hareketinin
sonunun geldigi ve ABD’nin cari agigmin da biiyiimeye baslamasiyla ABD
borsalarina yonelik 6zel yatirnm akisinda aksamalarin ortaya ¢iktigi yildir
(Somgag, 2005). Bilindigi iizere ABD Merkez Bankasi (FED), 2001 yil
sonunda yiizde 1,75’e diisiirdiigii referans faiz oranini y1l boyunca sabit tutmus,
fakat enflasyonist baskilarin olmamasi ve biiyiimedeki yavaslamanin devam
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edecegi beklentisi nedeniyle yil sonuna dogru faiz oranlarini yiizde 1,25°¢
diistirmiistiir (TCMB, 2003). FED’in 2001 yil1 basindan itiberen 2004 yili
ortalarina kadar uyguladigi faiz indirimi politikast ABD Dolari’nin diger para
birimleri karsisinda deger yitirmesine neden olmustur. Sadece 2002 yilinda
ABD Dolari’nin Euro karsisinda 2001 yil sonuna gore yiizde 13 oraninda deger
kaybettigi goriilmigstir (TCMB, 2003). Grafik 1’de goriilecegi lizere FED,
2001 Ocak ayimndan itibaren 2004 yili ortalaria kadar faiz oranlarini indirmis
ve 2004 Haziran ayindan itibaran ise faiz artiglarina yonelmistir.

Grafik 1: ABD Merkez Bankasi (FED) iskonto ve Fon Oranlari’nin
Subat 2000 ve Ekim 2007 Donemleri Arasindaki Seyri
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ABD’de faiz oranlarmin diismesi ve dolarin uluslararasi piyasalarda
hizla deger yitirmesi, Ozellikle gelismekte olan piyasalara yogun bir fon
hareketine neden oldugu gibi, dolara dayali olarak ithalat ve/veya ihracat
yapan isletmelerinde bu siiregten etkilenmelerine neden olmustur. Ancak
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iddia edildigi gibi gergekte, dolarin bu hareketliligi gelismekte olan tilkelerin
borsalarinda etkili olmus mudur? Bu iilkeler igin bir dolar riski s6z konusu
mudur? Yatirimeilar s6z konusu degigimleri yatirimlaria yansitmislar midir?

Bu sorularin cevab1 20 gelismekte olan iilkenin hisse senedi pazar
endeksi ile ABD Dolari’nin bu iilkelerin para birimleri karsisindaki degisimi
dikkate alinarak 2001:01 ve 2006.11 donemleri arasinda incelenecektir. Ote
yandan ¢aligma donemi FED’in faiz indirimine gittigi 2001:01 ve 2004:05
ile faiz artirrmina gittigi 2004:06 ve 2006:11 dénemleri arasinda yani iki alt
diizeyde de ayr1 ayr1 incelenecektir.

II. Veri ve Metod

2001.01 ve 2006.11 arast donemleri kapsayan bu c¢alismada ABD
Dolar’1 degisiminin secilen 20 gelismekte olan iilkenin hisse senedi pazar
endekslerine olan etkisi incelenmistir. 2001 yil1 Ocak ay1 ABD FED’in faiz
oranlarinda ciddi bir indirime gittigi donemdir ve ayn1 yil igerisinde FED 11
defa indirime gitmistir. Bu tarihten sonra FED, 2004 yilina kadar defalarca
faiz indirimine gitmistir. Ancak 2004 yilinin ortalarindan itibaran FED’in faiz
artirnma yoneldigini gérmekteyiz. Bu nedenle s6z konusu iligkiler (2001:01-
2004:05 ve 2004:06-2006.11) seklinde iki alt donemde incelenecektir.

Ulkelerin seciminde ise The S&P Emerging Market Datebase’de yer
alan yeralan toplam 33 iilke degerlendirmeye alinmis ve giivenilir verilerine
ulagilan 20 iilke (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Fas, Filipinler, Giiney Afrika,
Giiney Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan,
Polonya, Rusya, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Veneziiella) ¢aligma kapsamina
dahil edilmistir.

Bu dogrultuda {ilkelerin kendi para birimleri karsisindaki ABD dolari
kurlart Datastream’den online olarak elde edilmistir. Yine tiim {ilkelerin
hisse senedi endeks degerleri Global Financial Data’dan online olarak elde
edilmistir. Veriler tizerinde gerekli diizeltme ve yiizdelik degisme islemleri
calisma donemini kapsayacak sekilde yapilmistir.

Genel olarak literatiirde doviz kuru etkisinin regresyon modeli ile
olciildiigii goriilmektedir (Ornegin; Soenen ve Hennigar, 1988; Jorion, 1990;
Bodnar ve Gentry, 1993; Bartov ve Bodnar, 1994; Domingez ve Tesar, 2001).
Bu calismada biz, dolar kuru degisiminin ele alinan {ilkelerdeki hisse senetleri
endekslerine etkisini 6ncelikle, Adler ve Dumas (1984) tarafindan ileri siiriilen,



6 Semra Karacaer & Yusuf Volkan Topuz

Jorion (1990) tarafindan gelistirilen ve pazar endekslerini de i¢eren asagidaki
¢oklu regresyon modeli ile sinayacagiz. Bu model:

ARi,t =q;t+ BIARm,t + BZASt + &y T:1,..t

Ri: 1isletmesinin t zamanindaki getirisi,
R :Endeksinin t (aylik) zamanindaki getiri orani,
St: t zamanindaki doviz kuru,

€; . hata terimi

seklindedir. Ancak ¢alismamiz iilkelerin pazar endeksleri diizeyinde
yiirtitiildiigiinden R;, yerine {ilkelerin Pazar endeksleri, R, yerine tiim tilkelerin
Pazar getirilerinin basit ortalamasi ile olusturulan genel bir endeks ve S; yerine
iilkelerin dolar kurlari kullanilarak model c¢alistirilaracaktir. Ardindan bu
modelden farkli olarak dolar kuru degisiminin hisse senetleri endeksi iizerindeki
birebir etkisini gormek amaciyla Pazar endeksinin digarida tutuldugu basit
regresyon modeli hem genel hem de alt diizeylerde ¢alistirilacaktir.

Uciincii olarak, calismada farkli bir bakis acisiyla, yani kurlarin
onceki donemlerde oOngoriilebilecegi ve dolayisiyla bunlarin degismeler
gerceklesmeden Once hisse senetleri fiyatlarina yansiyacagi varsaymmi (Cukur
ve Topuz, 2006) ile asagidaki model calistirilacaktir. Bu model:

ARi,t =o;t BIAStH + €t T: 1,....t

R, :itilkesinin t zamanindaki hisse senedi endeks degeri,
S..,: 1 iilkesinin t+1 zamanindaki dolar kuru,

¢, . hata terimi

seklindedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, yerli ve yabanci yatirimcilar
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arasindaki bilgi asimetrisi ve doviz kurundaki dalgalanmalar geligsmekte
olan piyasalardaki firmalarin degerine gecikmeli olarak yansiyabilir (Mishra,
2003). Bu ¢ercevede ¢alismamizda, etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen ancak
gelismekte olan iilkelerde anlamli sonuglar elde edilmesi beklenen dolar
kurunun 1, 2 ve 3 aylik gecikmelerdeki etkisi gecikmesi dagitilmis regresyon
modeli ile degerlendirilecektir.

II1. Bulgular

ABD Dolar kuru degismelerinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
endekslerine etkisi Pazar faktoriini (tim {ilkelerin Pazar getirilerinin basit
ortalamasi) igeren model ile analiz edildiginde Tablo 1’de gosterilen sonuglara
ulasilmistir. Bu modelde F testi sonug¢larmin timi anlamhidir ve katsayilarin
birlikte sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Hesaplanan regresyon
modellerinde otokorelasyon sorunu Durbin Watson (DW) ve Breusch-Godfrey
LM testi ile smanmigti. LM testine gore otokorelasyon problemi oldugu
belirlenen Giliney Afrika ve Tayland i¢in otokorelasyon parametrelerinin dahil
edildigi yeni modeller kurulmus ve yeni durumda elde edilen katsayilar Tablo
1’e aktarilmigtir. Modellerden elde edilen {8, katsayilarina bakildiginda tiim
iilkelerin hisse senetleri ile ortalama pazar portfoyl arasinda anlamli ve pozitif
iligkiler vardir. Buna karsin 8, katsayilarina gore, dolarin degerindeki degisiklik
hisse senedi endekslerinin %25’inde yani 5 iilkede istatiksel olarak anlamli
bi¢imde etkili olmustur. Ancak bu etki Arjantin, Giiney Afrika ve Veneziiella’da
negatif iken, Endonezya ve Tayland’da pozitif yonliidiir. Oysa, en basit sekliyle
FED’in faiz oranlan iizerindeki kararlari sonucu, ABD dolarmin degerinde
yaratt1g1 degismenin gelismekte olan iilkelere olan fon hareketi ile ters yonlii
olmasi beklenirdi. Bu nedenle Endonezya ve Tayland i¢in pozitif yonlii anlamli
iligkilerin olmas1 beklenmeyen bir durumdur.
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Tablo 1: Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine Etkisi
(ARi,t =0 + ﬁ1ARm,t + ﬁZASt + Ei,t)

Ulkeler . R D.W. L L
Arjantin i - o 0,49 1,90 (8’%2) ( (3)368)
Brezilya i O3 0,52 2,37 (%’?‘21') (3,76%)
Endonezya L 0:52 0,34 2,21 (8’22) ( (1)763)
Fas \ 0,07 2,05 (83%3) (%16)3)
Filipinler 0,18 2,44 (8’82) ( 3:%8)
Giiney Afrika* RS 22 0,60 — i) | @i
Giiney Kore ’8 i 0,63 1,94 (8’8(7)) (8,8(58)
Hindistan : 92 0,52 2,05 (8’%) ( 8668)
Kolombiya 2,17 2 0,29 1,92 (83(8)%) ((l)ii(l))
Macaristan 0,48 1,75 (8’18) ( (3)16%)
Malezya 0 0,26 1,73 ( 8522) ( (1)268)
Meksika 0,74 2,20 ((1)’8(1)) ( (},(())%)
Pakistan 0,18 2,29 ((1)’?9) (07,670)
Polonya ’ X 0,49 1,90 ( 8:8;) ( 8?68)
Rusya 2 8 0,48 227 ((1)’%) ( (3)268)
Sili Y X 0,34 1,91 (8’%) ((1),768)
Tayland® X 0,51 211 @ | o)
Tayvan o2 e 0,52 2,04 (8%8) ( 8763)
Tiirkiye : 0,35 2,32 (%ﬁ%) ((1)%(7))
Veneziiella o 0,22 174 (8’%) ( 09,670)

Not: *** ye ** elde edilen regresyon katsayilart igin hesaplanan t degerine gore 0,01 ve 0,05
diizeylerinde istatiksel olarak anlamlidir.

a fIk ¢oziimde Breusch-Godfrey LM testi F degerine gore tokorelasyon problemi ile
karsilasilmistir. Bu nedenle hata terimleri arasindaki serisel korelasyonu gidermek igin
otokorelasyon parametreleri modele dahil edilerek yeniden ¢oziilmiistiir.

Benzer bir yaklagim ile dolar kuru degismesinin hisse senetleri
iizerindeki birebir etkisinin analiz sonuglarini gdsteren Tablo 2’ye baktigimizda,
dolar kuru degisiminin 11 (11/20=%>55) {ilkenin hisse senedi pazar endeksi
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iizerinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gormekteyiz. Bu iilkelerden
sadece Arjantin ve Veneziiella’da dolar kuru degisimi hisse senedi endekslerini
beklenildigi gibi negatif yonli olarak etkilemektedir. Fakat anlamli katsay1
elde edilen diger 9 iilkede iliskinin pozitif yonlii olmasi sasirticidir.

Tablo 2: Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine Birebir Etkisi
(ARi,t =0 + ﬁlASt + Ei,t)

Ulkeler . B, LS . LM F-Test
Arjantin i (:S;S;)w 0,11 1,80 (8223) (0?6%)
Brezilya 23 (3 :gg) 0,15 2,08 (8:2) ((1),263)
Endonezya [ (g 7"27;)"* 0,13 1,86 (8:%411) ((1)?(53)
Fas 121 (:gjgé) 0,00 2,03 (8:(8)3) (0(,)619)
Filipinler (‘1’;3?) 0,00 1,95 (82(9)8) (Ofig)‘
Giiney Afrika :80 (:(1]:(1)3) 0,02 2,05 (8:(7)2) (0328)
Giiney Kore i (?Zgg) 0,03 171 (8:2471) (Ofi%)
Hindistan 22 (i’g(s)) 0,06 1,87 (8%‘2‘) (0?(’)32)
Kolombiya N (?j;%)* 0,05 1,79 (8228) (0?666)
Macaristan 1,65 (g:gg) 0,00 2,01 (8:(9)2) (0(,)%12)
Malezya (%Zég) 0,03 1,67 ((1)23451) (Ofi%)
Meksika :52 (gjzg) 0,08 1,82 (8:23) (0?(’)(1)
Pakistan :17 (};23) 0,03 228 (3)233) (0%161)
Polonya i (?fg) 0,02 L (8:%3) (0}{!‘)
Rusya Sl ((l)jgg) 0,01 2,08 (8:2%) (0(,)3?1)
sili L) ooy | 010 2,05 ©69) 00%)
Tayland Lo (i’jg)m 0,22 2,13 ((1):%2) ((1),968)
Tayvan é:?g)** 0,06 1,70 (8:2%) (0‘,‘(’)%)
Tiirkiye 3 Sogy | 018 233 @14 (0:00)
Veneziiella 32 (:(z]:gg) 0,05 Loy (g:‘g) (0‘,‘(’)%1)

Not: *¥* ** ye * t-testine gore 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlilidir.
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Doviz kuru degisimlerinin 6nceden Ongoriilebilecegi, dolayisiyla
sonraki donem kur hareketlerinin bugiin hisse senetlerine yansiyabilecegi
varsayimi ile hesaplanan degerler Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gore sonraki
donem dolar kuru degisiminin hisse senedi endekslerine birebir etkisi tilkelerin
sadece %15’inde (3/20) s6z konusudur. Bu etki Arjantin i¢in negatif yonlii
iken, Endonezya ve Hindistan i¢in pozitif yonliidiir.

Tablo 3: Sonraki Donem Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine
Birebir Etkisi (AR, = o, +p,AS, +¢)

Ulkeler , B, R D.W. LM F-Test
Arjantin 3,06 R 0,08 2,05 o G
Brezilya 45 R o 2 ©30) 025)
Endonezya 70 0y 0,03 2,00 ©55) 009
Fas (015 i 2405 ©69) @1
Filipinler 1 (?’SS) 0,02 1,99 (8’2%) ((1)55%
Giiney Afrika [JAS R 0,01 2,05 o e
Giiney Kore g (8:82) 0,00 1,76 (82%3) (8’8;‘)
Hindistan Xt A7y b 1,82 ©3%) 0:09)
Kolombiya 4,35 e 0,01 1,74 8L ey
Macaristan 1,48 ((1)’2?) 0,04 2,00 (8’(9)% ((2)’??)
Malezya ©10) 001 L 028) (048)
Meksika o) 0,02 171 03 03
Pakistan 3.17 oo 0,00 2,18 oo o,
Polonya N (8%;) 0,01 211 (8%?) (823)
Rusya 0 (822(8)) 0,01 2,09 (8%2) (8’%460
Sili e ) o 20 ©37) (036)
Tayland M ©39) 0,00 218 @©14) ©69)
Tayvan 1 e L | Qs | 08
Tiirkiye* 3,13 T 0,09 2,09 it o
Veneziiella 3,58 o 0,00 1,65 o o

Not: *#*, #%¥ ye * t-testine gore 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlilidir.
* Ik ¢oziimde Breusch-Godfrey LM testi F degerine gére otokorelasyon problemi ile
kar]s(lla&lmlstlr, Bu nedenle hata terimleri arasindaki serisel korelasyonu gidermek igin
otokorelasyon parametreleri modele dahil edilerek yeniden ¢oziilmiistir.
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ABD Dolarmin 1, 2 ve 3 aylik gecikmelerde hisse senetleri endeksleri
tizerinde etkili olabilecegi varsayimi ile g¢alistirilan gecikmesi dagitilmis
regresyon modeli ¢iktilar1 Tablo 4°de gosterilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi
ile ¢elisen bu duruma karsin, gelismekte olan iilkeleri konu alan bu ¢alismada
baz1 iilkeler i¢in gecikmelerin anlamli olabilecegi goriilmiistiir. Bu analiz
sonuglarma gore dolarin 1 aylik gecikmeli etkisi 4 (%20) iilke hisse senedi
endeksi i¢in s6z konusudur. 1 Aylik gecikmeli etki Brazilya ve Tiirkiye i¢in
negatif yonlii, Meksika ve Veneziiella igin pozitif yonlidiir. 3 Aylik gecikmeli
etki ise yine 4 (%20) iilkede anlamli sekilde gozlenmistir. S6z konusu etki
Rusya i¢in negatif yonlii iken Macaristan, Tayland ve Veneziiella i¢in pozitif
yonliidiir. Ote yandan bu modelde tiim Pazar endeksleri (B,) anlamli ve pozitif
degerler almistir. Dolarin hisse senetleri endeksleri {izerindeki anlik (cari) etkisi
(B,) ise 5 (%25) tilkede anlamlidir.
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Tablo 4: Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine Gecikmeli Etkisi
(ARi,t = ai + lSSIARm,t + lSSZASt + ﬁI&Ast—l + [34Ast—2 + lSSSASt—S + 8i,t)

Ulkeler : B, B, B, B, R* | DW | LM | F-Test
Arjantin i G| 300y | 450 | oam | 046 | 185 | 035 | o0
Brezilya | S0 (R N | M3 [ 03 | 246 | &38| (b,
Endonezya  [JREH @300 | 008 | ooy | (o | 033 | 220 | 3% | oo
Fas 3 o0 | @3 | 03 | Coon]| 014 | 194 | &) | @un)
Filipinler 0 ©38) | ©30) | 028 | Coom| 14 | 242 | 33) | G
el ] @40 | (130 | Crom| 964 | 200 | &8 | o0y
Giiney Kore Coem | (105 | Qe | Oty | 00 | 203 | 383 | (0%
Hindistan ©39) | €39 | 0% | (Bom| 040 | 207 | &) | ooy
Kolombiya  |FBREN Co0n | €3 | 03y | (O] 026 | 194 | @53) | @
Macaristan  [JUH o7 | (005 | 098 | o | 049 | 185 | @38) | 0in)
Malezya* : ©33) | ©99) | 058 | 003 | 035 | 214 | @) | §86)
Meksika 0 0oyl 04 | Joa-l oo | (| 013 | 223 | &%) | G
Pakistan* 123 on | 1432 | 019 | @36 | 028 | 206 | %8 | @0)
Polonya : o8 | (09 | 07 | @1d | 053 | 207 | @33 | ooy
Rusya \ 035 | 000 | 069 | (P 049 | 230 | 033 | @ln)
Sili ? COID | 09 | (13 | coan] 037 | 197 | &8 | ooy
Tayland : @5 | Coen | (i | P | 040 | 255 | o3 | o)
Tayvan Al (:8’(1)(5)) (8’22) (8’%%) (__(%%%g) 0,54 L2t (8%%) (%)4(’)%)
Tiirkiye* o i) | el Can | Qe ] 051 | 187 | 38 | ooy
Veneziiella  [gy 200|158y | (tam | gl 026 | 153 | ¢35 | Qo

Not: *¥** #* ye * t-testine gore 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlilidir.
» flk ¢éziimde Breusch-Godfrey LM testi F degerine gore otokorelasyon problemi ile
karsilagilmistir. Bu nedenle hata terimleri arasindaki serisel korelasyonu gidermek igin
otokorelasyon parametreleri modele dahil edilerek yeniden ¢oziilmistiir.

