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REPO ISLEMLERINDE
FINANSAL RAPORLAMA VE UMS 39 VE UFRS 7
DEGISIKLIGININ ETKISi

ihsan Ugur DELIKANLI

Ozet

Bu ¢alismada, repo ve ters repo islemlerinin uluslararast muhasebe ve finansal
raporlama standartlarma gore finansal raporlanmasina yonelik uygulamalar
ele almmustir. Oncelikle, bahsekonu islemlerin finansal raporlamasina iliskin
UMS 32, UMS 39 ve UFRS 7°de ongoériilen kurallar degerlendirilmis,
sonrasinda da Tirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar ile aract kurumlarin
finansal raporlama uygulamalarmm bu kurallar ile uyumlu olup olmadigi
arastirilmistir.  Uluslararasi Muhasebe Standartlar1  Kurulu’nun finansal
varliklarin ve borglarin bilango disna ¢ikarilmas: esaslari ile ilgili olarak
UMS 39 ve UFRS 7’de yapmay1 6ngordiigii degisikliklerin repo ve ters repo
islemlerinin finansal raporlamasinda neleri degistirecegi, bu degisikliklerin
bankalarin ve aracit kurumlarin uygulamalarina ve repo-ters repo pazarina
muhtemel yansimalarinin neler olabilecegi sorularma cevap gelistirilmis ve
6nerilerde bulunulmustur.

Abstract

Finacial reporting of the repo and reverse repo transactions is assessed in this
study taking into account international accounting and financial reporting
standarts. Firstly, the related principles envisaged in IAS 32, IAS 39 and IFRS
7 are considered and then the question of whether financial reporting practices
of the banks and the intermadiary institutions operating in Turkey are
compliant with these principles or not is searched. Lastly, proposed
amendments regarding the derecognition of the financial assets in IAS 39 and
IFRS 7 by IASB are assessed in order to develop answers for the questions of
what they will change the financial reporting of repo and reverse repo
transactions how they will effect the accounting practices of the banks and
intermediary institutions and repo and reverse repo market. It looks that some
grey areas in the proposed amendments need the reassessment.

" Thsan Ugur Delikanli, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Atatiirk Bulvari, No:191
B Blok, 06680, Kavaklidere, Ankara.
Tel: 0312-455 65 28 E-Posta: idelikanli@bddk.org.tr
Bu calismada yer alan goriisler yazarin kendisine ait olup, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min gériislerini yansitmaz.
Anahtar Kelimeler : Repo, Ters Repo, UMS 39, UFRS 7.
JEL Siniflandirmasi : M41, M48, G21, G24.
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I. Giris

Kisaca repo olarak adlandirilan, menkul kiymetlerin belli bir tarihte belli bir
fiyattan geri alim vaadi ile satim islemi bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
fon temininde yararlandiklar1 sermaye piyasast islemlerindendir. Ters repo
isleminde ise menkul kiymetin belli bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak {izere
satin alinmasi dolayistyla bir yatirim iliskisi s6z konusu olmaktadir.

Repo ve ters repo iglemlerini yapmaya yetkili kuruluslar olan bankalarin ve
aract kurumlarin Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarimi
uygulamalari zorunlu tutulmaktadir.

Repo ve ters repo islemlerinin finansal raporlamasi, “Finansal Araglar”
basligint tagiyan 32 No’lu Tiirkiye Muhasebe Standarti (TMS) ile “Finansal
Araglar : Muhasebelestirme ve Olgme” bashgimi tastyan 39 No’lu TMS ve
“Finansal Araglar : Agiklamalar” bashigini tasiyan 7 No’lu Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartt (TFRS)’nin konusunu olusturmaktadir. Bu standartlarin
dayanagint olusturan ayni numarali Uluslararast Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlarinda (IAS 39 ve IFRS 7) finansal varliklarin ve bor¢larm
bilanco disina ¢ikarilmasi esaslari ile ilgili olarak degisiklikler ongoren Taslak
Calisma (Exposure Draft) Uluslar arast Muhasebe Standartlart Kurulu
(IASB)’nca goriise acilmistir. Ongoriilen degisikliklerin yapilmasit halinde repo
ve ters repo islemlerinin finansal raporlamasinin yeniden goézden gegirilmesi
geregi dogacaktir.

Bu c¢aligmada, IASB’nin Taslak Calisma’sinda ongoriilen degisikliklerin
repo ve ters repo islemlerinin finansal raporlamasina etkisinin degerlendirilmesi
amaclanmigtir.  Calismanin ilk bolimiinde ilkemizde repo ve ters repo
islemlerinin hukuki gercevesini belirleyen diizenlemeler ele alinmistir. ikinci
boliimde, mevcut TMS 39 ve TFRS 7’de 6ngoriilen uygulamalar ile bankalar ve
aract kurumlarin fiili uygulamalarinin nasil oldugu ve farkliliklar bulunup
bulunmadig1 sorusu cevaplandirilmis, tictincii boliimde ise bu standartlarda IASB
tarafindan yapilmasi ongoriilen degisiklikler agiklanarak bunlarin etkisinin neler
olabilecegi degerlendirilmistir.