Tablo 5’de FED’in faiz indirimine gittigi 2001:01 ve 2004:05 alt
periyotta dolar kuru degisiminin hisse senedi endekslerine birebir etkisinin
analiz sonuglar1 gosterilmektedir. S6z konusu periyotta dolarin degismesinin
9 (%45) iilkede hisse senetleri lizerinde istatiksel olarak anlamli sekilde etkili
olabilecegi goriilmiistiir. Bu etki 6 iilke i¢in pozitif yonli iken kalan 3 iilke
icin negatif yonliidiir. Oysa dolarin uluslararasi piyasalarda deger yitirdigi ve
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gelismekte olan iilkelere fon hareketinin oldugu idda edilen bu alt donemde
iilkelerin biiyiik cogunlugunda pozitif degil, negatif yonlii iligkiler beklenirdi.

Tablo 5: Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine Birebir Etkisi
(2001:01-2004:05)/(AR,, = o, + B, AS + ¢, )

Ulkeler , B, R? D.W. LM F-Test
Arjantin o 0,16 1,59 o3 &
UM e oo | oo | 05 | o8
Endonezya P (g:gg)** 0,13 1,81 ( gﬂgg) ( 8’(5)3)
Pas 0,3 (:8%41‘) 0,007 2,19 (8j3§) (8%)
Filipinler 031 o 0,01 1.81 R e
Giiney Afrika 2 (:(1)’%)* 0,07 2,06 (8’9?) ( 3’32)
Giiney Kore (8283) 0,03 1,58 (8}5&) ( 8:22)
Hindistan (% "6‘,57) 0,05 1,77 (8’22) ( %’ % ?1)
Kolombiya 4,66 (?’Z%) 0,05 1,80 (8’%) ( (2)’ % égl)
Macaristan (:8’32) 0,002 1,99 (8’82) (8’927;)
e IR
Meksika L OB 0,09 1,67 00, (00
Pakistan 3,23 2% 038 2,44 o @33
Polonya o8 0,00 1,96 ©92) ©93)
Rusya 318 ((1)’%%) 0,01 2,13 ( 845%) ( 845%)
sili - 0,15 2,16 e &on
Tayland 237 (% ’gg)'“ 0.26 L ( (I)Z%Z) ( (1)?0’8)
Tayvan v (% ’% 0,04 1,66 ( 8"5?) ( (l)’flgé)
Tiirkiye 138 - 0.17 239 ©30) o1
Veneziiella 4,18 (_'{) ,%?Y 0,07 1,65 (8’2?) (8’6%)

Not: *¥* ** ye * t-testine gore 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlidir.

Son olarak Tablo 6’da ise, FED’in faiz artinmina gittigi ikinci alt periyot
olan 2004:06 ve 2006:11 donemleri arasinda dolar kuru degisiminin hisse senedi
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endekslerine birebir etkisinin analiz edildigi modelin sonuglar1 gosterilmistir.
Buradaise 7 (%35)ilkede dolar kuru degismesinin hisse senetleri degisimi iizerinde
anlamh sekilde etkili oldugu goriilmektedir. Ancak bu alt periyotta istatiksel olarak
anlamliolan 3, ‘lerin hepsi pozitif yonliidiir. Yani beklenenin aksine dolar kurundaki
degisme ile hisse senedi endeksleri ayni yonde hareket etmistir.

Tablo 6: Dolar Kuru Degisiminin Hisse Senedi Endekslerine Birebir Etkisi
(2004:06-2006:11)/(AR, = o, + B,AS, + ¢, )

Ulkeler a, B, R D.W. LM F-Test
Arjantin (53%47‘)*** (822% 0,01 2,44 ( (1)’2(5)) ( 8%8)
Brezilya 8- | 948 0,05 2,04 &8 0.23)
Endonezya (g :gg)*** (%,’4{5)** 0,18 2,07 ( 8%(5)) ( 8’(2)%)
Fas (%’gg) (:838%) 0,00 2,05 (8:%) (8’88)
Filipiner A | L 0,08 2,35 3% @12
Giiney Afrika (g,’gg)*** ((1):421(7)) 0,06 2,37 ( (1)’8%) ( (1)’?%
Giiney Kore [N IIROCE) 0,03 — &) 3%
Hindistan (g ’%’) (%’(5)%) 0,12 2,39 ( (1)’%8) ( 65(1)(5))
Kolombiya (%’?g) ((1)33%) 0,05 1,78 ( 8%2) ( 01 261)
Macaristan (%3‘1‘3)** (8332) 0,03 2,14 ( 8%8) ( 8:% g)
Malezya 38 | BE-| o 1% 1 &0l
Meksika 3 385 0,02 2,24 @3 4%
Pakistan (%’?g) ((1)256;3) 0,03 1,78 ( 8’%2) ( 8’% (7))
Polonya é;&’?r (3’3?)** 0,15 2,5 ((2)’%) (04 093)
Rusya (%’%g) ((1):9(2)) 0,02 1,97 ( 8’(9)(9)) ( 8’451%)
Sili (%,’gg)*** (8283) 0,003 1,72 (8%8) (8’(7)%
Tayland (8%2) (%,’gg) 0,31 1,87 ( 8’(7)2) ( 6,208)
Tayvan a3l | Jgh~| ox 22 @2 &
Tiirkiye ER | G| o0 96 | @) (00
Veneziiella® (%328)** (%g) 0,20 1,92 (833%) (8:(7’)%)

Not : #¥* ** ye * t-testine gore 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlilidir.
2 Ik ¢oziimde Breusch-Godfrey LM testi F degerine gore otokorelasyon problemi ile
karsilasilmistir. Bu nedenle hata terimleri arasindaki serisel korelasyonu gidermek icin
otokorelasyon parametreleri modele dahil edilerek yeniden ¢oziilmiistiir.
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IV. Sonuc ve Degerlendirme

Harvey (1995), doviz kuru hareketleri ile gelismekte olan pazarlarin hisse
senedi getirilerinin degisimi arasinda gii¢lii bir korelasyon olmasma karsin,
doviz kuru degismelerinin ortalama hisse senedi getirilerini agiklamadigini
ifade etmistir. Fakat calisma sonuglarimizda ABD Dolar1 degisiminin
Ortalama Pazar endeksinin de dahil oldugu modelde, o6rneklem icindeki
iilkerin 5 (%25)’inde hisse senedi Pazar endekslerinin dolar degisiminden
istatiksel olarak anlamli sekilde etkilendigi goriilmektedir. Bunun yaninda
ortalama pazar endeksinin digsarda tutuldugu ve dolardaki degismenin hisse
senetleri endeksleri iizerindeki birebir etkisine bakildig1 modelde ise dolardaki
degismenin iilkelerin 11 (%55) nin hisse senedi pazar endeksi tizerinde etkili
oldugunu goriilmistiir. Bu etkinin gdzlendigi 9 tilkeden 2’si negatif yonlii bir
iligkiye sahip iken, 7’si pozitif yonlii iliskiye sahiptir. Sonraki donem dolar
kuru degisiminin cari donemdeki hisse senedi degismelerine etkisine bakilan
modelde ise iilkelerin %15’inde anlamli sonuglar goriilmiistiir.

Sonuglar etkin piyasalar hipotezi ile g¢elismekle birlikte, dolarin
gecikmeli etkilerinin sinirli olsada anlamli olabilecegini ortaya koymustur.
Dolarin 1 ve 3 aylik gecikmeli etkileri iilkelerin 4’iinde etkili olmustur.

FED’in faiz indirimine gittigi dolayisiyla dolarin deger yitirdiginin
varsayildigi 2001:01-2004:05 donemleri arasinda hisse senedi endeksleri
tizerindeki dolar kuru etkisi iilkelerin 9’unda istatiksel olarak anlamlidir. Bu
sonuglarda da iilkerin 6’s1 pozitif yonlii etkiye sahiptir. FED’in faiz artirrmina
gittigi 2004:06-2006:11 alt doneminde ise dolar kuru etkisi {ilkelerin 7’sinde
pozitif yonlii olarak etkili olmustur.

FED’in faiz indirimleri ya da artinmlarinin, dolayisiyla dolarin
degerindeki degisikligin, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi pazar
endeksleri iizerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli ve anlaml1 katsayilarin
biiyiik kismimin pozitif yonlii olmas1 diisiindiiriicidiir. Ancak bilindigi tizere
hisse senedi fiyatlar1 bircok baska faktore bagli olarak da degisebilmektedir.
Omegin pazar endeksleri bircok farkli sektorde yer alan isletmelerden
olusabilmektedir. Bu isletmelerin farkli sektorde faaliyette bulunmalar1 ve
farkli girdi ¢ikt1 yapilarina sahip olmalar1 nedeniyle kurlarin degismesinden
etkilenmeleri de ayn1 yonde olmamasi miimkiindiir. Bu nedenle hisse senedi
endeksi ile ABD Dolar1’nin degerindeki degisim arasinda pozitif yonlii anlamli
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iligkiler elde edilmesi, pazar endeksleri i¢inde yer alan igletmelerin genel olarak
ithalata dayal1 yapilar1 oldugu anlamina gelebilir. Diger bir nokta yatirimcilarin
tutumlart ile ilgilidir. ilk olarak, yatinmmcilar gelismekte olan piyasalara
yoneldiklerinde sadece hisse senedi piyasalarina yatirnm yapmayabilirler.
Bu nedenle doviz kuru degismeleri hisse senetleri iizerinde istatiksel olarak
anlamli sekilde etkili olmayabilir. ikinci olarak, bu calismada kullanilan
dolar kuru degigmeleri nominal deger icermektedir ve rasyonel yatirimcilar
dolarin nominal degigsimlerini dikkate almayabilirler. Bununla birlikte Jorion
(1991)’nun da ifade ettigi gibi, yatirnmeilar yatirim kararlarmi verirken doviz
kuru degismelerinin reel degerlerini dahi gézoniinde tutmayabilirler.
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Ozet

Bu c¢alismanin amaci, yatirnm kararlarinda ozellikle hisse senedi piyasalarinda
enflasyon muhasebesi uygulamasinin 6nemini gostermektir. Calismada enflasyon
muhasebesinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 2003 yilinda
islem goren firmalarin hisse senedi getirilerine etkisi incelenmistir. Enflasyona gore
diizeltilmis ve diizeltilmemis temel muhasebe verilerinin hisse senedi getirilerini
ongorme diizeyi betimleyici istatistikler yardimi ile karsilastirilmistir. En kiigiik
kareler yontemi ile bu iki farkli muhasebe uygulamasinin hisse senedi getirilerini
aciklamadaki kabiliyetleri test edilmistir. Sonuglar, yatirimeilarin yatirim kararlari
alirken sirket karin1 ve enflasyona gore diizeltilmis duran varlik oranint gézoniine
aldiklarim gostermektedir. Ek olarak sonuglar, enflasyona gére diizeltilmis verilerin
diizeltilmemis verilere goére biraz daha yiiksek Ongorii giiciine sahip oldugunu
gostermekle birlikte gergekte gerek enflasyon diizeltmesi yapilmis veriler gerekse
tarihi maliyetli veriler birbirini tamamlamaktadir.

Abstract

The purpose of this study is to show the importance of inflation accounting application
in investment decision making in particular in stock markets. The effect of inflation
accounting on stock returns is examined among the Turkish firms listed on the Istanbul
Stock Exchange (ISE) in 2003. Descriptive statistics compared the predictability
level of inflation-adjusted and inflation non-adjusted fundamental accounting signals
on stock returns. Regression analysis tests the explanatory power of these two
different accounting applications on stock returns. The results show that investors
mainly take earnings and inflation-adjusted fixed asset ratio into consideration when
they make their investment decisions. Furthermore, the results show that inflation-
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adjusted results have slightly more predictive power for stock returns than inflation
non-adjusted results suggesting the fact that both inflation-adjusted and inflation non-
adjusted financial data complement each other.

L. Giris

Enflasyon ortaminda, tarihi maliyet esaslt muhasebe uygulamast ile hazirlanan
raporlar sirketlerin gercek finansal pozisyonlarini yansitmamaktadir. Tarihi
maliyet esasina dayali muhasebe uygulamalart enflasyonist ortamda sirket
karlihigmi oldugundan daha yiiksek gostermekte, olusan fiktif karlarin da
vergilendirilmesiyle isletmelerin 6zkaynaklar1 zayiflamakta ve muhasebe
raporlart dogru kararlar alinmasina dayanak olusturamaz hale gelmektedir
(Glicenme, 2004).

Enflasyona gore diizeltilmis muhasebe verilerinin kullanimi ve bilgi
igerigi lizerine literatiirde baz1 ¢alismalar bulunmaktadir. Literatiirde bu konu
lizerine yogunlagan iki ¢esit arastirma goriilmektedir. Bunlar; (1) enflasyon
mubhasebesi ilkelerine gore diizenlenmis muhasebe verilerinin yatirimcilarin
ve yatirimcilara destek veren gruplarin kararlarinda kullanilma derecesini
aragtirmak i¢in yapilan anket ¢aligmalar1 ve (2) tarihi maliyetli degiskenler ile
enflasyona gore diizeltilmis degiskenlerin iligkisini ve hisse senedi getirilerini
ongorii giiclerini karsilastiran arastirmalardir (Ozer, 2000).

Anket calismalarinin sonuglart yatinmcilar ve analistlerin yatinm
kararlarindatarihi maliyete gore hazirlanmis verileri kullanmaya dncelik verdiklerini
gostermektedir (Arnold vd., 1984; Berliner, 1983; SRI International, 1987).

Enflasyona gore diizeltilmis muhasebe verilerinin bilgi icerigi
lizerine yapilan c¢aligmalarin bir boliimii, Amerika’da Finansal Muhasebe
Standartlar1 kurulu tarafindan yaymlanan 33 nolu standardin sonucunda biiyiik
sirketler tarafindan yayinlanan fiyatlar genel seviyesindeki ve 6zel fiyatlardaki
degismelerin etkisini yansitan ek finansal tablolardaki verileri kullanmiglardir.
Ancak, farkli calismalar farkli sonuglar iiretmistir. Ornegin; McDonald ve
Morris (1984) calismalarinda enflasyona gore diizeltilmis muhasebe verileri
ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski bulamamistir. Buna karsilik, Sami
vd. (1989) ¢alismalarinda enflasyona gore diizeltilmis verilerin diizeltilmemis
verilere gore hisse senedi getirilerini daha iyi dngordiigiinii ortaya koymustur.
Bu galismalarda Amerikan SFAS 33 standardi uyarinca yalnizca biiyiik sirketler
tarafindan raporlanan ve yatirnmcilar tarafindan limitli kullanilan ek verilerin
kullanilmasi ¢aligmalarin sonuglarini etkilemektedir.
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Bazi diger caligmalarda ise enflasyona gore diizeltilmis verileri
arastirmacilar kendileri tahminleyerek, tahiminledikleri ve raporlanan
muhasebe verilerinin bilgi icerigini karsilagtirmiglardir.  Matolcsy (1984)
Amerikan verileri lizerinde, Davidson ve Weil (1975) ise Avusturalya verileri
tizerinde yaptiklart ampirik ¢alismalarinda yine farkli sonuglar bulmusglardir.
Bu calismalarin birbirleriyle uyusmayan sonuglar bulmalari kullandiklar
verileri tahminleme yontemlerinin sonucu olarak goriilebilir.

Ingiliz Muhasebe Standartlari Komitesinin biiyiik sirketlere yonelik
olarak yayinladigi enflasyon muhasebesi standardi SSAP 16 nin uygulanmasiyla
birlikte Ingiltere’de de bu konuda calismalar yapilmistir. Board ve Walker
(1985) enflasyona gore diizeltilmis muhasebe verilerinin agiklanmasina piyasa
tepkisinin olustugunu bulurken, Brayshaw ve Miro (1985) ise hicbir piyasa
tepkisi bulamamistir. Sonug olarak bu konuda literatiirdeki ampirik ¢aligmalar
farkli sonuglara ulasmistir. Sonuclardaki tutarsizlik, kullanilan yontem ve
verilerin yalnizca biiyiik sirketlere ait olmasindan kaynaklanabilir.