I1. Repo ve Ters Repo islemlerine iliskin Diizenlemeler

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin menkul kiymet portfoylerinde yeralan
repoya konu edilebilir nitelikteki finansal wvarliklar ile repo islemlerinin
gelisimine iliskin Grafik:1’den gortlecegi gibi 2002 yili sonu itibartyla
bankalarca bahsekonu nitelikteki finansal varliklarin % 9,7’si repo islemine konu
edilmekte iken bu oran 2009 yili Mayis ay1 sonunda % 18,4’¢ yiikselmistir.
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Repo islemleri ile saglanan fonlarin toplam tutart ise 2009 yili Mayis ay1
sonu itibariyla bankacilik sektoriintin toplam bilango buyiiklugiiniin % 6,3 tini
olusturan bir biiyiikliige ulasmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Gtnliik Biilteni’nden de Temmuz 20009 itibariyla tahvil ve bono piyasasi repo ve
ters repo pazarinin giinliik islem hacminin 11 milyar TL’yi asan bir buyiikliige
ulastig1 gortilmektedir.

Grafik 1: Bankaciik Sektoriinde Repoya Konu Edilebilir Menkul Kiymet
Portfoyiiniin ve Repo Konusu Menkul Kiymet Tutarinin Gelisimi
(2002-Mayis 2009)
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‘ —— Repoya Konu Edilebilir Menku Kiymet Portfoyt (milyon TL) —=— Repo Konusu Menku Kiymet Tutari (milyon TL) ‘

Kaynak : BDDK (2009); (Repoya Konu Edilebilir Menkul Kiymet Portfoy tutar1 Aylik Biilten
6.2.1’de goriilen Menkul Degerler tutarindan hisse senetleri, yatirim fonu katilma
belgeleri, Merkez Bankasi’nca ihra¢ edilen likidite senetleri, krediye bagh tahvil ve
diger menkul kiymetler tutari diisiilerek ulasilan tutara repo konusu menkul kiymet
tutar1 ilave edilmek suretiyle tarafimizca hesaplanmustir).

2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nun 30 uncu maddesinde sermaye piyasasi
araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi bir sermaye piyasasi
aract olarak tanimlanmigtir. Ayn1 Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin
(k) bendi ile de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)'na, sermaye piyasasi
araglarinin geri alma veya satma taahhiidii ile alim ve satimin, ilgili s6zlesmeleri
ve bu sozlesmelere iligkin piyasa islem kurallarini diizenleme ve bu islemlerle
ilgili faaliyet ilke ve esaslarini belirleme gorev ve yetkisi verilmistir.
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2.1.1. Kurallar

Repo ve ters repo islemlerinin ilke ve esaslari, SPKr’nca yayimlanan Seri:V
No:7 sayili “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim
Satimi Hakkinda Teblig” ile belirlenmistir.

Repo ve ters repo islemleri, bankalar ile daha once ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasast araglarinin alim satimina aracilik etmeye yetkili ve SPKr’nun
sermaye yeterliligine iligskin diizenlemeleri uyarinca gerekli asgari 6zsermaye
yuktmliligint saglamis olan araci kuruluslar tarafindan yapilabilmektedir.

Devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili
bonolar, Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nca
ihra¢ edilen ya da mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin
SPKn uyarinca ihra¢ edilecek bor¢lanma senetleri ile varliga dayali menkul
kiymetler dahil olmak {izere menkul kiymetler borsalari veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goéren veya borsada tescil edilmis olan bor¢glanma senetlerinin
repo ya da ters repoya konu olabilmesi ongoriilmektedir. Goriilecegi gibi,
bahsekonu menkul kiymetlerin ortak 6zelligi faize dayali finansal enstriimanlar
olmalaridir. Bu kiymetlerin itfa tarihini agmamak kaydiyla repo ya da ters repo
isleminin vadesi ve faizi serbestge belirlenebilmektedir.

Ancak, soz konusu islemlerin yapilabilmesi i¢in taraflar arasinda bir ¢erceve
sozlesme diizenlenmesi ve igleme konu olan menkul kiymetin repo ya da ters
repo islemini yapmaya yetkili bankalar ya da aract kuruluslarca Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yapilacak diizenlemelere uygun
olarak “Depo” edilmis olmasi zorunlu tutulmaktadir. Fakat, ters repo ile alinarak
kesin satisa konu edilecek DIBS’ler i¢in bu zorunluluk aranmamaktadir.

Repo konusu olan menkul kiymetlerin aliciya fiziki tesilimi yapilmayip,
islemler hesaben gerceklestirilmektedir. Ters repo ile alinan menkul kiymetlerin
islem tarihi ile vade arasindaki siire i¢inde kalmak ve vadesi geri satma vadesini
geememek kosuluyla repo islemi ile yeniden satilmasina imkan taninmaktadir.
Hazine Miistesarlig1 tarafindan piyasa yapici olarak yetkilendirilen kuruluslarin
ters repo ile aldiklar1 Devlet i¢ Bor¢lanma Senet (DiBS)’lerini IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas1 Islemlerine konu edebilmesine izin verilmektedir.

2.1.2. Hukuki iliski

Repo ve ters repo islemi Amerika’da hem teminathi bir 6diing hem de menkul
kiymet aligverisini iceren karma bir islem olarak kabul edilmesine karsin
Turkiye’de kesin satis ve alig ile geri alim ve geri satim taahhiitlerini igeren
karma iglem seklinde nitelendirilmektedir (Yetim, 1997).



Repo Islemlerinde Finansal Raporlama ve 5
UMS 39 ve UFRS 7 Degisikliginin Etkisi

Repo isleminde menkul krymetin miilkiyeti aliciya gecmekte ve getirileri de
cergeve anlagsmasinda aksine hiikiim bulunmadikga alictya ait olmaktadir (Tanér,
1999). Vade tarihinde menkul kiymetin miilkiyeti kararlastirilan bedelin
o0denmesi kosulu ile tekrar bankaya ya da araci kurulusa gegmektedir.

Ters repo isleminde ise, menkul kiymetin miilkiyetinin yetkili kurulusa
gegecegi, getirilerinin ¢erceve anlagmada aksine hiikiim bulunmadikca yetkili
kurulugsa ait olacagi ve vade tarihinde, menkul kiymetin miilkiyetinin
kararlastirilan bedelin 6denmesi sartiyla tekrar karsi tarafa gegecegi bir hukuki
iliski olusmaktadir.

Gortiilecegi gibi gerek repo gerekse ters repo isleminde, isleme konu menkul
kiymetin miilkiyetinin karsi tarafa gegmesi esastir. Diger bir ifade ile s6z konusu
islemler miilkiyet hakkinin devri esasina dayanmaktadir.

Miilkiyet hakk: ise 6zel hukuktan dogan ve kisilerin birbirlerine karst sahip
olduklar1 haklar1 ifade eden 6zel hak tiirti olup 6zel haklardan parayla dl¢tilebilen
haklar1 ifade eden maddi alacak haklari, fikri haklar gibi mal varligi haklar
grubu icinde simiflandirilmaktadir (Oztan, 2004). Miilkiyet hakki, herhangi bir
hakka bagli olmayan bagimsiz ve devredilebilir niteliktedir. Ayrica, Tiirk
Medeni Kanununun dérdiincti kitabmi teskil eden Esya Hukukunun birinci
kisiminda da miilkiyete iliskin hiikiimlere yer verilmistir. Bu hiikiimlerde
herhangi bir tanimlama yapilmamig olmakla birlikte, miilkiyet hakkinin, bir esya
tizerinde kurulabilen, sahibine dogrudan dogruya hakimiyet saglayan ve herkese
karsi ileri siiriilebilen bir ayni hak tiirti oldugu ve miilkiyet hakkina sahip olan
kisinin, sahip oldugu esya lzerinde, kullanma, semerelerinden yararlanma,
tiiketme yani mali baskasina temlik etme, mal tizerinde baska sinirl ayni haklar
tesis etme, tahrip etme yetkilerini haiz bulundugu kabul edilmektedir (Oztan,
2004). Nitekim, Anayasa Mahkemesi’'nin vermis oldugu 21.6.1989 tarihli,
1988/34 ve 1989/26 Esas No’lu Karar’da da, “Anayasa’min 35. Maddesinde
herkesin miilkiyet hakkina sahip oldugu agikca belirtilmekle beraber miilkiyet
hakkimin niteligi iizerinde herhangi bir aciklama yapilmadigindan bunun
ogretiden ve yasalardaki kurallardan yararlanilarak ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu anlamda miilkiyet hakki; bir kimsenin, baskasiin hakkina
zarar vermemek ve yasalarin koydugu sinirlamalara da uymak kosulu ile bir sey
tizerinde diledigi bicimde kullanma, iiriinlerinden yararlanma, tasarruf etme
(baskasina devretme, bicimini degistirme, harcama ve tiiketme hatta yok etme)
vetkilerini anlatir.” denilmek suretiyle milkiyet hakkinin 6gretide kabul edilen
niteliklerine vurgu yapilmistir (Nazali ve Demirci, 2009).
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Repo ve ters repo islemlerinde de geri alim ya da geri satim i¢in éngoriilen
stire igerisinde isleme konu olan menkul kiymetin miilkiyetine sahip olunmasi,
ilgili tarafa miilkiyet hakkina iliskin 6gretide kabul edilen yetkileri kullanabilme
hakkina sahip olunmasi sonucunu dogurmaktadir. Ancak, g¢er¢eve anlasmada
hiikiim bulunmasi kosuluyla menkul kiymetin miilkiyetine sahip olan tarafin
ilgili kiyymetin getirilerinden yararlanabilmesi hakki sinirlandirilabilmektedir.

2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Diizenlemeleri

Bankalarin ve yetkili diger kuruluslarin gerceklestirebilecekleri repo ve ters repo
islemlerinin azami tutart ve bu islemelere konu menkul kiymetlerin teminat
olarak depo edilmesine iligskin usul ve esaslar TCMB’ce belirlenmektedir.

2.2.1. islem Limitleri

Bankalar ve diger yetkili kuruluslarin repo tutar1 bakiyesi ile ters repo tutari
bakiyesi arasindaki fark olan net repo tutar1 bu kuruluslarin 6zkaynaginin 20 kat:
ile, ayn1 kisi veya kurulusla yapilacak net repo tutar1 bakiyesi ise ilgili banka ya
da diger yetkili kurulusun 6zkaynaginin 2 kati ile smirh tutulmaktadir. Fakat,
IMKB biinyesinde gergeklestirilen repo ve ters repo islemlerinin yanisira TCMB
ile gerceklestirilen bu kapsamdaki islemlerde de bahsekonu sinirlamalar
uygulanmamaktadir.