Bu konudaki diger ¢aligmalar ise sirket karmin hisse senedi getirisi
lizerine etkisine yogunlagsmisti. Lev ve Thiagarajan (1993) hisse senedi
getirilerini agiklamada temel muhasebe verilerinin kullanilmasinin igletme
karmin bilgi igerigine katkida bulundugunu gostermistir. Akdogan vd. (2003),
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayinlanan
14 No’lu teblig uyarinca bankacilik sektoriinde enflasyon muhasebesi
uygulamasmin sonucunda muhasebe verilerinde meydana gelen degisimi
arastirmistir. Caligmanin sonuglarina gore enflasyon muhasebesi uygulamasi
bankalarin temel muhasebe verilerinde 6nemli degisikliklere neden olmustur.
Enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda temel muhasebe verileri
degistiginden verilerin hisse senedi getirilerini agiklama degerlerinin de
karsilagtirilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) - 2 ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan hazirlanan Seri: X1, 20 no.lu Teblig ile enflasyon muhasebesi
konusunda diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler, Uluslararasi Muhasebe
Standard1 (UMS) 29 ile uyum i¢indedir. Sermaye Piyasast Kurulu tebligi
uyarinca IMKB’de islem goren tiim sirketlerin 2004 yili finansal raporlari genel
fiyat diizeyi enflasyon muhasebesi uygulanarak hazirlanmis ve sunulmustur.
flk yil uygulamasi olarak 2003 yili finansal raporlari da enflasyona gore
diizeltilerek 2004 yili raporlarinda karsilastirma amacgli olarak sunulmustur.
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Bu uygulama sonucunda 2003 yilina ait hem enflasyona gore diizeltilmis
hem de diizeltilmemis muhasebe verileri sirketler tarafindan yayimlanmis
olmaktadir. Bu da bize iki veri setini kullanarak tarihi maliyetli ve enflasyona
gore diizeltilmis kar ve diger temel muhasebe verilerinin bilgi icerigini
karsilastirma olanagini saglamaktadir. Enflasyonun yiikselme egilimi gosterdigi
giiniimiizde, enflasyona gore diizeltilmis verilerin bilgi i¢eriginin belirlenmesi
Oonem kazanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, yatirnm kararlarinda o6zellikle hisse senedi
piyasalarinda enflasyon muhasebesi uygulamasinin dnemini gostermektir.
Calismada enflasyon muhasebesinin 2003 yilinda IMKB’de islem goren
firmalarin hisse senedi getirilerine etkisi test edilmistir. Caligma, mevcut
literatiire iki yonde katkida bulunmaktadir. Oncelikle, bu galisma enflasyon
muhasebesi uygulamasimin temel finansal tablolarda 6zellikle finansal oranlar
tizerine etkisini gostermektedir. Enflasyon diizeltmesi yapilmis ve yapilmamis
veriler kullanilarak firmlarin temel finansal performanslari karsilastirilmaktadir.
Ikinci olarak, bu veriler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski test edilmekte,
enflasyon diizeltmesi yapilmis ve yapilmamis finansal raporlarin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkileri incelenmektedir. Calisma, bu iki uygulamanin
hisse senedi getirilerini tahminleme kabiliyetlerini karsilastirmaktadir. Bu
baglamda, bu calisma enflasyona gore diizeltilmis ve diizeltilmemis finansal
oranlarm kullanimin karsilastiran IMKB iizerine yapilms ilk calismadir.

Caligma, ikinci bolimde Tiirk raporlama diizeni ve enflasyon
muhasebesi boliimiiyle devam etmektedir. Uciincii béliimde arastirmada
kullanilan veri ve yontem ag¢iklanmigtir. Dordiincii bolim ampirik ¢aligmanin
sonuclarmi raporlamakta ve besinci bolim sonug ve dnerileri sunmaktadir.

IIL. Tiirk Raporlama Diizeni ve Enflasyon Muhasebesi
IMKB iizerine yapilan calismalarda hisse senedi getirilerinin muhasebe
karlarinin seviyesi ve degisimi ile kur degisim orani, para arzi, enflasyon,
altin fiyatlar, kapasite kullanim oran1 ve sektorel {iretim endeksi gibi makro-
ekonomik degiskenler ile iliskili oldugu gosterilmektedir (Atan, Boztosun ve
Kayacan, 2005; Ozer, 2002).

Tekdiizen Muhasebe Sistemi 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren finans
sektorli disindaki biitiin isletmelere uygulanmaktadir. Bu sistem genel kabul
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gormils muhasebe ilkeleriyle uyumlu, savunulabilir ve Kkarsilastirilabilir
finansal tablolarin hazirlanmasi i¢in tasarlanmistir. Heniiz, hisse senedi
getirilerini bilango ve gelir tablosu kullanilarak hesaplanan faaliyet oranlar
gibi temel muhasebe gostergeleriyle iliskilendiren IMKB iizerine yapilmis
calisma yoktur. Bunun nedeni Tiirkiye’de yiiksek enflasyon olmasi ve tarihi
maliyete dayali muhasebe rakamlarinin piyasa katilimcilari i¢in 6nemsiz olarak
algilanmasi olabilir. Tablo 1°de 1994-2004 yillar1 arasinda TEFE ve TUFE
rakamlar1 ile enflasyonun yillar itibariyle nasil bir trend izledigi verilmisir.

Tablo 1: 1994-2004 Yillar1 Arasinda TUFE ve TEFE istatistikleri

Yil TEFE TUFE Yil TEFE TUFE
1994 %100 %99 2000 %51 %54
1995 %86 %89 2001 %61 %54
1996 %75 %80 2002 %30 %44
1997 %81 %85 2003 %25 %25
1998 %71 %84 2004 %11 %10
1999 %353 %64

TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi. TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksi.
Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

UMS 29, Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama,
standardi enflasyonun finansal tablolar iizerindeki etkisi ile bas edebilmek
i¢in prosediirleri ve ilkeleri sunmaktadir. UMS 29’a gore hiperenflasyonist
ekonomik ¢evre asagidaki kosullarin olup olmadigina gére tanimlanir:

* 3 yillik kiimiilatif enflasyon oran1 %100’e yakinsa veya bu orani
aslyor ise

* Cari enflasyon orani %10 ya da {izeri ise

Tiirkiye’deki enflasyon konusunu isaret etmek iizere, Sermaye
Piyasas1t Kurulu (SPK), UMS 29 ile uyumlu bi¢imde, hisse senetleri borsada
islem goren biitiin isletmelerin finansal tablolarini1 2004 °ten itibaren gegerli olan
fiyatlar genel seviyesi endeksini kullanarak diizeltmelerini gerekli kilmistir.
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Isletmelerin 2003 y1l1 tablolarinin 2004 yili tablolar ile karsilastirilabilirligini
saglamak tlizere diizeltilerek sunmalar1 istenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gereklilikleri ile uyumlu bigimde bilangoda
parasal varliklar ve yiikiimliiliikler, degerleri halihazirda bilango tarihi itibariyle
satinalma giliciinii yansittig1 icin diizeltilmemektedir. Ancak bu varliklar ve
yiikiimliilikklerin baslangi¢ bakiyeleri, bunlaridénem boyunca elde bulundurmaktan
kaynaklanan kar veya zarar1 hesaplamak iizere bilanco tarihindeki satin alma
giiciinli yasitacak sekilde diizeltilmektedir. Parasal varliklar ve yiikiimliliikler
arasindaki farktan kaynaklanan net parasal pozisyon, gelir tablosunda net parasal
pozisyon kar1 ya da zarar1 adi altinda ayr1 bir kalem olarak raporlanmaktadir.

Parasal olmayan kalemlerin tarihi degerleri ise, muhasebelestirildikleri
tarihdeki degerin diizeltme faktorii kullanilarak tekrar hesaplanmaktadir.
Diizeltme faktorii olarak Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan agiklanan
uiretici fiyat endeksi kullanilmaktadir. Ayni sekilde, gelir tablosundaki gelir ve
gider kalemleri, gelir ya da giderin olustugu tarihten itibaren donem sonuna
kadar endekste gergeklesen degisim orani kullanilarak diizeltilmektedir.

III. Veri ve Yontem

Veri:

Kullanilan veriler sirketlerin temel muhasebe bilgileri ile diizeltilmis getirilerini
icermektedir. IMKB veri CD’lerinden elde edilen bilango ve gelir tablosu kalemleri
firmalari donem net kar1, net satiglari, satiglarin maliyetlerini, ticari alacaklari,
stoklari, maddi duran varliklari, toplam varliklari, toplam yabanci kaynaklari
ve dzkaynaklar1 icermektedir. Hisse senedi getirileri IMKB CD’lerindeki aylik
kapanis fiyatlarindan hesaplanmustir. Orneklem donemi 2003 ve 2004 yillaridur.
Finansal kurumlar rneklem grubundan ¢ikarilmstir. 2003 yilinda IMKB’de islem
goren 265 firmadan 83 tanesi finans sektdriinde faaliyet gdstermis olup bunlardan
35 tanesi finansal raporlarim Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarina
gore hazirladiklart i¢in ve 7 firma da veri noksanligi sebebiyle drneklemden
cikartilmigtir. Sonug olarak analizler 140 firma iizerinde yapilmustir.

Yontem:
Finansal oranlarin hisse senetlerinin gelecekteki getirilerini tahmin etmede
gerekli bilgileri igerme Ozellikleri bulunmaktadir. Makro-ekonomik
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faktorler disinda, sirket bazli bilgiler getirileri tahminlemede olduk¢a yaygin
kullanilmaktadir (Lev ve Thiagarajan, 1993). Mevcut ¢aligmalardan Easton ve
Harris (1991) hem gelir diizeyinin hem de gelirlerdeki degisimin yillik hisse
senedi getirilerine iliskin agiklayici giice sahip oldugunu gostermistir. Ek olarak,
Ohlson ve Shroff (1992), gelir seviyesinin gelecek gelirleri tahmin etmesi
durumunda getirileri de tahminlemede yardimci olacagini ifade etmistir.

Enflasyon diizeltmesi yapilmis muhasebe sisteminin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini incelemek ig¢in en kiiglik kareler yoOntemi
kullanilmigtir. Kullanilan denklem asagida verilmektedir:

R; ;=PBo+ B EPS 04;,+ B, EPS 03;, , +B;3 ROE;,_| + B4 LT4;,_,
+Bs INV,, 1 +B ¢ ART,, | + B; DEBT,,, +e, M

Degiskenler:

R: 1 firmasmin 2004 yilina ait 12 aylik diizeltilmis hisse senedi
getirisidir. Diizeltilmis hisse senedi getirisi, i firmasinin getirisinden (7, )
ayni ay icerisindeki piyasa getirisi (7, ) ¢ikartilarak saptanmaktadir. Finansal
tablolara iligkin bilgiler mali yil kapanisindan 3 ay sonra yaymlanmaktadir.
Bu nedenle getiri hesaplamalar1 mali y1l baslangicindan dort ay sonrasi baz
aliarak hesaplanmaktadir (Fama ve French, 1992).

EPS: Hisse basina kardir ve toplam gelirlerin hisse senedi sayisina
boliinmesi ile hesaplanir. EPS03 ve EPS04 sirasiyla 2003 ve 2004 yillarindaki
hisse basina kart gostermektedir. 2004 yilindaki finansal tablolar enflasyon
muhasebesine gore hazirlandigi i¢in 2004 yilinda tarihi maliyetli EPS04
degiskeni yoktur. Hisse senedi getirileri nakit akislarina nazaran gelirlerle
ilgili haberlere daha cok duyarli oldugundan, EPS hisse senedi getirilerini
tahminlemede etkili bir aractir. Literatlirdeki ampirik ¢alismalar hisse bagina
karin hisse senedi getirilerini tahminlemede anlamli ve agiklayici giicii oldugu
hipotezini genellikle desteklemistir (Ou ve Penman, 1989; Dechow, 1994).!

! Onceki ¢alismalarda gelir diizeyinin yani sira gelirlerdeki degisim degiskeni de regresyon ana-
lizlerinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ancak, enflasyon diizeltmesi yapilmis ve
enflasyon diizeltmesi yapilmamis iki yillik degisimi kapsayan veri bulunmadigindan sadece
gelir diizeyi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
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ROE: Ozsermaye karliligim gostermektedir®. Vergi sonras1 donem net
karinin toplam 6zsermaye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. ROE, net karliligin
bir gostergesidir ve hisse senedi piyasa getirisini agiklamada olduk¢a yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Furtada and Karan, 1994; Campbell vd., 2005).

FTA: Duran varliklarin toplam varliklara oramidir. Bu degisken
isletmenin biiytlikligii ve yatirim potansiyelini 6lgmede temsili degisken olarak
kullanilmaktadir. Duran varliklar mal tiretmek veya hizmetleri yerine getirmek
icin kullanildigindan yiiksek duran varlik orani firmalarin yatirim potansiyelini
gostermekte ve hissedarlara pozitif sinyal vermektedir. Enflasyon diizeltmesi
sonrast bu oranda artis beklenmektedir. Bu nedenle enflasyon diizeltmesi
yapilmig degerler yatirimeilara daha giivenilir bilgi aktaracaktir.

INV: Stok devir hizidir ve firmanimn yillik satig maliyetlerinin stoklarina
boliinmesi ile hesaplanir. Lev and Thiagarahan (1993) stoklama maliyetinin
enflasyonist donemlerde ylikseldigini ve bu yiizden firmalarm stok diizeylerini
diisiik tutmaegiliminde olduklarii tartismistir. Bunedenle enflasyonistdonemlerde
stoklarda yiiksek artiglar olmasi yatirimeilara negatif mesaj vermektedir.

ART: Net satiglarin ticari alacaklara oramidir. Ticari alacaklardaki
dengeli olmayan artis da stoklardaki artis gibi piyasalara negatif sinyal
vermektedir. Ticari alacaklardaki artis, satistaki giicliikleri ifade etmekte ve bu
durum disiik karllik ile sonu¢lanmaktadir.

DBT: Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oramidir. Bu oran
firmanin sermaye yapisim gostermede temsili degisken olarak kullanilmaktadir.
Sermaye yapisindaki degisiklik firmanin risk profilini degistirebilir. Dengeleme
Teorisine (Trade Off) gore, optimal sermaye yapisindan sapmalar (gerek artiglar
gerekse diisiisler) daha diisiik hisse senedi getirisi ile sonuglanabilir (Titman ve
Wessel, 1988; Berens ve Cuny, 1995). Finansal kaldiragtaki artiglar firmanin
bor¢lanmakapasitesini diisiirdiigiii¢in buartislar hisse senedi getirilerinde diistislere
neden olabilir. Bu nedenle iki degisken arasinda ters bir iliski beklenmektedir.

2 ROA (Aktif Karlihg) ve ROS (Satis Karlihg1) oranlar1 dayaniklilik icin hisse senedi getirile-
rini tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Burada bulgular raporlanmamasina ragmen, benzer ve
anlamli olmayan sonuglar da ROA ve ROS degiskenleri i¢in bulunmustur. Biraz daha yiiksek
katsayiya sahip oldugu i¢in ROE degiskeni regresyonda kullanilmistir.
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IV. Ampirik Bulgular

Table 2: Enflasyon Diizeltmesi Oncesi ve Sonrasi Betimleyici Istatistikler

Panel A: Finansal Oranlar

Enflasyon Diizeltmesi Oncesi -2003- Enflasyon Diizeltmesi Sonrasi -2003-
g = £ g g = g £ 5
g S, g & g S, g g 1z
= 3 g = = <) g % s
)= 3 g < t 3 g < Z
S| |5 ||| * |35 ]| 5 ]|%

EPS | -1,62 0,17 -272,12 | 12,55 -1,86 0,12 -309,44 | 13,66 -0,71

ROE | -0,02 -0,04 -0,20 0,07 0,01 0,03 -5,59 7,60 -0,32
DBT | 0,72 0,49 0,02 17,52 0,62 0,39 0,01 18,11 | 5,07 ***
INV | 9,44 5,04 122,94 | -0,09 8,89 4,75 125,55 0,18 0,39
ART | 20,31 5,20 0,28 616,20 | 18,19 5,51 0,00 632,46 0,91
FTA | 0,45 0,44 0,00 0,98 0,52 0,52 0,00 0,98  [-7,37%**

Panel B: Reel Bilango ve Gelir Tablosu Kalemleri (milyon TL)

Ortalama | Medyan |Minimum [Maksimum| Ortalama | Medyan |Minimum [Maksimum [t- istatistig

Donem Net

Kan -30,36 | 6,20 |-4857,54(1514,17 | -35,40 | 3,86 [-5396,71|1639,32| 0,75

Net Satislar 671,35 | 210,03 | 0,21 |31602,79| 954,25 | 246,64 | 0,00 [36761,14(-3,24%***

Toplam
Varhiklar 550,19 | 232,77 | 0,30 [12000,12| 994,68 | 994,68 | 0,54 |17379,61|-3,77***

Toplam Yabanctl 350 41 | 101,77 | 0,19 |6222,05 | 526,88 | 128,54 | 0,22 |7889.47 |-2,86%**
Kaynaklar

Ozsermaye 191,77 | 81,88 [-5440,96| 7053,16 | 427,06 | 144,13 [-6206,19|11980,43|-3,71***

Stoklar 88,09 | 28,34 | 0,00 |3000,10| 132,26 | 44,06 [ 0,00 |4008,55 |-3,19%**

Duran Varliklar | 251,72 | 83,46 0,06 | 7642,25| 546,25 | 143,39 | 0,27 |15326,82|-3,66%**

Ticari Alacaklar| 103,88 | 31,86 [ 00,01 |2472,48 | 141,68 | 44,60 | 0,01 |3150,22 |-3,22%%*

Not: Panel B’de raporlanan degerler reel degerlerdir. EPS: hisse basina kardir ve toplam gelirlerin
hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanir. ROE: 6zermaye karliligini gostermektedir.
DBT: toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranidir. INV: stok devir hizidir ve
firmanin yillik satiglarin maliyetinin stoklarina boliinmesi ile hesaplanir. ART: net satiglarin
ticari alacaklara oranidir. FTA: duran varliklarin toplam varliklara oranidir.

*¥*% 051 diizeyinde anlamli -~ ** % 5 diizeyinde anlamli ~ * %10 diizeyinde anlamli



28 Berna Kirkulak & Cagnur Kaytmaz Balsar1

Tablo 2, 2003 yili enflasyon diizeltmesi yapilmig ve enflasyon
diizeltmesi yapilmamis tarihi maliyetli bilango ve gelir tablosu kalemlerine
iligkin betimleyici istatistikleri gdstermektedir. Sonuglar Tiirkiye’de enflasyon
muhasebesi uygulamasinin finansal verileri nasil etkiledigine dair gercekleri
ortaya koymaktadir. Panel A temel finansal oranlari, Panel B ise GSYTH deflatorii
ile normallestirilmis reel bilango ve gelir tablosu kalemlerini gostermektedir.