2.2.2. islemlere Konu Menkul Kiymetlerin Depo Edilmesine iliskin Kurallar
Bankalarin IMKB diginda yani bireysel miisterileri ile gerceklestirecekleri repo
ve ters repo islemlerine konu DIiBS’lerin TCMB istanbul Subesi nezdinde,
IMKB’nda gergeklestirecekleri repo ve ters repo islemlerine konu DIBS’ler ile
IMKB ya da IMKB disinda gerceklestirecekleri repo islemine konu olan
DIiBS’lerin digindaki menkul kiymetlerin Takasbank nezdinde her bir banka
adina acilan hesaplarda (Repo Bloke Deposu-Ters Repo Bloke Deposu) depo
edilmesi zorunlu tutulmaktadir.

Diger yetkili kuruluslar icinse IMKB veya IMKB dis1 seklinde bir ayirim
yapilmaksizin repo ve ters repo islemlerine konu olan tiim menkul kiymetlerin
Takasbank nezdinde agilan hesaplarda (ayni adli) depo edilmesi zorunlulugu
aranmaktadir.

Takasbank nezdinde depo edilen repo ve ters repo islemlerine konu
DIBS’leri TCMB Istanbul Subesi nezdinde Takasbank adina agilmig bulunan bir
hesapta muhafaza edilmektedir.
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Bankalarin ve diger yetkili kuruluslarin, misterileri ile yaptigi depo
edilecek repo islemine konu menkul kiymetlerin nominal tutarinin
belirlenmesinde, TCMB’ce Resmi Gazete’de fiyatlari ilan edilen DIBS’ler ve
Gelir Ortaklig1 Senetleri i¢in islem giinii i¢in gegerli birim fiyatlari, diger menkul
kiymetler i¢inse borsada belirlenen fiyatlarin % 50 eksigi esas alinmaktadir.

TCMB’ce Resmi Gazete’de ilan edilen DIBS’lerinin giinliik fiyatlari, ilgili
DIBS’nin getirisi ile vadesi arasinda bir regresyon iliskisi olusturulmas1 ve bu
yolla elde edilen getiri tahmininin bugiinkii deger formiliine konulmasi ile
hesaplanmakta olup bu yaklasim ile ulasilan piyasa fiyatlar1 piyasada o giin
yapilan islemlerdeki fiyatlardan hatta bu fiyatlarin ortalamasindan bir miktar
farklilasabilmektedir (Ersel, 1992;2). TCMB yetkilileri ile yapilan goriismelerde
de ayn1 yontemin uygulanmakta oldugu bilgisi edinilmistir. Ornegin, 19 Temmuz
2009 tarihli Resmi Gazete’de, 9.3.2009 tarihinde ihalesi yapilan ve ortalama
yillik bilesik faiz orant % 13,1 olan (Hazine Miistesarligi, 2009;4) 9.9.2009
vadeli TRB090909T11 tanimli 100 TL tutarli Hazine Bonosu’nun fiyat1 98,834
olarak ilan edilmistir. S6z konusu faiz orani {izerinden Ana para / {1 + [(Faiz
Orant x Vadeye Kalan Giin Sayisi) / 365]} formiilasyonu kullanilarak yapilan
hesaplamaya gore ise ayni giin itibariyla itfa edilmis maliyet degerinin 98,168
TL oldugu gorilmektedir. Goriilecegi gibi, TCMB’ce her giin ilan edilen
DIBS’lerin fiyatlar1 ilgili DIBS igin o giin itibartyla vadeye kalan giin sayisindan
hareketle etkin faiz orani yontemiyle hesaplanabilecek itfa edilmis maliyet
degerini degil piyasa fiyatini ya da bu fiyata yakin bir degeri ifade etmektedir.

Repo vadesi stiresince Resmi Gazete fiyatlarinda olabilecek degisiklikler
nedeniyle ek menkul kiymet bloke edilmesi gibi bir uygulamaya
gidilmemektedir. Ancak, kuponlu menkul kiymetlerle yapilan repo islemlerinde
repo vadesi i¢cinde banka veya diger yetkili kurulusca kupon tahsilati yapilmasi
halinde tahsilatin yapildig: tarihteki Resmi Gazete fiyat1 esas alinarak ek menkul
kiymet bloke edilmesi istenilmektedir.

Repo islemini karsilayacak miktarda menkul kiymetin ilgili hesaplarda
banka ya da diger yetkili kurulusga bloke edilememesi halinde, bloke edilen
menkul kiymet iizerindeki tutarlar mevduat olarak degerlendirilmektedir.

Bankalarin ve diger yetkili kuruluslarin kendi aralarinda yapacaklari repo
islemlerinde ise bloke edilecek menkul kiymetin nominal tutar1 bu kuruluslarin
kendi aralarindaki anlagmalar1 esas alinarak belirlenmektedir.

II1. Repo ve Ters Repo islemlerinin Finansal Raporlamasi
Repo ve ters repo iglemlerine konu olan menkul kiymetler sozkonusu kiymeti
elinde bulunduranlar yo6niinden finansal varlik, ihra¢ edenler yoniinden ise
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finansal bor¢ olarak smiflandirilmaktadir. Finansal varlik ve borg¢lar ise TMS
32’de  finansal ara¢ olarak tanmimlanmaktadir.  Finansal araglarin
muhasebelestirme ve 6l¢timil ile ilgili usul ve esaslar TMS 39°da, bunlar ile ilgili
finansal tablolarda kamuoyuna agiklanacak hususlar ise TFRS 7’de
belirlenmistir. Ancak, IASB tarafindan her iki standartta da finansal araclarin
finansal durum tablosu (bilan¢o) disina ¢ikarilmasina iliskin kurallar ile ilgili
degisiklikler yapilmasi sézkonusudur. Bu nedenle, soz konusu degisikliklerin
etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in oncelikle mevecut uygulamanin nasil oldugu
sorusuna cevap gelistirilmesi gerekmektedir.

3.1. Muhasebelestirme Uygulamalari — TMS 32, TMS 39

TMS 32’nin ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nin UR7 no’lu paragrafinda,
finansal araglarin alinmasma, verilmesine veya degistirilmesine iligkin
sozlesmeden dogan hak ya da sozlesmeye dayali yiikiimliiliigiin kendisinin bir
finansal ara¢ oldugu ve sozlesmeden dogan haklar veya soézlesmeye dayali
yuktumliliikler zincirinin bir nakit elde edilmesine veya 6demesine neden olmasi
durumunda finansal arag¢ tanimina uyacagi belirtilmektedir. Goriilecegi gibi, repo
ve ters repo islemleri finansal ara¢ tanimi kapsamindadir. Ayni standardin 19.
paragrafinda da nakit ya da baska bir finansal varlikla 6demekten kaginma gibi
kosulsuz bir hak dogurmayan s6zlesmeye dayali finansal ytuktimliliikler finansal
borg olarak tanimlanmakta ve 6rnek olarak, repo isleminde oldugu gibi, kars
tarafin geri satma hakkini kullanmasma bagli olan sozlesmeye dayali
yiikiimlilikler verilmektedir. Dolayisiyla, repo yoluyla saglanan fonlar icin
finansal borg siniflandirmasi uygun diismektedir.

Burada agikliga kavusturulmasi gereken husus repoya konu olan menkul
kiymetlerin finansal durum tablosunda (bilangoda) varlik olarak gosterilmeye
devam edilip edilmeyecegidir. Yapilacak degerlendirme sonucu menkul
kiymetin ters repoya konu olmasi durumunda ilgili kiymetin finansal varliklar
icerisine alinip alinmayacagi sorusuna da cevap olusturacaktir.

Repoya konu olan ve gerek TMS 32’de gerekse TMS 39 ve TFRS 7°de
finansal varlik olarak tanimlanan menkul kiymetler yoniinden bir degerlendirme
yapildiginda TMS 39’un 17 nci paragrafinda soz konusu menkul kiymetlerin
bilangoda kayith finansal varliklar arasindan ¢ikarilmasimi gerektirir duruma
iliskin belirlemelerin yapildig1 goriilmektedir. Bu durumlar, ilgili menkul
kiymete ait nakit akislarina iliskin s6zlesmeden dogan hakkin siiresinin dolmasi
veya aynt standardin 18 ve 19 uncu paragraflarinda belirtilen hallerin
gereceklesmesidir. Bahsekonu paragraflarda belirtilen haller ise ilgili menkul
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kiymete ait nakit akislarin1 elde etme hakki saglayan s6zlesmeye bagli haklarin
devredilmesi veya nakit akiglarin1 elde etme hakki elde bulundurmakla birlikte,
bir anlagsma geregince nakit akiglarmin bir veya birden fazla aliciya 6denmesi
konusunda s6zlesmeden dogan bir yukimliliigiin bulunmasi durumunu ifade
etmektedir.

Ancak, 20 nci paragrafta, menkul kiymetin belirtilen sekilde devredilmesi
isleminde ilgili kiyymetin miilkiyetinden kaynaklanan risk ve yararlarin ne dl¢tide
elde bulundurulmaya devam edildiginin degerlendirilmesi de istenilmektedir.
Menkul kiymetin miilkiyetinden kaynaklanan biitiin risk ve yararlarin 6nemli
6l¢iide elde bulundurulmaya devam edilmesi durumunda, ilgili menkul kiymetin
bilangoda gosterilmeye devam edilmesi, biitiin risk ve yararlarin 6nemli 6l¢iide
devredilmis olmasi durumunda ise kiymetin bilanco digina ¢ikarilmas: ve devir
sirasinda yaratilan veya elde tutulan her tiirlii hak ve ytikiimliiliigiin varlik veya
bor¢ olarak ayrica muhasebelestirilmesi zorunlu tutulmaktadir. Miilkiyetten
kaynaklanan biitiin risk ve yararlarin 6nemli 6l¢iide devredildigine ya da elde
bulundurulduguna iligkin bir degerlendirme yapilamamasi halinde ise menkul
kiymet {zerinde kontrol sahibi olunmaya devam edilip edilmediginin
degerlendirilmesi onerilmektedir. Repo ya da ters repo isleminde menkul
kiymetin miilkiyetinin devrinde oldugu gibi devredilen menkul kiymet
tizerindeki kontrol imkanma sahip olunup olunmadigi degerlendirmesinin ilgili
kiymeti devralan tarafin kiymeti satma imkaninin bulunup bulunmadig1 dikkate
almarak yapilmasi onerilmektedir. 23 {incii paragrafta, devralan tarafin, menkul
kiymetin tamamuini, iliskisiz bir 3 {incti sahsa satma kabiliyetinin bulunmasi ve
s0z konusu satisi tek tarafli olarak ve herhangi ilave bir kisitlama 6ngdrmeksizin
gercgeklestirebilmesinin miimkiin olmasi halinde devreden tarafin artik kontrol
sahibi olmayacagi, diger biitiin durumlarda kontrol sahibi olmaya devam edecegi
kabul edilmektedir.