Donem sonu net kar haricindeki tiim bilango kalemleri enflasyon
diizeltmesi sonrasi anlamli sekilde artmaktadir. Bulgular enflasyon diizeltmesi
sonrast isletmelerin net karinda beklendigi gibi diisiis oldugunu gostermektedir.
Fakat bu diislis istatistiki olarak anlamli degildir. Gelir tablosunda hem gider
hem de gelir kalemleri tekrardan diizenlendigi igin bu sonug gelir kalemlerindeki
artisin ve parasal kazanglarin gider kalemlerindeki artig ve parasal kayiplar
telafi ettigini ifade etmektedir. Bu ¢ikarim, Tiirk firmalarinin 2004 yilindan
once uzun yillar yiiksek enflasyon ortaminda c¢alismalarindan dolay1 parasal
varliklarin1 ve bor¢larini enflasyona gore yonetmeyi 6grenmis olmalarindan
kaynaklanabilir.

Finansal oranlar arasinda bor¢ orani ve duran varlik orani enflasyon
diizeltmesi nedeniyle anlaml degisiklik gostermektedir. Enflasyon diizeltmesi
sonrast bor¢ orani diismektedir ve bu istatistiki olarak anlamlidir. Ciinkil
beklendigi gibi, toplam varliklarlizerindeki enflasyon diizeltmesi toplam yabanc1
kaynaklar tizerindeki diizeltmeden daha yiiksektir. Bor¢ oranindaki degisiklik
gostermektedir ki Tirk firmalarinin gergek riskliligi ortalamada ¢ogunlukla
inanilandan daha disiiktiir. Duran varlik oraninda enflasyon diizeltmesi
sonrasinda artig vardir ve anlamlidir. Bu beklenen bir sonugtur, ¢iinkii uzun
vadeli varliklar iizerinde diizeltmenin biiyiikliigiiniin diger varliklara gore daha
ylksek olmasi beklenir.

Enflasyon diizeltmesine bagli olarak diger ilgili oranlardaki degisimler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ozsermaye karliligi, stok devir hizi ve
alacak devir hizi oranlarimin isaretleri ile ilgili bir beklenti yoktur. Bunun
nedeni ise gerek pay gerekse paydanin enflasyon diizeltmesinden etkilenmesi
ve bu nedenle degisikligin bu kalemlerdeki diizeltmenin biiyiikliigline goére
degismesidir.
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Tablo 3: Degiskenler icin Korelasyon Matriksi

Panel A: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmamis Tarihi Maliyetli Degiskenlerin Korelasyon Matriksi

ROE DBT ART FTA INV EPS04 EPS03
ROE - 0,136 -0,037 0,121 -0,013 -0,081 0,453%*
DBT - 0,001 0,064 -0,150 0,050 0,091
ART - 0,066 -0,034 0,018 -0,078
FTA - 0,118 -0,084 0,027
INV - 0,028 0,040
EPS04 - -0,511%**

EPS03 -

Panel B: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Degiskenlerin Korelasyon Matri

ROE DBT ART FTA INV EPS04 EPS03
ROE - 0,070 0,018 0,159 0,040 0,078 -0,095
DBT - 0,002 0,009 -0,037 0,064 -0,837%*
ART - 0,038 -0,021 0,026 0,020
FTA - 0,178* 0,046 0,010
INV - -0,007 0,125
EPS04 - -0,568**

EPS03 =

Not: ROE: 6zermaye karhiligmi gostermektedir. DBT: toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oranidir. ART: net satislarin ticari alacaklara oranidir. FTA: duran varliklarin
toplam varliklara oranidir. INV: stok devir hizidir ve firmanin yillik satislarin maliyetinin
stoklaria boliinmesi ile hesaplanir. EPS: hisse bagina kardir ve toplam gelirlerin hisse senedi
sayisina boliinmesi ile hesaplanir. EPS03 ve EPS04 sirasiyla 2003 ve 2004 yillarindaki hisse
basina kar1 gostermektedir.

** Korelasyon %1 diizeyinde anlamli (¢ift kuyruklu)
*% Korelasyon %5 diizeyinde anlamli (gift kuyruklu)

Tablo 3 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir.
Korelasyon matriksi Tablo 4 ve 5’te kullanilan degiskenler arasinda dogrusal
iligkinin kuvvetini 6l¢gmektedir. Panel A enflasyon diizeltmesi sonrasi INV ve
FTA degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyonun olduguna igaret
etmektedir. Ancak, enflasyon diizeltmesi oncesinde bu degiskenler arasinda
anlaml1 bir korelasyon yoktur. Panel A, EPS03 ve ROE degiskenleri arasinda
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pozitif ve anlamli bir korelasyon oldugunu ifade ederken, enflasyon diizeltmesi
yapilmis sonuglar EPS03 ve ROE degiskenleri arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamsiz korelasyon oldugunu gostermektedir. Ayrica, hem Panel A
hem de Panel B, EPS03 ve EPS04 degiskenleri arasindaki iliskinin negatif ve
%S5 diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmamis Veriler icin En Kiiciik
Kareler Yontemi Sonuclari

Model Ozellikleri Degiskenlerin Katsayr Tahminleri

Diizelitzllmls F Durbin- | Firma | Sabit EPS04

Degeri | Watson | Sayist | Terim EESO3Y| BROE LFIPR LRy A DI

0,434 0,663 [ 0,366
(-12,26)| (7.22) | (4,18)
-0,449™"[ 0,623 [ 0,356 | -0,052
(-10,73)| (7.01) | (4,00) | (-0,69)
0,616 0,628 0,345 -0,070 | 0,157
(-6,99) | (7,15) | (3,92) | (-0,94) | (1,14)
0,598 0,637 [ -0,174" | -0,075 | 0,131 | 0,012
(-6,44) | (6,41 | (-1,70) | (-1,10) | (1,73) | (0,16)
0,563 0,646 [ -0,179" | -0,086 | 0,093 | 0,031 | 0,055
(-5,92) | (6,40) | (-1,73) | (-1,08) | (1,21) | (0,41) | (0,74)
0,475 0,691 [-0,260"" | -0,070 | 0,086 | 0,017 | 0,056 | -0,134
(-4,32) | (6,62) | (-2.26) | (-0,88) | (L,12) | (0.22) | (0,75) | (-1,57)

0269 [26,149™ 2,028 | 140

0282 [17,528™ 2,021 | 140

0,285 (14,648 2,005 140

0,292 (11,957 2,005 140

0,293  [9,916™" | 2,005 140

0,301 [8,954™ | 1,964 140

Not: Tablo 4 tarihi maliyetli karma sonuglar1 géstermektedir Hisse senedi getirisi (R) bagimli
degiskendir. R: i firmasinin 2004 yilma ait 12 aylik diizeltilmis hisse senedi getirisidir.
Diizeltilmis hisse senedi getirisi, i firmasinin getirisinden ayni ay icerisindeki piyasa getirisi
cikartilarak saptanmaktadir Getiri hesaplamalari mali y1l baslangicindan dort ay sonrasi baz
almarak hesaplanmaktadir. Tablo 4°‘de EPS04 haricindeki tim bagimsiz degiskenler tarihi
maliyetlidir ve 2003 y1li verileridir. Bagimsiz degiskenler su sekildedir; EPS: hisse bagina kardir
ve toplam gelirlerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanir. EPS03: 2003 yilindaki hisse
basina kar1 gostermektedir. EPS04: 2004 yilindaki hisse basina kardir ve bu veri enflasyona
gore diizeltilmistir. 2004 yilinda tarihi maliyetli veri yoktur. ROE: 6zermaye karliligimi
gostermektedir. FTA: duran varliklarin toplam varliklara oranidir. INV: stok devir hizidir ve
firmanm yillik satiglarm maliyetinin stoklarina béliinmesi ile hesaplanir. ART: net satislarin
ticari alacaklara oranidir. DBT: toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranidir.

**% %1 diizeyinde anlaml
** % 5 diizeyinde anlaml
*9%10 diizeyinde anlaml

Tablo 4’te, bagimsiz degisken 2004 y1l1 hisse senedi getirileridir ve ilgili
mali y1lin dort ay sonrasi baz alinarak hesaplanmistir. Analizlerde 2003 y1li tarihi
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maliyetli finansal veriler ile enflasyon diizeltmesi yapilmis 2004 y1il1 hisse bagina
kar verisi karma kullanilarak hisse senedi getirileri agiklanmaya c¢alisiimustir.
Tablo 4, 2003 yilina iliskin enflasyon diizeltmesi yapilmamis tarihi maliyet
esash analiz sonuglarimi gosterirken, Tablo 5 enflasyon diizeltmesi yapilmis
analiz sonuglarini gostermektedir. Tablo 4 ve 5’te diizeltilmis getirilerin yatay-
kesit (cross-sectional) regresyon analizlerinde elde edilen degiskenlerin katsay1
tahminleri, diizeltilmis R? degerleri, F-degerleri ve Durbin-Watson istatistikleri
verilmektedir. Bu degerlere gore en kiigiik kareler yontemi ile tahminlenen tim
modeller istatistiki olarak anlamli ve varsayimlara uygundur®.

Tablo 4’te enflasyon diizeltmesi yapilmamis regresyon sonuglarina
gore ROE, INV, ART ve DBT gibi diger degiskenlerin anlaml bir aciklayic
giicleri yok iken, sadece EPS04 ve EPSO03 degiskenleri istatistiksel olarak
anlamlidirlar. Tablo 4’te EPS04 degiskeni ile diizeltilmis getiriler arasinda
pozitif ve anlamli iliski bulunmaktadir. Bu sonug, daha yiiksek hisse basina kar,
daha yiiksek hisse senedi getirisi anlamina gelmektedir. EPS03 degiskeninin
ise ilk ii¢ regresyonda pozitif katsayis1 varken, son ii¢ regresyonda modele yeni
degiskenler eklenmesiyle katsayis1 negatife doniismektedir®.

3 Durbin-Watson degerleri 6rneklem sayis1 ve degisken sayisina gore degerlendirildiginde oto-
korelasyon olmadigini gostermektedir.

4 EPS04 degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin EPS03 degiskenine gore daha
fazla oldugu gortilmiistiir. EPS04 degiskeni regresyon analizinden ¢ikarildiginda EPS03 ve di-
ger degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklama giicti oldukca azalmaktadir.
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Tablo 5: Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Veriler icin En Kiiciik
Kareler Yontemi Sonuglar:

Model Ozellikleri Degiskenlerin Katsayr Tahminleri

Diizeltilmis F Durbin-| Firma | Sabit
2

R Degeri | Watson | Sayist | Terim EPS04 | EPS03 | ROE FTA INV ART DBT

-0,437""( 0,535™"

0,286 (54,460 2,046 140
(-12,47)| (7,38)

-0,437°°(0.645™ [ 0,376™

0,271 (26,6717 2,040 140
(-12.44) | (7,30) | (4,25)

-0,437""( 0,642"" | 0,383 | 0,094

0,275 (18,419 2,007 140
(-12,45)| (7,27) | (4,34) | (1,28)

-0,619"°( 0,629 [ 0,378 | 0,068 | 0,157

0,294 (15,350 2,042 140
(-6,77) | (5,99) | (3,54) | (0,63) | (3,02)

-0,626"°( 0,623 | -0,171° | 0,057 | 0,185 | -0,079

0,310 [13,060""| 2,003 140
(-6,59) | (6,65) | (-1,79) | (0,78) | (2:42) | (-1,06)

-0,633""1 0,621 | -0,174" | 0,056 | 0,182 | -0,078 | 0,074

0,314 |11,2237| 2,010 | 140
(-6,68) | (6,64) | (-1,82) | (0,76) | (2,39) | (-1,05) | (1,00)

-0,605"°1 0,613 | -0,166" | 0,057 | 0,177 | -0,080 | 0,092 | 0,093

0,310 9,597 | 1,993 | 140
(-5,41) | (641) | (-1,70) | (0,77) | (2,29) | (-1,07) | (1,27) | (1,30)

Not: Tablo 5 enflasyona gore diizeltilmis sonuglar1 gostermektedir. Hisse senedi getirisi (R)
bagimli degiskendir. R: i firmasmnin 2004 yilina ait 12 aylik diizeltilmis hisse senedi
getirisidir. Diizeltilmis hisse senedi getirisi, i firmasinin getirisinden ayni ay igerisindeki
piyasa getirisi ¢ikartilarak saptanmaktadir. Getiri hesaplamalar1 mali y1l baslangicindan
dort ay sonrasi baz alinarak hesaplanmaktadir. EPS04 haricindeki tiim bagimsiz degiskenler
2003 yil1 verileridir. Bagimsiz degiskenler su sekildedir; EPS: hisse bagina kardir ve toplam
gelirlerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanir. EPS03: 2003 yilindaki hisse bagina
kar1 géstermektedir. EPS04: 2004 yilindaki hisse basina kardir. ROE: 6zermaye karliligin
gostermektedir. FTA: duran varliklarin toplam varliklara oranidir. INV: stok devir hizidir ve
firmanin yillik satiglarin maliyetinin stoklarina boliinmesi ile hesaplanir. ART: net satiglarin
ticari alacaklara oranidir. DBT: toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranidir.

**% 951 diizeyinde anlaml
** 04 5 diizeyinde anlamli
* %10 diizeyinde anlamli

Tablo 5’deki bulgular enflasyon diizeltilmesi yapilmis EPS04 ve EPS03
degiskenlerinin diizeltilmis hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore, hem tarihi maliyetli hisse
basma kar degerleri hem de enflasyon diizeltmesi yapilmis hisse bagina kar
degerleri diizeltilmis getirilerin tahminlenmesinde anlamli tahminleme giiciine
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sahiptirler. Tablo 5 ve Tablo 4 karsilastirildiginda ortaya ¢ikan ilging bir bulgu
ise enflasyona gore diizeltilmesi yapilmig duran varlik oraninin katsayisi
anlamli ve pozitif iken bu degiskenin enflasyona gore diizeltilmemis halinin
modele anlamli bir katk: saglamamasidir. Ayrica, stok devir hiz1 ile diizeltilmis
getiriler arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Hem diizeltilmis R? degerleri hem de istatistiki anlamlilik diizeyleri
enflasyon diizeltmesi yapilan sonuglar i¢in goreceli olarak daha yiliksek olmakla
birlikte fark cok biiylik degildir. Sonuglar enflasyon diizeltmesi yapilmis
verilerin enflasyon diizeltmesi yapilmamis verilere gore yatirimcilara firmanin
gergcek degerini daha iyi yansittigi goriisii ile uyumlu goriinmektedir. Ancak,
Tablo 4 ve Tablo 5’teki diizeltilmis R? degerlerinin birbirine yakin olmasi
enflasyon diizeltmesi yapilan raporlar ile tarihi maliyetli raporlarin birbirini
tamamlayici nitelikte oldugunun da gostergesidir.

V. Sonug¢

Enflasyon muhasebesi iizerine tartigmalar uzun yillardir siirmektedir. Bu
calismada, yontemden ¢ok uygulamaya dikkat ¢ekmek istenerek, enflasyon
muhasebesinin 2003 yilinda IMKB’de islem goren firmalarin hisse senedi
getirilerine etkisi test edilmistir. Bu calismanin amaci; (1) enflasyon muhasebesi
uygulamasinin temel finansal tablolar iizerinde etkisini gostermek, (2) enflasyon
diizeltmesi yapilmis ve enflasyon diizeltmesi yapilmamig verilerin hisse senedi
getirileri ile iligkisini test etmek, (3) bu iki veri setinin hisse senedi getirilerini
tahmin etme giiciinii karsilagtirmaktir.

Bulgular enflasyon muhasebesinin temel finansal tablolari istatistiksel
olarak anlamh sekilde etkiledigi gergegini ortaya koymaktadir. Incelenen
bilanco kalemleri ve satislar 6nemli sekilde enflasyon diizeltmesi sonrasinda
artmaktadir. Ancak, donem net karindaki diisiis enflasyon diizeltmesinden
kaynaklanabilir ve bu istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug iki
nedene dayanabilir. Ilki, gider kalemlerindeki artisin satislardaki artisla
telafi edilmesidir. Ikincisi, firmalarin net parasal pozisyonu gelir tablolarinda
raporlamalaridir. Temel muhasebe verileri icerisinde bor¢luluk artmakta ancak
bor¢lanma orani (toplam varliklarin borgla finansmani) enflasyon diizeltmesi
sonrasinda istatistiksel olarak anlamli sekilde diismektedir. Duran varliklarin
toplam varliklara oran1 ise anlamli sekilde artmaktadir. Bu oranlardaki degisim
gostermektedir ki enflasyon diizeltmesi piyasa katilimcilari tarafindan firmanin
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risk degerlemesini oldukca degistirebilir. Diger temel muhasebe verilerinde ise
anlamli bir degisiklik yoktur.

Sonuglar, hisse senedi getirilerinin hisse bagina kar ve enflasyona
gore diizeltilmis duran varliklarin toplam varliklara orani ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Diger temel muhasebe verileri ve hisse senedi getirileri arasinda
anlaml bir iligki yoktur. Bu da Tiirk yatirimcilarinin yatirim karari verirken
esas olarak gelirleri dikkate aldigin1 gostermektedir.

Caligmanin garpici sonuglarindan biri ise enflasyon diizeltmesi yapilmig
sonuglarin enflasyon diizeltmesi yapilmamis sonuglara gore hisse senedi
getirilerini biraz daha fazla agiklayici giice sahip olmasidir. Ancak bu sonucun
cok dikkatli yorumlanmasi gerekir. Ozellikle tarihi maliyetli gelirler de hisse
senedi getirilerini agiklayici kabiliyete sahiptirler ve en kiigiik kareler yontemi
ile yapilan analizlerde kullanilan modellerin agiklayict giicleri enflasyon
diizeltmesi yapilmis veriler i¢in kullanilan analiz sonuglarina yakindir. Bu da
gostermektedir ki gerek enflasyon diizeltmesi yapilmis finansal veriler gerekse
tarihi maliyetli finansal veriler birbirini tamamlayici 6zellige sahiptirler.