TMS 39’un 29 uncu paragrafinda ise devredilen varligin miilkiyetinden
kaynaklanan biitiin risk ve yararlarin 6nemli dl¢tide elde bulundurulmaya devam
edilmesi nedeniyle, yapilan devir isleminin bilango dis1 birakma sonucunu
dogurmamasi durumunda, devredilen varligin tamaminin bilangoya yansitilmaya
devam edilmesi ve elde edilen tutarin finansal bor¢ olarak muhasebelestirilmesi,
daha sonraki donemlerde, devredilen varliktan saglanacak her tirlii gelirin ve
finansal borgtan kaynaklanacak her tiirlii giderin de muhasebestirilmeye devam
edilmesi zorunlu tutulmaktadir.

TMS 39’un uygulamasma iligkin rehberin UR40 no’lu paragrafinda,
miilkiyetten kaynaklanan biitiin risk ve yararlarin biiyiik oranda elde tutuldugu
durumlara 6rnek olarak geri alim fiyatinin sabit oldugu veya satis fiyati artt borg
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verenin getirisini i¢erdigi bir satis ve geri alim islemi verilmektedir. Buna paralel
olarak, UR51 no’lu paragrafta verilen bilango dis1 birakmaya iliskin &rnekler
arasinda geri alim sozlesmeleri ve menkul kiymet bor¢lanmalar ile geri alim
sozlesmeleri ve menkul kiymet bor¢lanmalar: biiyiik 6l¢tide ayni olan varliklara
dayali islemler de yeralmaktadir. Bu 6rneklere gore, bir finansal varligin, ayni
varlig1 veya biiylik 6l¢tide ayn1 olan bagka bir varligi sabit bir fiyattan veya satis
fiyat1 arti bor¢ verenin getiri pay1 ile birlikte devredene geri vermek {izere
yapilan bir s6zlesme ¢ercevesinde satilmasi veya ayni ya da biyiik 6l¢iide ayni
olan bir varligin devredene geri verilecegi konusunda anlagilarak diing alinmasi
veya borglanilmast durumunda ilgili varligin bilango dist birakilmamasi
gerekmektedir. Zira, ilgili varhigi devreden tarafin miilkiyetten kaynaklanan
btiin risk ve yararlart biiylik 6l¢tide elinde bulundurdugu kabul edilmektedir.
Nitekim, bu yorum, Kavramsal Cer¢eve’nin 35 inci paragrafinda verilen,
isletmenin bir aktifini belgelere gore baska bir isletmeye satmis ve yasal
sahipligini devretmis ancak bu aktifin ekonomik getirilerinden faydalanmaya
devam etmek i¢in de diger tarafla anlasmis olmasi durumunda bu islemin satis
olarak raporlanmasinin dogru olmayacagi yoniindeki agiklama ile de
ortismektedir. Fakat, devralan tarafin varligi satma ya da rehnetme hakki elde
ettigi durumlarda, devreden tarafin ilgili varligi kendi bilancosunda, &rnegin
kredi veya geri alim sozlesmesinden dogan alacak seklinde yeniden
siiflandirmasi istenilmektedir.

Bu aciklamalara gore, repo yoluyla saglanan fonlarin finansal borg seklinde,
repoya konu menkul kiymetlerin de bilango disina ¢ikarilmadan finansal
tablolara yansitilmasi gerektigi agiktir. Ancak, repoya konu menkul kiymetlerin
geri alim sozlesmesinden kaynaklanan finansal varlik olarak ayri bir sekilde
smiflandirilarak finansal tablolarda gosterilmesi tilkemiz diizenlemelerine uygun
bir yaklasim olacaktir. Zira, repo ve ters repo islemine iliskin hukuki iliskide de
ifade edildigi tizere, s6z konusu islemlere konu menkul krymetlerin miilkiyetinin
devir iliskisi, devralan tarafa kiymeti ongoriilen siire igerisinde repo islemine
konu edebilme, rehnedebilme gibi haklar saglamaktadir. Nitekim, Ramirez
(2007) tarafindan da repoya konu varligin devralan tarafca satilabilmesi ya da
teminat verilebilmesi durumunun sdzkonusu olmasi halinde ilgili krymetin
bilancoda teminata verilen varliklar seklinde yeniden siiflandirilmasi
onerilmektedir. Ters repo isleminde ise ters repo yoluyla menkul kiymetin
miilkiyetine sahip olan tarafin herhangi bir finansal varlik kaydi yapmayip geri
satim sozlesmesinden kaynaklanan alacak seklinde finansal varlik kaydi yapmasi
gerekmektedir.
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3.1.1. Bankalarca Repo ve Ters Repo islemlerinin Muhasebelestirilmesi
Bankacilikta 2002 yili Subat ayina kadar repo ve ters repo islemleri kesin satis
gibi degerlendirilmis ve bilanco dis1 hesaplar olarak muhasebelestirilmistir.
Bankalarin iglemlerinin kaydedilmesinde tekdiizeligi saglamada onemli bir
diizenleme olan Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesi’nde yapilan degisiklik ile
teminatli bor¢lanma ya da bor¢ verme gibi degerlendirilmis ve s6z konusu
islemlerin aktif ve pasif hesaplar igerisinde izlenmesini saglayacak hesaplar
agilmustir.