Bu calismanin kisit1 6rneklem donemi ile ilgilidir. Sadece 2003
yilinda enflasyon diizeltmesi yapilmis ve yapilmamis veriler oldugu i¢in
orneklem siiresi tek bir yil ile sinirlanmistir. Burada sunulan sonuglar, kredi
veren kurumlarin enflasyonist donemlerde temel muhasebe verilerini nasil
kullanacaklarina ve yorumlayacaklarma dair gelecek caligmalar icin bir yon
gostermektedir. Bu ¢alismanin uygulamasinin akademisyenlere ve enflasyonist
ortamlarda gercek hayat problemlerini yorumlayan yatirimcilara yardimci
olmasi limit edilmektedir.
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IMKB’DE YABANCI YATIRIMCI iSLEMLERI
VE GETIRI ETKILESIMi UZERINE
AMPIRIK BIR CALISMA

Hasan F. BAKLACI"

Ozet

Bu ¢alismada, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilarin islemleri ile
getiriler arasindaki karsilikli etkilesim belirlenmeye calisilmistir. Caligmadan
elde edilen sonuglar, yabanci yatirimei islemleri ile hisse getirileri arasinda giiglii
bir karsilikli etkilesim oldugunu gostermektedir. Herbir hisse senedi ve piyasa
analizlerinden yabanci yatirimeilarin hisse getirilerini yakindan takip ettikleri ve islem
stratejilerini getirilere gore yonlendirdikleri belirlenmistir. Benzer sekilde, yabanci
yatirimeilarin iglemlerinin de hisse senet getirileri tizerinde etkili oldugu ve dolayist
ile fiyat baskist etkisinin varligi da ¢calismadan elde edilen bir baska sonugtur. Ayrica,
calismada yapilan analizlerden yabanci yatirimeilarin Tiirk piyasalarinda bir¢ok hisse
tizerinde, ozellikle piyasalardan ¢ikis engellerinin de olmamasi nedeniyle, siklikla
pozisyon degistirdigi de saptanmustir.

Abstract

This study attempts to determine the bilateral interaction between foreign investors’
trading activity and returns in Turkish stock market. The results imply a strong
bilateral interaction between foreign investors’ trading and stock returns. The results
from individual stock and market level analyses indicate that foreign investors
closely follow stock returns in shaping their trading strategies. Likewise, foreign
investor net inflows are also influential in stock returns providing evidence for the
existence of “price-pressure” effect. Furthermore, the findings of this study reveal
that foreign investors frequently change their positions on majority of the stocks in
Turkish stock market, which might basically stem from the absence of exit barriers
in Turkish financial markets.

* Dog. Dr. Hasan F. Baklaci, izmir Ekonomi Universitesi, Sakarya Caddesi, No:156, Balgova,
Izmir.
Tel: (232) 4888250 E-pota: hasan.baklaci@ieu.edu.tr
“Bu ¢aligmada yer alan veri, bulgu ve yorumlar yazarin kendisine ait olup, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin goriislerini yansitmaz.”
“Bu caligma, kaynak gosterilmek suretiyle kullanilabilir.”
Anahtar Kelimeler: Yabanci yatirimei, geribildirim etkisi, fiyat baskisi etkisi, nedensellik, VAR
JEL Siniflandirmasi: G15, G11 ve F30
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L. Giris

Uluslararast yatirimeilarin, gelismekte olan iilkelere ilgisi 6zellikle son yillarda
artis gostermistir. Bu egilimin temel nedeni olarak bu {ilkelerin finansal piyasalari
ile gelismis tiilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon ve buna
bagliolarak riski dagitabilme olanag1 gosterilebilir. Buna ek olarak, bu ilkelerde
gozlemlenen yiiksek ekonomik biiyiime, menkul kiymet getirilerinin de
artmasina yol agmistir. Bunun sonucunda finansal piyasalarin liberallesmesiyle
birlikte yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasi da saglanmistir.

Tiim bu nedenlere bagli olarak gelismekte olan iilke sermaye
piyasalarinda yabanci yatirimcilarin yatirnm davranislart ve bu davraniglarin
piyasalara etkileri, profesyoneller, akademisyenler ve politika yapicilarnin
siirekli ilgisini cekmektedir.

Ancak bu konu, gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin
etkisi ve davraniglari iizerine siiregelen bir tartigmaya da yol agmuistir. Literatiirde
yabanci1 yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasalarindaki yatirim kararlariyla
ilgili 2 temel ampirik bulgu olugmustur:

[lk olarak; ampirik bulgularin 6nemli bir kism1, yabanc1 yatirimeilarin
onceki donem getirilerini izleyerek pozitif geribildirim stratejisi uyguladiklarin
saptamistir (Albuquerque, Bauer ve Schneider, 2007; Bange ve Miller, 2003).
Bununla birlikte, bazi arastirmacilar bu stratejilerin asir1 oynaklik yarattigi ve
hisse senetlerinin beklenen degerlerinden sapmasina yol a¢ti§ini savunmustur.
Dahast ayni arastirmacilar, rasyonel olmayan bu davraniglarin sonucunda
finansal piyasalarin dengesinin bozulacagini da savunmaktadir (Froot, Connell
ve Seasholes, 2001; Borenzstein and Gelos, 2001; Pavabutry ve Yan, 2003).
Bir kisim ¢alisma ise, 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda gézlemlenen
asir1 oynaklik etkisinin, bu piyasalarin hizla yabanci yatirimcilara agilmasindan
kaynaklandigini iddia etmektedir (Miles, 2002).

Ote yandan, birkisim ¢aligmalar, gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatirimci davraniglarinda geribildirim etkisinin varligini tesbit etmekle birlikte,
bu davranislarin piyasa dengesini bozucu etkisine rastlamamistir (Choe, Kho
ve Stulz, 2005; Kim ve Wei, 2002; Wei, 2003; Park ve Park, 2003).

Bir grup arastirmaci da geribildirime dayali islemlerin piyasanin
diistiigii donemlerde artig olan donemlere gore daha yogun oldugunu iddia
etmektedir (Griffin, Nardari ve Stulz, 2004; Koutmos ve Saidi, 2001).
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Diger bir ¢esit ampirik bulgularda ise, yabanci yatirimer hareketlerinin
ileriki donemlerdeki hisse senedi getirileri iizerinde gii¢lii bir etki yarattigi ve
finansal piyasalarin dengesini bozdugu saptanmistir. Literatlirde fiyat baskis1
seklinde adlandirilan bu tezi savunanlar, argimanlarini 6zellikle son yillarda
meydana gelen finansal krizler ile desteklemektedir (DeLong, Shleifer ve
Summers, 1990; Pavabutry ve Yan, 2003).

Bir kisim ¢aligma da, yabanci yatirimer islemleri ve getiri iliskilerini
portféy ve yatirim fonlarini kullanarak incelemislerdir (Kaminsky, Lyons ve
Schmukler, 2004; Karolyi ve Stulz, 2002).

Bu ¢alismanin da temel amaci, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci
yatirimcilarin yatirim iglemleri ile hisse senedi getirileri arasindaki karsilikli
etkilesimin incelenmesidir.

Yabanci yatirimeilarin Tiirk hisse senedi piyasasindaki etkisi dikkat
cekicidir. Mart 2008 itibari ile yabanci yatirimcilarin yatirimer saklama tutari
44 Milyar YTL’ye ulasirken toplam saklama tutari icerisindeki paylari da
%70’1 agmustir. Bu istatistikler, yabanci yatirimcilarin toplam islem yaptigi
hisse senedi adedinin de yaklasik 11 Milyona ulastigin1 ve Mart 2007’e gore
yaklasik %40’lik bir artis oldugunu gostermektedir.

Yabanci yatirim iglemleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski,
Vektor Oto Regresyon Yontemi (VAR) kullanilarak test edilecektir. VAR
testinden elde edilen sonuglar, yabanci sermaye girigleri ile Tiirk hisse senedi
piyasasi getirileri arasinda etkilesim ve nedensellik iliskisi olup olmadigina
dair 151k tutmasi ac¢isindan 6nem tasimaktadir

Bu konu ile ilgili {ilkemizde kapsamli baska bir ¢aligmanin olmamasi
da bu caligmanin katkilarmin 6nemini arttirmaktadir. Buna ek olarak, bu
calismadan elde edilecek bulgular, politika yapicilart tarafindan Tiirk hisse
senedi piyasasinda oldukga etkin olan yabanci yatirimcilara, gerekli goriildiigii
takdirde ne gesit kisitlayici uygulamalar getirilebileceginin belirlenmesi i¢in de
kullanilabilecektir. Bu husus, makalenin sonu¢ kisminda tekrar ele alinacaktir.

II. Veriler ve Tamimlayic1 Istatistikler
Bu ¢aligmanin analiz boliimii, herbir hisse senedi analizi ve piyasa analizi
olarak ikiye ayrilmistir.

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere, bu calismada sorgulanan temel
soru “Getiri ve yabanci yatirimet islemleri birbirlerini karsilikl etkilemekte midir?”
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Herbir hisse senedi getirisi ile yabanci alimlari arasinda karsilikli
etkilesimin varligi, asagida belirtilen ¢ok degiskenli sinirsiz VAR modeli
kullanilarak test edilecektir:

Tit-j Si’:t
+|
fi,t—j gi{t

| _[er], Bii(L)B2 (L)
Sl |%r| | Ba(LD)Bra(L)

Denklem 1°de 7, , i hisse senedinin t zamanindaki getirisini, f;, ise

i hisse senedinde t zamanindaki net yabanci alimini temsil etmektedir. Alfa,

(Denklem 1)

kesisim terimini temsil etmekte olup, ayni zamanda kosulsuz ortalama getiri
ve net alimlar seklinde de yorumlanabilir. (L) ise L gecikme operatoriindeki
polinomu temsil etmekte ve otoregresif katsayilar1 kapsamaktadir. Denklemde
B, katsayis1 onceki dénem yabanci yatirimei islemlerinin mevcut getiriler
lizerindeki etkisini, 3, katsayisi ise, 6nceki donem hisse senedi getirilerinin
mevcut donem yabanct yatirimet islemleri (net alimlari) tizerindeki etkisini
gostermektedir.

Bu dogrultuda ele alindiginda, analiz sonucu f3,, katsayisinin istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif olmasi durumu, pozitif fiyat baskisi etkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, yabanci yatirimer islemlerinin artmasi
(azalmasi) hisse senedi getirilerini arttirmaktadir (azaltmaktadir). §,,katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi ise, negatif fiyat baskisi etkisinin
varligimi ortaya koymaktadir. Bu durumda, yabanci yatirimer iglemlerinin artmasi
(azalmasi) hisse senedi getirilerini azaltmaktadir (arttirmaktadir).

Analizler sonucu, f3,, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olarak
bulunmasi, yabanci yatirimcilarin hisse senedi islemlerinde geribildirim
stratejisi uyguladiklart sonucunu ortaya koymaktadir.

Daha acik bir ifade ile, f,, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif olmasi, yabanci yatirimeilarin iglemlerinde pozitif geribildirim stratejileri
uyguladiklari, diger bir ifade ile, 6nceki donem getirileri artan (azalan) hisselerde
mevcut donemde net alim (satim) yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Aymi sekilde, 3, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
olmast da, yabanci yatinmcilarin 6nceki donem getirleri artan (azalan)
hisselerde mevcut donem de net satim (alim) yaptiklari, diger bir ifade ile,
islemlerinde negatif geribildirim stratejileri uyguladiklarini gostermektedir.
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Piyasa analizlerinde ise, Denklem 1’de ki herbir hisse senedi
getirisi endeks getirileri ile yer degistirirken, net yabanci alimi degiskeni de,
yabancilarin elindeki toplam hisse adedi ve bu hisselerin toplam piyasa degeri
degiskenleri ile yer degistirmektedir. Herbir hisse senedi analizindeki yaklagim
kullanilarak, endeks getirileri ve yabancilarin portfoylerindeki hisse adedi ve
piyasa degerleri arasindaki karsilikli etkilesim benzer VAR analizleri ile test
edilecektir. Analizlerde neden VAR testinin kullanildig bir sonraki “Yontem
ve Sonuclar” boliimiinde daha detayli tartigilacaktir.

Denklem 1’de sunulan formiil kullanilarak, herbir hisse senedi igin
getiri ve yabanci alimlar1 arasindaki ortak anlamli iliski Denklem 2’de belirtilen
hipotezler ile test edilecektir:

Ho : /3)12 =0
(Denklem 2)
Hy:B, =0

Denklem 2’de yer alan ilk sifir hipotezi (Denklem 1 de gosterilen ve
gecikme siiresini gosteren j katsayisinin 0’dan biiyiik olmasi halinde) gecmis
donemlerdeki yabanci yatirimer alimlarinin mevcut donem getiriler {izerinde
anlamli bir etki yaratmadigini iddia etmektedir. Denklemde yer alan ikinci sifir
hipotezi ise, (Yine j katsayisinin 0’dan biiyiik olmas1 halinde) ge¢mis donem
getirilerinin mevcut dénem yabanci net alimlar1 iizerinde anlamli bir etki
yaratmadigini iddia etmektedir.

Benzer sekilde, j gecikme operatorii 0°a esit oldugunda ise, Denklem
2’de yer alan hipotezler mevcut dénem getiri ve yabanci alimlari arasinda
eszamanl bir iligkinin olmadigini1 iddia etmektedir. Her iki hipotezin reddi
de, bu iki degisken arasinda anlamli ve karsilikli bir etkilesimin s6z konusu
oldugunu, diger bir ifade ile, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcei
islemlerinde fiyat baskisi ve geribildirim etkilerinin varligini ifade etmektedir.

Piyasa analizlerinde ayni hipotezler kullanilarak endeks getirileri ile
yabanci yatirimcilarin ellerindeki hisse senetleri adedi ve degeri arasindaki
iligkilerin varlig test edilecektir.

Herbir hisse senedi analizi, IMKB’de islem géren 20 biiyiik dlgekli
firmaya ait net yabanci portfoy alimlar1 ve hisse getirilerinden olugmaktadir.
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Orneklemde kullanilan hisse senetlerinin ogunlugu icin aylik getiri ve yabanci
yatirimci alim verileri, verisetinin 1997 yilindan baglamasi nedeniyle Ocak 1997
ile Aralik 2007 arasimi kapsamaktadir. Dolayist ile, 6rneklem setindeki hisse
senetlerinin ¢ogunlugu icin toplam 132 aylik gozlem yer almaktadir. Ancak,
bazi firmalara ait veri eksikligi ve gec halka arzlar nedeniyle bu firmalara ait
hisse senetlerinin 6rneklem araligi daha kisadir!.

Herbir hisse senedi analizi i¢in kullanilan ve IMKB’den elde edilen
yabanci yatirimer alim ve satim verileri briit degerler olup, briit degerler
netlestirilmis ve net alim degerleri kullanilmistir.?

Omeklem setindeki 20 hisseden 14’ii IMKB-30 Endeksi icerisinde
de yer almaktadir. IMKB-30 igerisinde yer alan en biiyiik 6lcekli firmalarin
secilmesinin temel nedeni, yabanc1 yatirrmeilari en yiiksek islem hacmini IMK B-
30 hisselerinde gerceklestirmeleri sonucu bu hisselerin yiiksek likiditeye sahip
olmalaridir. Bu yaklagim, Pavabutr and Yan (2003)’ deki yaklasimin bir benzeri
olup; bu yontem ile daha tutarl ve saglam sonuglara ulasiimasi beklenmektedir.

Hisse senetlerinin aylik getirisi, ilgili aydaki giinliik getirilerin
toplaminin ortalamasi alinarak asagida belirtilen sekilde hesaplanmistir:

Bu formiilde, r; i hisse senedi i¢in giinliik getiriyi, N ise ilgili ay
icerisindeki toplam iglem gilinlinii temsil etmektedir.

Ay sonu ve bag1 fiyat farkliligin1 almak yerine giinliik getirilerin
ortalamalarinin alinmasinin temel sebebi ise, yontemin yabanct yatirimcilarin
ay icerisindeki islemlerine bagh fiyat degisikliklerini daha iyi yansitmasidir.
Bu konu ozellikle ilgili ay i¢in hisse senedi getirileri ile yabanci yatirimci
islemleri arasindaki eszamanli etkilesimin ortaya c¢ikarilmasinda daha cok
6nem kazanmaktadir.

' Orneklem setinde yer alan hisselerin listesi ve bu hisselere ait gozlem dénemi Ek 1°de
sunulmustur.

2 Net Yabanci Alimi = Briit yabanc1 yatirimei alimlari-Briit yabanci yatirimer satiglari. IMKB nin
‘Web sitesi Ana Sayfasindan Yabanci Yatirimlar Linki ve devaminda Hisse Senetleri Piyasasi’nda
Yabanci Banka/Aract Kurum veya Sahis Nam ve Hesabia Gergeklestirilen Islemler verileri
kullanilmistir.
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Piyasa analizlerinde ii¢ adet degisken kullanilmistir: Bunlar, IMKB-100
Endeks degerleri ile yabanci yatirimeilara ait toplam hisse sayis1 ve bu hisselerin
toplam piyasa degeridir. Bu ii¢ degisken i¢in de giinliik degerler kullanilmis olup,
orneklem seti 1 Aralik 2005 ile 11 Mart 2008 araliginda toplam 593 gézlemden
olusmaktadir. Yabanci yatirimeilara ait toplam hisse sayisit ve bu hisselerin
toplam piyasa degerlerine iliskin veriler, Merkezi Kayit Kurulusu Internet
sitesindeki “Yabanci Saklama Bakiyeleri Raporu”ndan elde edilmistir. *

Tablo 2.1 de, drneklem araliginda IMKB’de gerceklesen toplam
yabanci1 yatirimcei islem hacim verileri sunulmustur.

Tablodan, IMKB’deki toplam yabanci yatirimc1 islem hacim verilerinin
degisken bir seyir izledigi gdzlemlenebilir. 1997 ile 2000 yillar1 arasinda hacim
verilerinde yukar1 yonlii bir hareket gézlemlenmekte ve bu yillar arasinda
hacim degerleri %300°den fazla bir artig géstermektedir.

Ote yandan, 2001 yilinda hacim verilerinde bir tersine doniis olmakta
ve 2000 yilina gore %63’lik bir diisiis gdzlemlenmektedir. Hacim verilerindeki
bu kayda deger degisim, 2001 yili igerisinde yasanmis olan derin ekonomik
ve finansal kriz ve buna bagh gerceklesen kuvvetli oranda yabanci satiglar ile
bagdastirilabilir. Subat 2001°deki devaliiasyon da bu egilimi gii¢lendirerek 2000
ile 2001 seneleri arasinda yillik islem hacim rakamlarinin 33,3 Milyar $’dan 12,1
Milyar $’a diigmesine neden olmustur. 2003 yilindan baglayarak yabanci yatirimet
islem haciminde baska bir doniis gézlemlenmektedir. 2003 ile 2005 yillar1 arasinda
islem hacmi yaklasik %350 artmistir. Islem hacmindeki bu 6nemli artisin temel
nedeni olarak, 2001 krizi sonrasi uygulanmis olan siki ekonomik politikalar sonucu
enflasyon, faiz ve doviz kurlarinda saglanmis olan goreceli istikrar gosterilebilir.

Avrupa Birligi ile miizakerelerin baslangicinin da etkisi ile, Tiirkiye de
yasanan olumlu gelismeler, yabanci yatirimeilar arasinda goreceli bir iyimserlik
yaratmis ve bu yatirimcilar ilgilerini tekrar Tiirk hisse senedi piyasasina
yoneltmeye baslamiglardir. 2007 yilindaki islem hacmi, kriz 6ncesi dénemin
tiimiinii kapsayan toplam igslem hacminden bile fazladir.

Tablo 2.2 ve 2.3’de 6rneklem grubundaki serilere ait ortalama ve
standard sapma degerleri sunulmustur.

3 Bu veriseti, 1 Aralik 2005 tarihinden itibaren yayimlanmaya basladig i¢in érneklem dénemi 1
Aralik 2005 tarihinden, analiz i¢in kullanilan son tarih olan 11 Mart 2008’¢ kadar olan dénemi
kapsamaktadir.
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Tablo 2.2 incelendiginde, 6rneklem setinde kullanilan hisse senetlerinin
%85’inde yabanci yatirimeilarin net alic1 pozisyonunda olduklari goriilebilir.

Ote yandan, ortalama alim rakamlari genis bir dagilim gostererek
—1.229.814 § ile 8.944.515 $ arasinda degisirken, bu alimlara ait standard sapma
degerleri ise, 2.239.731 ile 121.025.243 arasinda yer almaktadir. Bu bulgu, diger
caligmalarda gelismekte olan iilke piyasalarina ait bulgularla tutarlilik géstermekte
[Froot, O’Connell ve Sholes (2001), Pavabutr ve Yan (2003)] ve bu piyasalarda
yabanc1 yatirimei islemlerinde gézlemlenen asir1 dalgalanmayi isaret etmektedir.

Tablo 2.2°de ayrica genel piyasa analizi i¢in kullanilan degiskenler
olan yabanci yatirimeilarin ellerindeki hisse adedi ve bu hisselerin piyasa degeri
ile IMKB-100 Endeks verilerine ait tanimlayici istatistikler de sunulmustur.

Tablo 2.3, 6rneklem donemine ait getiri istatistiklerini icermektedir.
Aylik getiri rakamlari, en diisiik deger olan % 0,126 ile en yiiksek deger olan %
0,289 arasinda dar bir bant igerisinde yer alirken; bu getirilere iliskin standard
sapma degerleri %0,685 ile %1,467 araliginda seyretmektedir. Bu sonug, temel
olarak ay sonu ve basi degerleri arasindaki fark yerine, giinliik getirilerin
ortalamasi yonteminin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Buistatistikler, orneklemde kullanilan hisse senetleri getiri rakamlarinin
belli bir homojenlik gosterdigini ifade etmektedir. Bunun aksine, yabanci
net alim rakamlarinda yiliksek dereceli bir heterojenlik goze ¢arpmaktadir.
Bu bulgu, IMKB’de islem yapan yabanci yatirimcilarin portfoylerindeki
hisse senetlerinde siklikla pozisyon degistirdiklerini ve portfoylerini yeniden
dengeledikleri seklinde yorumlanabilir.

II1. Yontem ve Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde, Tiirk hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri
ile yabanci net alimlar1 arasindaki ortak etkilesim ve dinamiklerin incelenmesinde
kullanilan yontem tartigilacakti. Devaminda da, bu yontem kullanilarak
gergeklestirilen analiz sonuglari ve yorumlari sunulacaktir.

3.1. VAR Analizi

Calismanin 6nceki boliimiinde belirtildigi lizere hisse senedi getirisi ile yabanci
islemleri arasinda karsilikli etkilesimin varligi, asagida belirtilen ¢ok degiskenli
smirsiz VAR modeli kullanilarak test edilecektir:
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e, ve gl{;, sifir ortalama ve korelasyona sahip hata terimlerini ifade
etmektedir.

VAR analizi su nedenlerden dolay1 en uygun yontem olarak kabul
edilmektedir:

[lk olarak, VAR prosediirii degiskenler arasindaki iliskileri tesbit etmeyi
amaglarken denklem parametrelerine ait tahminler ¢ok 6nemli olmamaktadir.

Ikincisi, standart tahmin tekniklerinin aksine, standart VAR y&nteminde
tahminleyicilerin hata terimleri ile iligkisiz olma sart1 aranmamaktadir.

Ucgiinciisii, VAR sistemi kullanilarak, degiskenler iizerine yiiklenilmis
kisitlar tizerinde de test yapilabilir.

Calismanin “Veriler ve Tanimlayici Istatistikler” boliimiinde belirtildigi
sekilde, hisse senedi i¢in getirileri ve yabanci islemleri arasindaki ortak anlamli
iligki Denklem 2°de belirtilen hipotezler ile test edilmektedir:

Hy:B,=0
(Denklem 2)
H,:B, =0

Denklem 2’de sunulan hipotez testlerine iliskin agiklama bir 6nceki
boliimde ayrmtili olarak ele almmus idi. Ozet olarak, herbir hisse senedi ve
piyasa analizleri i¢in kullanilacak ortak hipotezlerin reddedilmesi, hisse senedi
getirileri ve yabanci iglemleri arasinda gecikmeli ya da eszamanli karsilikl bir
etkilesimin var oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan, net yabanci alimlar1 ile getiriler arasinda olasi ve
anlaml bir eszamanli karsilikli etkilesimin tesbit edilmesi, Tiirk hisse senedi
piyasasinda bireysel yatirimcilar arasinda siirii davraniginin varligi hakkinda
da birtakim ¢ikarimlar igerebilir. Daha 6zgiin bir ifade ile, bireysel yatirimcilar
genellikle rasyonel ya da irrasyonel bir davranis sergileyerek daha genis bilgi
isleme kaynagia sahip kurumsal yatirnmcilarin islem davraniglarini takip etme
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egilimindedirler. (Kim ve Wei, 2003; Ithara, Kato ve Tokunaga, 2001; Kyrolainen
ve Perttunen, 2003). Dolayisi ile, olasi asimetrik bilgiye bagli olarak, yerel
yatirimeilar, yabanci yatirnmeilarin iglemlerini taklit edebilirler ve bu durum
hisse senedi fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina neden olabilir. Ancak
bu konunun aragtirilmasi, bu ¢aligmanin amaglar1 arasinda degildir. Bununla
birlikte, bu ¢alismadan elde edilecek sonuglar, Tiirk hisse senedi piyasasinda
stirli davraniginin varlig1 iizerine yapilacak ¢alismalar igin yol gosterici olabilir.

3.2. Temel Testler
Analizin ilk kisminda, veriler lizerinde birtakim temel testler yapilmistir ve bu
boliimde de bu testlerden elde edilen sonuglar tartisilacaktir.

Oncelikle, 6lgek etkisini azaltmak igin, piyasa analizinde kullanilan ii¢
degiskenin de dogal logaritmasi alinmistir. Boylece, endeks degerleri endeks
getiri serilerine doniigtiirilmistiir.

Daha sonra, ilk temel test olarak getiri ve net yabanci alim serilerine
birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 3.1’de sunulan birim kok testi sonuglari, 6rneklemde kullanilan
tim hisse senetlerinde getiri ve net alim serilerinin duragan oldugunu
gostermektedir. Net alim serilerinin duragan olusu, daha onceden de iddia
edildigi lizere, yabanci yatirmeilarin IMKB’de siklikla pozisyon degistirdigini
ve portfoylerini yeniden dengelediklerini desteklemektedir. Dolayisiyla,
bu istatistikler, yabanci yatirimcilarm islem stratejilerinde belli bir sablon
izlemediklerini de ortaya koymaktadir.

Ote yandan, piyasa analizi degiskenleri icin birim kokiin varhig
reddedilememektedir. Bundan dolay1, her {li¢ degisken de birinci dereceden
farklilastirilarak duragan seriler haline doniistlirilmustiir.

3.3. Sonuglar

VAR analizinden elde edilen sonuglar Tablo 3.2 ve 3.3’de sunulmustur.
Tablo 3.2 herbir hisse senedi analizi sonuglarini, Tablo 3.3 ise piyasa analizi
sonuclarmi yansitmaktadir.
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3.3.1. Herbir Hisse Senedi Analiz Sonuclari

Tablo 3.2’de sunulan test sonuglari, 6rneklem setinin ¢ogunlugunda %10
anlamlilik derecesinde yabanci portfoy alimlar ile hisse getirileri arasinda
anlamli bir etkilesim ve nedensellik oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte,
yine c¢ogunluk hisse senetlerinde, nedenselligin yonii getirilerden alimlara
dogru olmaktadir. Bu durum, onceki ay getirilerinin yabanci yatirimcilarin
mevcut aydaki islemleri lizerinde anlamli bir etki yarattigin1 gostermektedir.
Diger yonlii nedensellik ise daha az hisse senedinde mevcuttur. Bu sonug,
gegmis donem yabanci yatirimci alimlarmin mevcut donem getirilerini
aciklama giiciiniin, baska olas1 bagimsiz risk faktorlerinin de etkisi ile, daha
zay1f oldugunu kanitlamaktadir.

Nedensellik analizlerinde herbir hisse senedine ait katsayilarin
isaretleri de farklilik gostermektedir. Orneklem setinde alim ve getiri arasinda
anlamli bir nedensellik bulunan hisse senetlerinin yarisinda gegmis ay getirileri
mevcut ay alimlari Gistiinde pozitif geribildirim etkisi yaratirken,diger yarisinda
da geribildirim etkisi negatiftir. Benzer sekilde, herbir hisse senedinin yartya
yakin kisminda, alimlarin getiriler tizerindeki etkisini ifade eden fiyat baskisi
etkisi pozitif, diger yarisi icin de negatif ¢ikmistir. Bu sonuglar, yabanci
yatinmcilarin Tirkiye’de aktif bir varlik dagitim stratejisi uyguladiklarini
ve hisseler tlizerindeki uzun ve kisa pozisyonlarini siklikla degistirdigi tezini
acikca desteklemektedir. Mevcut ay igerisinde belli hisselerdeki alimlar, takip
eden aylarda cikiga donebilmekte ve tersi de dogru olmaktadir. Bu durum da
beraberinde IMKB’de islem gdéren belli bash hisselerdeki dalgalanmay: ve
fiyat istikrarsizligini da artirabilmektedir.

Alim ve getiriler arasindaki eszamanli etkilesimin analizinden elde
edilen sonuglar, gecikme analizi sonug¢larindan elde edilenlerle ufak birkag
ayird edici nokta disinda, oldukg¢a benzerlik gostermektedir.

Onceki analizlerde oldugu gibi, getirilerin yabanci alimlari izerindeki
eszamanli etkisi diger yonlii etkiye gore daha fazladir.

Bu bulgular, Tiirk hisse senedi piyasasindaki hisselerde geribildirim
stratejisinin varligini gii¢lendirmektedir. Bir kisim hisselerde geribildirimin
etkisinin pozitif birkisim i¢in ise negatif olmasi, bu stratejinin hisseler arasinda
homojenlik gostermedigini de kanitlamaktadir. Daha agik bir ifade ile, yabanci
yatirnmcilar beklenti ve stratejilerine gore getirisi artan hisselerde farkl
pozisyonlar alabilmektedir.
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Ote yandan, mevcut ay yabanci alimlarmin ayni ay getiriler {izerindeki
etkisinin ¢ogunluk hisse senedi i¢in pozitif olmasi da, fiyat baski etkisinin
eszamanl olarak daha giiclii oldugunu ifade etmektedir.

Bu sonuglar, yabanci yatirimci1 davraniglarinda geribildirim etkisinin
varliginikuvvetlendirmektedir ve gelismekte olantilkelerde yapilan¢aligmalarda
bulunan sonuglarla tutarlilik gostermektedir [Park ve Park (1999), Koutmos
ve Saidi (2001)]. Ayrica bu sonuglar, ayn1 c¢aligmalarda bulunan ge¢mis-
mevcut donem iligkileri ile de parallellik gostermekte ve aylik bazda yabanci
yatirimcilarin aktif varlik degistirme stratejilerinin getirilerde dalgalanma
yarattig1 tezini de desteklemektedir. Bu agidan bakildiginda bulgular, yabanci
yatirnmcilarin gelismekte olan iilkelerde biiylik oranlarda satiglarmin ve ani
sermaye ¢ikislarinin hisse senedi fiyatlarini temel degerlerinden uzaklastirdig
algilamasi ile de ortligmektedir.

Onceki donem alimlart ile mevcut dénem getirileri arasindaki pozitif
katsay1 da, yabanci yatirimcilarin bir donem Onceki islemlerinin mevcut
donem hisse getirileri iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin pozitif oldugunu
gostermektedir.

Ayrica bu sonuglar, yabanci yatirimeilarin net alimlarinin belli aylarda,
alim yapilan hisselerdeki fiyatlar1 artirdigini da gostermektedir. Yabanci
yatirimeilarin IMKB’deki islem agirhigi gdzoniine alindiginda bu sonuglar gok
siirpriz olarak kabul edilmemelidir.

Yapilan analizlerden, yabanci yatirimcilarin ayni ay igerisinde
siklikla pozisyon degistirdigi ve getiri saglayan bazi hisseleri, cogunlukla kar
realizasyonu amaci ile, satma egiliminde oldugu, getiri saglayan hisselerin bir
kisminda ise fiyat artis1 beklentileri varsa, alma egiliminde oldugu ¢ikarimi
elde edilebilir. Ozetle, herbir hisse senedi analizlerinden elde edilen bulgular,
yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de getiriyi kovalayan bir davranig sergilediklerini
belirtmektedir. Bu sonuglar, Tiirk hisse senedi piyasasinda sermaye getirisinin
vergilendirilmemesi benzeri ¢ikis engellerinin olmamasinin; hisseler arasinda
serbestge yer degistirmeye imkan vermesi nedeni ile olasi sonuglar olarak
kabul edilebilir.

3.3.2. Piyasa Analizi Sonuclari
Piyasa analizleri, temel olarak, yabanci yatirimcilarin ellerindeki toplam
hisse senetleri ve bu hisselerin degeri ile endeks getirileri arasindaki karsilikli
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etkilesimi belirlemeye yonelik testleri kapsamaktadir. Dolayisi ile, analizlerde
VAR yontemi ve herbir hisse senedi analizlerinde uygulanan benzer testler
kullanilarak, piyasa seviyesindeki getiriler ile yabanci yatirimcilarin
portfoylerindeki hisse adedi ve piyasa degerleri arasinda gegmis ya da eszamanl
bir etkilesimin var olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir.

VAR analizlerinde {i¢ temel degisken kullanilmaktadir:

1) Hisselerin Piyasa Degeri:

Bu degisken, yabanci yatirnmcilarin portfoylerinde bulunan hisselerin
toplam piyasa degerini temsil etmektedir.

2) Toplam Hisse Adedi:

Bu degisken ise, yabanci yatirimcilarin portfoylerinde bulunan
hisselerin toplam adedini temsil etmektedir.

3) IMKB-100 Endeksi:

Bu degisken, giinliik IMKB-100 degerlerini ifade etmektedir.

Her ii¢ degiskenin de logaritmalar1 almarak, biiyiikliik etkisinden
arindirtlmistir. Ek olarak, bu degiskenler birim kok igerdigi ic¢in farklar
alinarak analize dahil edilmistir. Dolaysi ile, bu diizeltmeler sonunda, IMKB-
100 endeks degerleri, getiri serilerine doniistiiriilmiistiir.

Orneklem seti, 1 Aralik 2005°den 11 Mart 2008’e kadar olan tarih
araligin1 kapsamakta ve 593 adet giinliik gézlemden olugsmaktadir.

Tablo 2.2°de sunulan istatistikler, 6rneklem donemi igerisinde yabanci
yatirimcilarin portfoylerindeki ortalama hisse adedinin 8,5 Milyon oldugunu;
bunun yaninda bu hisselerin piyasa degerlerinin ise 58,1 Milyar YTL e ulagtigini
gostermektedir. Ayn1 donemde, IMKB-100 Endeksinin ortlalama degeri 43.723
olarak gergeklesirken, Endeks bu donmde en diisiik 31.914, en yiiksek 58.232
degerlerine ulagmistir.

Piyasa analizlerine ait VAR testi sonuglar1 Tablo 3.3’de sunulmustur.

Tablonun ikinci stitununda sunulan rakamlar, gecikmeli VAR testi
sonuclarmi ifade etmektedir. Bu rakamlar igerisinde, parantez igerisinde
sunulan ifadeler, gecikme siiresinin uzunlugunu belirtmektedir. Dolayist ile,
L3 ifadesi degiskenler arasindaki etkilesimin siiresinin 3 giine kadar uzadigini
ifade etmektedir. Tablodaki rakamlar incelendiginde de, bazi degiskenler
arasindaki gecikmeli etkilesimin bir haftaya kadar uzadigi goriilebilir. Bu
saptama, konuya iliskin ¢aligmalardaki ile benzerlik gostermektedir (Griffin,
Nardari & Stulz, 2004).



50 Hasan F. Baklaci

Gecikmeli etkilesim analizleriden ¢ikan sonuclar, endeks getirileri
ile yabancilarin portfoylerinde yer alan hisselerin piyasa degeri arasinda
%10 seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, getirilerin piyasa degeri lizerindeki etkisi ters yonlii etkiye gore daha
kuvvetli ¢ikmaktadir. Bu sonug, herbir hisse senedi analizlerinden elde edilen
sonuglarla benzerlik gostermekte ve gegmis donem getirilerinin yabanci
yatirnmc1 davraniglarint - sekillendirdigini gostermektedir. Gegmis donem
yabanci yatirimel davraniglarinin ve aldiklari pozisyonlarin endeks getirileri
lizerindeki etkisi ise daha kiiciik ¢cikmaktadir.

Her iki durumda da nedensellik iligkisi negatif ¢ikmaktadir. Bu
durum, endeks getirileri arttik¢a (azaldikg¢a) yabancilarin ellerindeki hisselerin
degerlerinin azaldigini (arttigini) isaret etmektedir. Bu sonug, hisse senedi
piyasast artis yonlii bir seyir izlediginde, yabanct yatirimcilarin pozisyonlarini
siklikla diizelttigini ve portfdylerindeki hisseleri azalttigini gostermektedir.