Menkul kiymetin repoya konu edilmesi,
/
030  Alim Satim Amacgli Menkul Degerler XXXX
09 Repoya Konu Menkul Degerler

030  Alim Satim Amacghi Menkul Degerler XXXX
/
986  Repo ve Ters Repo Islemlerinden Al. XXXX

00 Repo Islemlerinden Alacaklar
(Geri alim taahhiit tutari {izerinden)

988  Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borg. XXXX
00 Repo islemlerinden Borglar
/
Saglanan fon
/
010 Kasa XXXX
332 Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar XXXX
/
Repoya konu menkul kiymetin depo edilmesi islemi (nominal tutar tizerinden)
/
998  Diger Bilango Dist Hes. Borglar XXXX
996 Diger Bilango Dist Hes. Alacaklar XXXX

Serbest Menkul Krymet Portfoyti
/
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/
982  Emanet ve Rehinli Kiymetler XXXX
984  Emanet ve Rehinli Kiymetler XXXX

/

seklindeki kayitlar ile bilangoya yansitilmaktadir (Yildirim, 2008).
Repo igleminin vadesinde ise repo bedeli anapara ve faizin 6denmesi

/
332 Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar XXXX
628  Repo Islemlerine Verilen Faizler XXXX
010 Kasa XXXX

seklinde muhasebelestirilerek (vergi uygulamalart ihmal edilmistir), repo
isleminin baslangicinda olusturulan menkul kiymetin repo edilmesine ve repoya
konu menkul kiymetin depo edilmesine iliskin yukarida verilen kayitlarin tersi
kayitlar tesis edilmektedir (Yildirim, 2008).

Donem sonlarinda da vadesi gelmeyen repo iglemlerine iliskin

Repoya konu olan menkul kiymetin degerleme farki

/
222 Diger Faiz ve Gelir Reeeskontlar1 XXXX
Repo Islemine Konu Menkul Deger. XXXX
580 Menkul Deg. Alinan Faizler XXXX
/

Repo islemi ile saglanan fona iliskin gider reeskontu

/
628  Repo Islemlerine Verilen Faizler XXXX
360 Faiz ve Gider Reeskontlari XXXX
Repo Islemleri Faiz Reeskontlar
/

seklinde kayitlar diizenlenmektedir (Yildirim, 2008). Degerleme farki olarak 222
hesaba bor¢ kaydedilen tutarin fnansal tablolara ilgili menkul kiymetin
siiflandirildigi hesaba ilave edilerek yanisitilmasi gerekmektedir.
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Ters repo isleminde,

Verilen fon

/
050  Ters Repo Islemlerinden Alacaklar XXXX
010 Kasa XXXX
/
Taahhiit edilen geri satim islemi (taahhiit edilen tutar iizerinden)
/
986  Repo ve Ters Repo Islemlerinden Al. XXXX

01 Ters Repo Islemlerinden Alacaklar

988  Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borg. XXXX
01 Ters Repo Islemlerinden Borglar
/
Miilkiyeti devralinan menkul kiymet (nominal tutar1 tizerinden)
/
996  Diger Bilango Dis1 Hesaplar XXXX

Ters Repo Konusu Menkul Kiymetler

998  Diger Bilango Dist Hesaplar XXXX
/

seklindeki kayitlar ile muhasebelestirilmektedir (Yildirim, 2008). Ters repo
isleminin vadesinin sonunda alacagin tahsil edilmesi isleminde

/
010 Kasa XXXX
050  Ters Repo Islemlerinden Alacaklar XXXX
576  Ters Repo Islemlerinden Alian Faizler XXXX
/

muhasebe kaydi (vergi uygulamalari ihmal edilmistir) olusturulmakta ve taahhiit
edilen geri satin alim islemi ile miilkiyeti devralinan menkul kiymete iligkin
yukarida belirtilen muhasebe kayitlarinin tersi kaytlar tesis edilmektedir.

Repo isleminde oldugu gibi ters repo isleminde de dénem sonlarinda vadesi
gelmeyen ters repo islemlerine iliskin hesaplanacak gelir reeskontu tutari
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/
222 Diger Faiz ve Gelir Reeeskontlart XXXX
Ters Repo Islemlerinden

576  Ters Repo Islemlerinden Alman Faizler XXXX
/

seklinde finansal tablolara yansitilmaktadir.

Bu uygulamalar TMS 32 ve 39’da 6ngoriilen uygulamalar ile uyumludur.
Ancak, repoya konu edilen menkul kiymetlerin, siniflandirildiklart alim-satim
amaclt menkul kiymetler, satilmaya hazir finansal varliklar gibi hesap gruplari
altinda acilan hesaplarda degil repo islemlerinden dogan alacaklar gibi ayri bir
hesapta izlenmesi geregine uygun kayitlar tesis edilmedigi diistiniilmektedir.