Tam aksine, analiz sonuglari, yabanci yatirimcilarm ellerindeki
hisselerin piyasa degerlerinin endeks getirileri iizerindeki etkisinin pozitif
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, belli aylarda yabanci yatirimcilarin
ellerindeki hisselerin piyasa degerlerinin artmasinin endeks iizerinde de yukari
yonli bir baski yarattigin1 ifade etmektedir. Ayrica bu bulgu, fiyat baskisi
etkisinin piyasa seviyesinde de var oldugu savini pekistirmektedir. Yine, yabanc1
yatirnmeilarin IMKB’deki paylarinin %70 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde
bu sonug da beklenen bir sonug olarak algilanabilir.

Analizlerden elde edilen ilging bir sonug, endeks getirilerinin hisselerin
piyasa degerleri iizerindeki etkisinin negatif olmasidir. Bu durum, yine yabanci
yatirimeilarin belli aylar icerisinde siklikla pozisyonlarini ve portfoylerindeki
hisseleri yenilemeleri ile agiklanabilir.

Endeks getirileri ile yabanci yatirnmcilarin ellerindeki hisse adedi
arasindaki eszamanl etkilesimin siddeti, getirileri ile hisselerin piyasa degerleri
arasindaki iligskiye nazaran daha zayif ¢ikmaktadir.

Daha agik bir ifade ile, getirilerden hisse adedine dogru nedensellik
etkisi anlamli ¢ikmamaktadir. Bu bulgular, fiyat degisikliklerinin yarattig:
geribildirim etkisinin sadece yabanct yatirimeilarin hisselerinin piyasa degeri
iizerinde baskin oldugu, bu etkinin hisse adedi lizerinde anlamli bir degisiklige
yol agmadigini gostermektedir. Analiz sonuglari arasindaki bu farklilik kismen
fiyat ve getiri volatilitesi ile bagdaslastirilabilir. Ciinkii hisse fiyati, hisse
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adedi ile bu hisselerin piyasa degerleri arasindaki tek ayirt edici parametre
Ozelligi olmaktadir. Bagka bir deyisle, belli aylar icerisinde olusan asir1 fiyat
dalgalanmalar1 analiz sonuglar arasindaki bu farki ortaya ¢ikarmis olabilir.

Hisse adedinin endeks getirisine etkisi, gerek gecikmeli gerekse de
eszamanli analizlerde pozitif ve anlamli ¢ikmaktadir. Bu saptama, getiriler ile
hisselerin piyasa degerleri arasinda bulunanlar ile tutarlilik géstermekte ve
Tiirk hisse senedi piyasasinda fiyat baskisi etkisinin piyasa seviyesinde de var
oldugu iddiasini giiglendirmektedir.

Ozetle, piyasa analizlerinden elde edilen sonuglar, herbir hisse senedi
analizlerinden elde edilenler ile yakinlik gostermekte ve yabanci yatirimcilarin
islem stratejileri igerisinde geribildirim ve fiyat baskisi etkisinin 6nemli bir yer
tuttugunu ifade etmektedir.

Herbir hisse senedi ile piyasa analizleri arasindaki sonuglarin benzerlik
gostermesinin, yabanci yatirimcilarin toplam islemlerinin yaklagik %60’ min
orneklem setinde yer alan hisse senetleri iizerinde olmasindan kaynaklandig:
disiiniilebilir.

IV. Sonu¢

Bu ¢aligmada, Tiirk hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ile yabanci
yatirimet islemleri arasinda karsilikli etkilesimin olup olmadig: analiz
edilmeye calisiimistir.

Herbir hisse senedi ile piyasa analizlerinden elde edilen sonuglar,
yabanci yatirimeilarin igslem stratejileri ile hisse getirileri arasinda ¢arpici bir
etkilesim oldugunu ortaya koymustur. Orneklem grubundaki bir hisse senedi
disinda, yabanci yatirimcilarin net portféy alimlar ile getiriler arasinda hem
gecikmeli hem de eszamanli karsilikli ve anlamli bir etkilesim géze carpmaktadir.
Herbir hisse senedi analiz sonuglarina gore, getirilerin yabancilarin net alimlari
tizerindeki etkisi ters yonlii etkiye gore ¢ok daha baskindir.

Dolayist ile, bu bulgular Tiirk hisse senedi piyasasinda herbir hisse
senedi ilizerinde geribildirim etkisinin fiyat baskisi etkisine gore cok daha
yogun oldugu ¢ikarimin yol destekler niteliktedir.

Ote yandan, piyasa analizlerinde fiyat baskisi etkisinin geribildirim
etkisine gore daha baskin oldugu goze garpmaktadir. Bu sonug, IMKB’de
islemlerinyaklasik%70’ininyabancilartarafindangerceklestigidiisiiniildiigiinde
beklenen bir sonug olarak nitelendirilebilir.
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Herbir hisse ve piyasa analizi sonuglari, yabanci yatirimeilarin herbir
hissede ¢ok siklikla pozisyon degistirdiklerini ve bunun da IMKB-100 endeks
getirilerini etkiledigini gdstermistir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar, politika yapicilar agisindan
da onemli ¢ikarimlar igermektedir. Yabanci yatirimcilarin mevcut davranis
bi¢imlerinin Tiirk hisse senedi piyasas1 tizerindeki olas1 denge bozucu etkileri
disiiniildiigiinde, ¢alismadan elde edilen saptamalardan politika yapicilarin
yabanci yatirimcilarin igslem bigimlerini yakindan izlemesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Daha onceki yillarda yabanci yatirimci islemlerinin ani ve
yiiksek miktarda bir sermaye ¢ikisina yol agmasinin yarattig1 olumsuz etkiler
diisliniildiigiinde yabanci islemlerinin yakindan izlenmesi gerekliligi konusu
daha da 6nem kazanmaktadir. Politika yapicilar, Tirkiye’de Ocak 2006’da
sermaye kazanglarina stopaj vergisi koymak suretiyle boyle bir tedbir alma
yoluna gitmislerdir. Bu hareketin altinda yatan temel neden, yabanci portfoy
giriglerindeki olas1 azalisa ragmen, yabancilarin Tiirk borsasinda siklikla
pozisyon degistirmesini ve ani ve yiiklii miktarlarda c¢ikis yapmalarini
Onleyebilmekti. Ne var ki, Mayis 2006’da global piyasalarda hiikiim siiren
kosullarin Tiirkiye piyasalarini da etkilemesi ile ani ve siddetli soklar
yasandiginda, politika yapicilar hem bu sokun etkilerinin biiyiimesini 6nlemek,
hem de vergilerin yaganan karisiklig1 daha da artirabilecegi endisesi ile sermaye
kazanglarindaki stopaj vergisini kaldirma karar1 aldilar.

Benzer bir sekilde, Malezya da Asya krizi sirasinda yabancilarin borg
alma ve verme islemlerinde 1limh kisitlamalar koyarak krizin sonug¢larindan
daha az etkilenmeyi bagarmigtir®,

4 Malezya’da yabancilarm déviz cinsinden bor¢ verme ve almalart dovizde gecelik acik
pozisyonu olma sart1 ile serbest birakilmisti.
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Ek 1: Orneklem Seti Hisse Senetleri ve Gozlem Siireleri

Akbank Ocak 1997- Aralik 2007
Aksigorta Ocak 1997- Aralik 2007
Alarko Ocak 1997- Aralik 2007
Beko Ocak 1997- Aralik 2007
Dogan Holding Ocak 1997- Aralik 2007
Enka Ocak 1997- Aralik 2007
Eregli Ocak 1997- Aralik 2007
Finansbank Ocak 1997- Aralik 2007
Ford Otosan Ocak 1997- Aralik 2007
Garant1 Bankast Ocak 1997- Aralik 2007
Hiirriyet Ocak 1997- Aralik 2007
Is Bank (C) Ocak 1997- Aralik 2007
Kog Holding Ocak 1997- Aralik 2007
Migros Ocak 1997- Aralik 2007
Petrolofisi Ocak 1997- Aralik 2007
Sabanci Holding Temmuz 1997- Aralik 2007
Sisecam Ocak 1997- Aralik 2007
Tansas Ocak 1997- Temmuz 2006
Tofas Ocak 1997- Aralik 2007
Tiipras Ocak 1997- Aralhk 2007

Tablo 2.1: IMKB Toplam Yabanci Yatirnmer Saklama Tutari (Milyon $)

1997 8.219
1998 11.645
1999 17.837
2000 33.365
2001 12.134
2002 12781
2003 17.324
2004 37.356
2005 80.997
2006 88.625
2007 143.859
2008 (Ocak-Mar() 45.036

Kaynak: IMKB Internet Sitesinde yer alan Yabanci Yatirimlar verilerinden derlenmistir.
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Tablo 2.2: Tammlayia istatistikler (Net Yabanci Alm ve Piyasa Istatistikleri)

Hisse Senedi Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
Akbank 8.482.283 121.025.243 1.316.012.972 -168.845.908
Aksigorta 700.809 6.059.451 20.471.217 -35.823.774
Alarko 131.086 5.042.441 36.346.979 -17.040.558
Beko -117.834 2.239.731 10.583.694 -7.236.474
Dogan Holding -769.671 24.619.544 82.650.292 -97.798.268
Enka 1.392.895 6.860.608 28.094.967 -29.292.672
Eregli 1.985.058 20.770.802 56.406.146 -79.390.699
Finansbank 2.031.653 11.631.221 66.360.128 -29.322.890
Ford 886.110 6.745.388 28.227.652 -22.867.564
Garanti 5.064.228 42.773.189 246.773.171 -188.907.612
Hiirriyet 482.978 7.722.132 31.343.847 -20.273.542
isC 4.754.168 52.849.766 217.415.395 -271.659.830
Kog Holding 1.266.056 23.658.567 81.733.612 -88.190.439
Migros 166.909 10.878.580 57.595.815 -36.347.078
Petrol Ofisi 182.579 9.202.581 59.076.034 -24.207.061
Sabanci 1.486.167 37.882.582 193.593.117 -191.377.606
Sisecam 327.422 7.377.210 21.318.859 -24.398.152
Tansas -1.229.814 9.665.977 24.024.641 -88.677.209
Tofas 650.555 8.317.099 30.928.978 -34.850.760
Tiipras 8.944.515 50.868.957 479.867.886 -53.735.043
PiYASA ANALIZI ISTATISTIKLERI
Loghis 8.498.744.831 1.846.855.154 11.249.124.253 5.909.757.973
Logpiy 58.143.595.439 12.662.399.961 84.022.308.369 37.438.481.906
Logimkb 43.723 6.174 58.232 31.951




IMKB’de Yabanci Yatirimer Islemleri ve Getiri Etkilesimi Uzerine 57
Ampirik Bir Caligma

Tablo 2.3: Tamimlayic istatistikler (Getiri istatistikleri)

Hisse Senedi Ortalama (% Standart Sapma (% Maksimum (% Minimum (%
Akbank 0.155 1.094 3.679 -5.561
Aksigorta 0.246 0.983 3.065 -4,031
Alarko 0.154 1.011 3.186 -4,586
Beko 0.126 0.953 2.895 -2,685
Dogan Holding 0.136 1.467 3.675 -6,498
Enka 0,253 0.871 2.969 -3.168
Eregli 0,233 0.928 2,658 -2.499
|Finansbank 0,274 0.985 3.849 -2.855
Ford 0.217 0.915 3.824 -3.013
Garanti 0.289 006 3.513 -2,584
Hiirriyet 0,232 173 4,746 -6,024
sC 0.23 0,953 4.070 -2.016
Kog¢ Holding 0,18 0.946 3.403 -2.442
Migros 0,182 0.685 2.646 -1,722
Petrol Ofisi 0.236 1,115 3.920 -2.880
Sabanci 0.192 0.896 3.347 -2.745

|Sisecam 0.167 0.954 3972 -3.119
Tansas 0,148 322 2.558 -6,538
Tofas 0,228 042 3.752 -2.307
Tipras 0.183 995 3210 -5,027

Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuclar:
H = Seriler birim kok icermektedir

Hisse (Seri) Ismi Net Yabanc1 Allm Getir
Akbank (-4,000)%* (-4,029)
Aksigorta -8,845 -12,917
Alarko -8.811 -11,703
Beko -10,870 -10.979
Dogan Holding -5,055 -12.257
Enka -9,948 -11,719
Eregli -8,289 -11,695
Finansbank -11,943 -10,073
Ford -12,450 -10,782
Garanti Bankasi -9,659 -11,229
Hiirriyet -9,424 -12,533
IsC -9,892 -11,602
Kog -10,771 -13,746
Migros -10,346 -13.269
Petrol Ofisi -9.429 -12,775
Sabanci Holding -9.883 -12.229
|Sisecam -8.471 -11.177
Tansas -10,733 -10,619
Tofas -9.779 -11.401
Tiipra: -10,445 -14,988
Loghis -0,943
Logpiy -1,596
Logimkb -1,789

* (ADEF test istatistigi)

** MacKinnon %1 kritik deger
Gecikme sayisi Schwartz Information Kriterine gore E-views programi tarafindan otomatik
olarak belirlendi.
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Tablo 3.2: Herbir Hisse Senedi Analizleri

Hisse Senedi

Gecikmeli VAR Analizi

Hasan F. Baklaci

n=afiive

fimatnite

Eszamanh VAR Analizi

r=a+f+g

fi=o+nr+é&

e 5,98E-25 ~1,68E-09 9,71E-25 -3,40B-09
(0,7287) [-4,099] (L1) (1,195) (-8.487)
Aksigorta 3,22E-24 3,45E-10 7,25E-24 3,52B-10
(2.177) (-5,087) (L1) (-5,093) (-5.258)
Alarko 9,60E-25 2,47E-10 7,98E-24 2,32E-10
(0,594) (:0,001) (L2) (4,954) (10,995)
Beko 5,39E-25 437E-11 1,79E-23 ~6,88E-11
(0,034) (6,207) (L1) (1,258) (-9,687)
Dogan Holding 7,86E-24 7,03E-10 8,32E-24 9,53E-10
(-1,568) (:2,298) (L1) (-1,733) (3,142)
Enka 1,67E-23 -3,78E-10 239823 ~6,89E-10
(1,995) (-4,547) (L1) (-2,902) (-8,551)
Ereli 1,99E-24 5,11E-09 0,000 1,70E-08
(1,900) (L3( (-1,282) (L1) (0,000) (4,297)
——— 1,64E-24 “1,63E-10 0,000 6,92E-10
(1,264) (:0,215) (L1) (0,000) (0.917)
Ford “1,18B-23 1,12E-10 6,60E-25 9,46E-11
(-2,545) (L2) (-5,751) (L2) (0,145) (4,724)
Garanti Bankas: 4,85E-25 7,29E-10 9,09E-25 2,12E-09
(-0,867) (3,139) (L1) (1,739) (-8,742)
Hirriyet 1,97E-24 ~4,02B-09 1,34E24 2,38E-09
(4,465) (L4) (-2,357) (L1) (3,043) (1,389)
isC 1,32E-24 4,37E-09 5,00E-24 4,92E-09
(-1,828) (2,841) (L1) (7,657) (3.260)
Kog 3,45E-24 29,52E-10 3,29E-24 1,73E-08
(-6,267) (:0,317) (L1) (6,250) (5.,495)
Migros 9,12E-25 2,27E-09 9,87E-24 2,18E-09
(0,543) (-5,629) (L2) (5,899) (5,758)
Petrol Ofici 2,11E24 _1,55E-10 431E-24 3,48E-09
(0,368) (:0,201) (L1) (:0,772) (4,498)
Sabanct 6,55E-26 1,52E-09 2,17E-24 0,002
(0,299) (1,721) (L2) (9,8019) (0,001)

. 5,26E-25 5,35E-10 ~5,50E-24 2,80E-10
s (0,151) (7,754) (L1) (-1,605) (4,120)
e “1,28E-23 1,38E-10 2,39E-23 1,04E-09

(-1,623) (0,469) (L1) (3,059) (3.,519)
oo, _1,45B-23 6,24E-10 3,92E-23 “1,69E-09
(-2,329) (L4) (3,029) (L4) (-6,249) (-7,793)
Tiora 1,16E-24 2,69E-09 3,90B-25 7,04E-10
pras (1,792) (L4) (6,968) (L4) (-0,608) (-1,666)

* VAR testinden elde edilen katsayilarin altinda parantezle belirtilen deger t-istatistigi degerlerini

ifade etmektedir.

* T-istatistiginin yaninda sunulan bilgiler, AIC kriterine gore bulunan optimum gecikme say1sini
ifade etmektedir. Ornegin Alarko igin goriilen L2 ifadesi iki ddnemlik bir gecikme ile etkilesimin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.3: Piyasa Analizi

59

e Gecikmeli VAR Testi Eszamanh(Contemp. ) iliski
Denklem Tiiri
=0+ BX,_;+0Y,_; +¢ Y, = o+ BX; +0Y,; +¢;
B p
1) IMKB Endeks- Pivasa Degeri
-1,14E-16 (L,) 1,31E-15
Diogimkb (¥; ) - Diogpiy (X, ) (-1,809) (19,322)
-3,18E-16 (L,) -5,77E-16
Diogpiy (¥, ) - Dlogimkb (X, ) (-7,539) (-13,987)
1) IMKB Endeks- Hisse Adedi
. . 1,82E-17 (L) 1,15E-16
Dlogimkb (Yt) - Dloghis (Xt) (1.936) E (12,188)
. . -4,57E-18 (L) 3,41E-18
Dloghis (Yt)—Dloglmkb (Xt) 0.613) € (0.466)

Dlogimkb = IMKB Endeks Degerleri (Logaritmik Farki Almmus)

Dlogply =
Dloghis =

Yabanc Yatirimer Hisseleri Toplam Piyasa Degeri (Logaritmik Farki Alinmis)

Yabanct Yatirimeilarin Elindeki Toplam Hisse Adedi (Logaritmik Farki Alinmis)






IMKB Dergisi Cilt: 11 Say1: 42
ISSN 1301-1650 ©IMKB 1997

GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2008 yilmin tg¢lincii ¢ceyreginde ABD’de gayrimenkul piyasasindaki olumsuz
gelismeler nedeniyle finansal piyasalarda kriz daha da derinlesmis ve global
ekonomideki yavaglama hizli bir sekilde artmistir. 2007 yilinin Agustos ayinda
ABD’de riskli gayrimenkul kredi piyasasindaki olumsuz gelismelerden
sonra baslayan finansal kriz finansal kuruluslar ve piyasalart 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 iilkelerde gayrimenkul yatirimlarindaki diisiisler ve euro
degerinin artmas: nedeniyle 6nemli bir yavalsama siirecine girmistir. Japonya
ekonomisi de yavaslayan ihracat i¢ piyasadaki talep daralmasina bagl olarak
negatif yonde etkilenmistir.

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

1 Ekim 2008 tarihi itibariyle, 2008 y1l1 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 donemde,
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 disiik 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)

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 $, Aralik 2008)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2008.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde 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.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Arahk 2008)

islem Hacmi

islem Gorme . Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (MI:Z((;E;?ED& Piyasa (Milyon ABDS)
(%) 2:)08‘/"12) 2008/12
1 NASDAQ 1026,5%  |NASDAQ OMX| 36.446.543 | NYSEEuwonext | 548934
2 Almanya 264,0% NYS]&%‘;"“’“ 33.638.937 Tokyo 3.115.803,7
3 NI 240,2% Londra 6271521 |NASDAQOMX| 23963443
Euronext(US)

4 Shenzhen 235,9% Tokyo 5.607.322 NY(Sguf;’;g)nex‘ 2.101.745,9
5 Kore 196,3% Almanya 4.678.829 Londra 1.868.153,0
6 talya 182.3% NY(SEEHE(:‘;S)“‘*X‘ 4.411.249 Shanghai 1.425.354,0
7 Ispanya 171,4% Shanghai 2.600.209 Hong Kong 1.328.768.5
8 Londra 152,7% Ispanya (BME) 2.410.721 Almanya 1.110.579,6
9 Tokyo 151,2% TSX Grubu 1.716.228 TSX Grubu | 1.033.448,5
10 Tayvan 145,5% Hong Kong 1.629.782 ispanya (BME) 948.352,3
11 Oslo 143,2% isvigre 1.500.366 isveg 857.306,3
12 NY?EVEL‘I‘;;’;“X‘ 141,8% italya 1.499.457 Avusturalya 683.871,6
13 Egﬁgé&gﬂ“ﬁ 138,0% Kore 1.432.480 Bombay 647.204,8
14 istanbul 135,1% Eﬁg‘%‘ggx‘é{e 1.338.181 Hindistan 600.281,6
15 Osaka 134,1% Shenzhen 1.248.722 Egigl’ﬁ%ﬁg 563.099.,6
16 fsvigre 121,8% Avusturalya 1.213.240 italya 522.087,8
17 |  Shanghai 118,2% Tayvan 829.612 JSE 482.700,0
18 | Avusturalya 113,0% Hindistan 725.399 Kore 470.797,7
19 | TSX Grubu 103,8% Amex 561.603 Tayvan 356.710,6
20 | Budapeste 94,5% Oslo 442,641 Shenzhen 353.430,0
21 Hong Kong 86,0% Johannesburg 395.235 Singapur 264.974,4
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22 Irlanda 81,3% Bombay 301.648 Meksika 234.054,9
23 Hindistan 75,7% Singapur 259.885 Malezya 189.086,6
24 Misir 66,4% Istanbul 247.893 Osaka 147.436,3
25 Viyana 65,7% Osaka 235.619 Oslo 145.906,3
26 Singapur 63,7% Atina 113.666 Tel Aviv 134.802,4
27 | JSE G.Afrika 63,1% Meksika 110.474 Amex 132.367,2
28 Atina 61,2% Tel-Aviv 110.136 Santiago 131.808,0
29 Tel-Aviv 55,0% Viyana 104.688 istanbul 118.328,7
30 Y.Zellanda 45,5% Malezya 93.784 Atina 90.945,0
31 Varsova 43,6% Misir 93.476 Varsova 90.815,5
32 Malezya 36,0% frlanda 81.916 Kolombiya 87.716,2
33 Meksika 29,9% Varsova 69.499 Misir 85.247,2
34 Bombay 29,0% Santiago 36.196 Viyana 76.288,7
35 Tahran 26,5% Budapeste 30.706 Liiksemburg 66.614,7
36 Filipinler 24,2% Kolombiya 20.274 Filipinler 52.030,6
37 Santiago 19,9% Y.Zellanda 18.081 irlanda 49.489,9
38 Kolombiya 19,3% Filipinler 17.090 Tahran 48.712,7
39 Kolombo 13,9% Tahran 15.244 B.Aires 39.850,4
40 Kibris 13,5% B.Aires 6.617 Lima 37.876,8
41 Ljubljana 11,9% Lima 6.329 Y.Zellanda 24.209,6
42 Lima 9,3% Ljubljana 2.338 Budapeste 18.465.4
43 B.Aires 7,0% Kibris 2.055 Ljubljana 11.799,4
44 Mauritus 5,5% Luxembourg 1.910 Kibris 7.987,9

45 Bermuda 4,0% Kolombo 1.016 Mauritus 4.662,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2008.
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islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2007)

Gelisen/ IMKB/

Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2.82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 5,66 0,07
990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 6,32 ,65
991 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 0.218.748 9.176.451 .042.297 52.357 0,20 5,02
996 3.616.070 2.105.541 .510.529 37.737 1,09 2.50
997 9.484.814 6.818.167 | 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
1999 31.021.065 | 28.154.198 2.866.867 81.277 9.24 2.86
2000 47.869.886 | 43.817.893 4.051.905 179.209 8.46 4.42
2001 42.076.862 | 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3.25
2002 38.645.472 | 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 9.77 344
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 2.1 2,77
2007 98.816.305 | 82.455.174 | 16.361.131 302.402 6,55 1,85

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

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2007)

Gelisen/ IMKB/Gelisen

Geligmis Gelisen IMKB Global (%) )
1986 28.173 18.555 9.618
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0.74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0.69
989 25.925 7.216 8.709 76 33,59 ,87
990 25.424 6.323 9.101 10 35,80 21
991 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 8
995 36.602 8.648 7.954 205 49,05 4
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 1.25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 12
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 39,4 | -889,9 32,6 -1.4 21,1 27,7 11,1 18,0 13,6 10,9
Brezilya 23,5 11,5 8.8 13,5 10,0 10,6 10,7 12,7 16,6 7,0
Cek Cum. -149 | -164 5,8 11,2 10,8 25,0 21,1 20,0 26,5 24,1
Cin 47.8 50,0 22,2 21,6 28,6 19,1 13,9 24,6 50,5 9,7
Endonezya -7.4 -5.4 -7,7 22,0 39,5 13,3 12,6 20,1 31,7 22,3
Filipinler 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1 14,6 15,7 14.4 17,7 12,0
G.Afrika 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 16,6 18,7 16,2
Hindistan 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 19,4 20,1 31,6 18,9
Kore -33.5 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 20,8 12,8 16,4 9.3
Macaristan 18,1 14,3 13.4 14,6 12,3 16,6 13,5 13,4 14,0 9.8
Malezya -18.,0 91,5 50,6 21,3 30,1 22,4 15 21,7 20,1 13,7
Meksika 14,1 13,0 13,7 15.4 17,6 15,9 14,2 18,6 17,2 11,0
Pakistan 13,2 | -117.4 7,5 10,0 9,5 9.9 13,1 10,8 15,3 9.4
Peru 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7 20,9 13,9
Polonya 22,0 19,4 6,1 88,6 | -353,0 39,9 11,7 13,9 15,6 11,0
Rusya -71.2 3.8 5,6 12,4 19,9 10,8 24,1 16,6 18,4 82
Sili 35,0 24.9 16,2 16,3 24,8 17,2 15,7 24,2 22,3 18,6
Tayland -12.2 -6.9 | 163.8 16,4 16,6 12,8 10,0 8,7 11,7 7,8
Tayvan 52,5 13,9 29.4 20,0 55,7 21,2 21,9 25,6 27,9 19,2
Tiirkiye 34,6 15,4 72,5 37,9 14,9 12,5 16,2 17,2 252 17,2
Urdiin 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 30.4 6,2 20,8 28,0 29.4
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 $ Bazh,31/12/2007-29/12/2008)

IMKB Dergisi
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Kaynak: The Economist, Jan 3™ 2009.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/9
Arjantin 1.5 9 0,6 0.8 2,0 22 2,5 4.1 32 2.6
Brezilya 1.6 4 12 1.3 .8 9 2,2 2.7 33 14
Cek Cum. 0.9 0 0.8 .8 .0 .6 2.4 2.4 3.1 2.9
Cin 3.0 .6 2.3 9 2.6 2.0 1.8 3.1 6.3 1.4
Endonezya 3.0 7 1.7 0 .0 2.8 2,5 34 5.6 3.9
Filipinler 1.4 0 0.9 8 R 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 33 2.6 9 2.0 3.5 33 52 4.9 7.9 4.8
Kore 2,0 0.8 2 1 1.6 1.3 2,0 1.7 2,2 1,2
Macaristan [HEXS 2.4 8 8 2,0 2.8 3.1 3.1 32 2.3
Malezya 1.9 5 2 3 1,7 1.9 1.7 2,1 2,5 1.7
Meksika 2.2 7 1 S 2.0 2.5 2.9 3.8 3.6 2.5
Pakistan 4 4 .9 9 2.3 2.6 3.5 32 4.7 2.9
Peru S 1 4 2 .8 1.6 2,2 3.5 6,0 4.2
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 2,2 2.5 2.8 1.3
Sili i 4 4 3 9 0.6 1.9 2.4 2,5 2.1
Tayland 2,1 3 3 5 2.8 2.0 2,1 1.9 2,5 6
Tayvan 34 7 2,1 6 2.2 9 1.9 2.4 2,6 8
Tiirkiye 89 | 3.1 | 38 | 28 | 26 7 | 20 [ 20 | 28 9
Urdiin 1.5 1.2 1.5 1.3 2.l 3.0 2.2 33 4.4 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 Piyasas: islem Hacmi
(Milyon ABDS$, Ocak 2008-Aralik 2008)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2008.
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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: iliski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar
arasinda ele alinan donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

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

—#&—KORE —=—PORTEKIZ
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Kaynak: Bloomberg






IMKB Dergisi Cilt: 11 Say1: 42
ISSN 1301-1650 ©IMKB 1997

IMKB
Piyasa Istatistikleri
HISSE SENETLERI PIYASASI
i% é;% Islem Hacmi Piyasa Degeri 13:5;? Fiyat Kazang Orani
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon

Y"l}‘IL AB}IID$ Y'l}:L AB}I,)$ Y]Z,L AB>I,)$ (%) | YTL()|YTL(2)| ABDS

1986 80 0.01 13 --- --- 0.71 938 9.15 5.07 -—- -—-

1987 82 0.10 118 - - 3 3,125 | 2.82 | 15.86 - -—-

1988 79 0.15 115 - - 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 3,275 130,797 | 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 6.36
1999 285 36,877 | 84,034 | 156 356 | 61,137 1114,271| 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| 596 407 196,073 (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 [230,038/|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 3170 |332,615(261,281| 1,325 | 1,041 |182,025|119,696| 4,93 5,55 5,76 4,63
2008/C1 | 319 |96,652 (80,737 | 1,510 | 1,262 |245,394|187,969| 2.55 8.70 8.65 8.39
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 7.43 7.34
2008/C4 | 317 | 72,870 |47.878 | 1,235 | 811 |[182,025[119,698] 4,93 | 555 | 5,76 | 4.63

C: 3 aylik donem

Not: Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlari
iizerinden hesaplanmustir. 1993 y1l1 ve sonrasi i¢in;
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6’sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

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

ABD $ = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplami‘ni ifade etmektedir.

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

- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

YTL Bazli

ULUSAL- ULUSAL- N i
ULUSAL-100 KS(‘)‘]ES‘?}C(L ULUSAL-SINAI| HIZMETLER | ULUSAL-MALI| TEKNOLOJI Kl]\sllfll]\ljilfl}if]-() iKiNCiULUSALYE(]j)Iz%];(z)(]]\:SMI

(Ocak 1986=1) (242;%21501077)* (31.12.1990=33) (211135129)96 (31.12.1990=33) (:31(21166201020) (27.12.1996-976) (27.12.1996=976) -20525,92)

936 71
987 6.73
988 3.74
989 22.13
990 32.56
991 43.69 49.63 3355
992 40.04 49.15 2434
993 206.83 | 20088 — 1919
994 272.57 — [ 304.74 — | 229.64
995 400.25 | 46047 — | 300.04
996 975.89 | 1.045.91 —|_914.47
997 3451 | 2.660.-| 3593 4500 —| 2034 276l
998 | 2.597.91 —| 1.943.67] 3.697.10] 3.269.58 | 1.579.24] 5.390.43
999 [15.208.78 | 9.945.75[13.194.40| 21.180.77 —| 6.812.65[13.450.36
2000 | 9.43721 —| 6.954.99] 7.204.01]12.837.92| 10.586.58| 6.219.00] 15.718.65
2001 [ 13.782.76 [ 11.413.44] 9.061.82|18.234.65] 9.236.16] 7.943.60| 20.664.11
2002 [10.369.92 | 9.888.71] 6.897.30]12.902.34] 7.260.84] 5.452.10]28.305.78
2003 [18.625.02 —[16.299.23] 9.923.0225.594.77 | 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 [26.864.07] 21.974.49[19.781.26 ] 22.169.30 38.054.32 | 4.858.62| 8.655.55| 8.645.09| 14.889.37
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 | 25.653.10 | 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
2008/C4 [26.864.07 21.974.49] 19.781.26 | 22.169.30 | 38.054.32 | 4.858.62| 8.655.55| 8.645.09| 14.889.37
Euro

ABD $ Bazli Bazl

ULUSAL- MENKUL IKINCI YENI

}'([]If)l;(s)?;; KSgI'CIJEMl'?aL UIS_IL]J\IS/:; L H EIR;J;.S_]ER UII:AL;[\SL}} L TEKNOLOJI |KIYMET Y.O. ULUSAL EKONOMI ULUSAL-100
ioto-to0 | 3082097 |31 2b0msa| 27 1390-57 1 12 o | CI200 | GTIZI9G | (7121596 | @292 11258480

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 — | 1656
993 833.28 — | 897.96 —[ 773.13
994 | 41327 [ 462.03 [ 3481
995 | 382.62 — [ 44211 — | 286.83
996 | 534.01 —| 57233 —| 50040
997 982 | 757.--] 1.002-| 1.287.-- — | 835-- | 786--
998 | 484.01 —| 362.12] 688.79] 609.14 — | 29420 [1.004.27
999 | 1.654.17 — | 1.081.74| 1.435.08 | 2.303.71 — | 740.97 [1.462.92 —[1.012.46
2000 | 817.49 —| 60247] 62578 1.112.08] 917.06 | 538.72 [1.361.62 —[1.045.57
2001 557.52 —| 461.68] 374.65| 737.61] 373.61 | 321.33 | 835.88 —| 74124
2002 | 36826 —| 351.17] 244.94] 45820 257.85 | 193.62 [1.005.21 — 41172
2003 | 778.43 —| 681.22] 414.73|1.069.73| 349.77 | 45547 [1.359.22 —| 72325
2004 [ 1,075.12 — | 899.19] 599.05| 1.527.87| 324.59 | 736.86 [1.008.13 | 1.689.45| 924.87
2005 [ 1.726.23 — [ 135141 784.87]2.725.36] 593.04 | 999.77 [1.235.73 | 1.294.14] 1.710.04
2006 | 1.620.59 — [ 1.280.01 920.21[2.492.71 428.45 | 700.59 | 993.05 | 844.98] 1.441.89
2007 [ 2.789.66 | 2.783.03 | 2.037.67| 1.718.09 | 4.210.36 | 526.93 | 825.20 [1.370.45 | 1.651.52| 2.021.77
2008 [ 1.027.98] 840.87| 756.95| 848.33|1.456.18| 185.02 | 331.21 | 330.81 | 569.76| 859.46
2008/C1 [ 1.739.06 | 1.753.12 | 1.482.73 | 1.307.05 | 2.371.78 | 341.03 | 494.61 | 883.04 | 1.101.30| 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 | 1.076.84 | 1.044.13
2008/C3 [ 1.704.61 ] 1.558.52 | 1.351.02] 1.199.65 | 2.473.75| 269.90 | 515.11 | 604.77 | 1.033.57 | 1.368.59
2008/C4 [ 1.027.98] 840.87] 756.95| 848.33| 1.456.18 | 185.02 | 331.21 | 330.81 | 569.76] 859.46

C: 3 aylik donem



IMKB Piyasa Istatistikleri

75

B TAHVIL VE BONO PIYASASI n
| Islem Hacmi |
Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinliik 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 300,995 239,367 1,199 954
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
2008/C4 50,256 33,072 852 561
Repo-Ters Repo Pazari
[ 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 4,327
2005 1,859,714 1,387,221 7,322 5,461
2006 2,538,802 1,770,337 10,115 7,053
2007 2,571,169 1,993,283 5,102 3,955
2008 2,935,317 2,274,077 11,694 9,060
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
2008/C4 790,349 515,075 13,396 8,730

C: 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

YTL Bazli
3 AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY GENEL
(91 Giin) (182Gin) (273 Gin)  (365Giin) (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 112.56 122.69 129.44 134.57 137.65 125.06
2008/C1 112.41 122.15 129.44 134.57 137.65 125.06
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 12231
2008/C4 112.56 122.69 130.63 136.65 140.81 128.03
DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazl
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 195.18 179.24 190.48 159.05 150.00
2002 314.24 305.57 347.66 276.59 255.90
2003 450.50 457.60 558.19 438.13 464.98
2004 555.45 574.60 712.26 552.85 610.42
2005 64437 670.54 839.82 665.76 735.10
2006 751.03 771.08 95621 760.07 829.61
2007 887.85 916.30 1.146.36 917.23 1,008.52
2008 1,047.38 1,083.04 1,369.76 1,07037 124127
2008/C1 921.98 949.85 1,188.33 944.28 1,045.45
2008/C2 959.61 988.61 1.236.83 977.05 1,088.12
2008/C3 1,002.15 1,036.27 1,303.90 1,024.15 1.166.56
2008/C4 1,047.38 1,083.04 1,369.37 1,07037 1,241.27
DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 = 100)
YTL Bazh
Esit Agirhikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA 180-  EA 180+ EAGENEL PDA 180- PDA 180+ PDAGENEL REPO
2004 125.81 130.40 128.11 12591 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 21.13 212.42 177.00
2008 240.13 264.15 251.95 23921 263.57 25236 203.07
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 27.72 245.89 237.51 196.16
2008/C4 240.13 264.15 251.95 23921 263.57 252.36 203.07

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