3.1.2. Arac1 Kuruluslarca Repo ve Ters Repo Islemlerinin
Muhasebelestirilmesi

Repo ya da ters repo niteligindeki islemlerin finansal raporlamasina iligkin
olarak SPKr’nun Seri:V No:7 sayili “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma
Taahhtdii ile Alim Satimi Hakkinda Teblig”in 13 {ncii maddesinde 6zel bir
hikkiim bulunmaktadir. Bu hitkme gore, repo ve ters repo islemlerinden dogan
taahhiit ve sorumluluklarin bilangoda aktif ve pasif hesaplarin altinda ayr1 birer
kalem olarak gosterilerek izlenmesi ve ayrica, bu taahhiit ve sorumluluklarin
dipnotlarda vadeleri itibariyle ayrtili bir sekilde agiklanmasi zorunluludur.
Dolayistyla, SPKr’ca, repo ve ters repo islemleri kesin alis — satig gibi
degerlendirilmektedir. Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB)’nun 140
no’lu agiklamasinda ise, repo isleminde teminati temsil eden menkul kiymetin
degerlenmesi nedeniyle ilgili menkul kiymetin geri iade edilmemesi halinde
kiymeti devreden tarafi koruyacak bir hukuki iliskinin olmamasi durumunda
islemin satig gibi degerlendirilmesi 6ngoriilmektedir (Stewart and Gren, 2007).

Araci kuruluslarin muhasebe uygulamalarina esas olusturan hesap plani ve
kullanim esaslart SPKr’nun Seri:XI, No:7 sayilt “Aract Kurum Hesap Plani ve
Planm Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.

Araci1 kurumlarm kendi nam ve hesabina yaptiklari repo isleminde

fgili Miisteri XXXX

5000 Yurti¢i Satiglar XXXX
Ilgili Menkul Kiymet
/
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Repo yapilan menkul kiymetlerin hareketli agirlikli ortalama maliyet yontemine
gore belirlenen maliyet tutari
/
5200 Yurti¢i Satiglarin Maliyeti XXXX
flgili Menkul Krymet

1100 Menkul Kiymetler XXXX
flgili Menkul Kiymet
/
Repo isleminin vadesinde 6denmesi taahhiit edilen tutar

/
9310 Repo Taahhiitlerinden Borg¢lular XXXX
Islem Vadesi

9810 Repo Taahhiitlerinden Alacaklilar XXXX
Islem Vadesi
Miisteri Adi / Aract Kurulus
/

Depo edilme islemi ilgili menkul kiymetin niteligine gore (nominal tutar
tizerinden)

/

Emanet Menkul Kiym. Alacaklilar XXXX
Sirket Portoyii

Emanet Menkul Kiym. Alacaklilar XXXX
Miisteri Adi
Menkul Kiymet Adi

/

seklindeki kayitlar ile finansal tablolara yansitilmaktadir (TSPAKB, 2008;
TSPAKB, 2009).
Repo isleminin vadesinde de

1100 Menkul Kiymetler XXXX
Ilgili Menkul Kiymet

Miisteri Hesaplari XXXX
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seklinde bir kayit ile ilgili menkul kiymet bilangoya alinmakta ve repo
isleminin vadesinde 6denmesi taahhiit edilen tutara ve ilgili menkul kiymetin
niteligine gore depo edilme islemine iliskin yukarida verilen kayitlarin tersi
kayitlar tesis edilmektedir.

Ters repo isleminde ise

1100 Menkul Kiymetler XXXX
flgili Menkul Krymet

Misteri Hesaplari XXXX
/

Ters repo isleminin vadesinde ddenmesi taahhiit edilen tutar

/
9320 Ters Repo Taahhiitlerinden Borglular XXXX
Islem Vadesi
Miisteri Adi / Aract Kurulus

9820 Ters Repo Taahhiitlerinden Alacaklilar XXXX

Islem Vadesi
/

Miilkiyeti devralinan ilgili menkul kiymetin niteli§ine goére (nominal tutar
tizerinden)

/
Emanet Menkul Kiym. Alacaklar XXXX
Miisteri Adi / Araci Kurulus

Emanet Menkul Kiym. Alacaklilar XXXX
Sirket Portfoyii
/

seklinde kayitlar yapilarak finansal tablolara yanisitilmaktadir (TSPAKB, 2008:
TSPAKB, 2009). Oziin onceligi ilkesi geregi ters repo islemindeki menkul
kiymet kaydmin ilgili taraftan alacak kaydi seklinde yapilmasi 6nerilmektedir
(Akin, 2005). Tarafimizca da bankalarca yapilan uygulamada oldugu gibi ters
repo yoluyla 6diing alan taraftan alacak kaydiin yapilmasiin TMS 39’a uygun
olacagi distiniilmektedir.
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Ters repo isleminin vadesinde repo isleminin baslangicindakine benzer
sekilde “Yurtici Satislar — Ilgili Menkul Kiymet” hesabima alacak, ilgili miisteri
hesabina bor¢ kaydedilmekte, ters repo yapilan menkul kiymetlerin hareketli
agirhikli ortalama maliyetine hesaplanan tutar tizerinden “Yurti¢i Satislarin
Maliyeti — ilgili Menkul Kiymet” hesabina borg, “Menkul Kiymetler— Ilgili
Menkul Kiymet” hesabina da alacak kaydi yapilmaktadir (TSPAKB, 2008:
TSPAKB, 2009). Ayrica, ters repo isleminin baslangicinda olusturulan ve
yukarida verilen islemin vadesinde 6denmesi taahhiit edilen tutara ve miilkiyeti
devralinan menkul kiymete iliskin kayitlarin tersi kayzitlar tesis edilmektedir.

TMS 39°da yeralan repo islemine konu edilen menkul kiymetlerin bilanco
disina ¢ikarilmamas: gerektigi yoniindeki agiklamalardan hareketle bir
degerlendirme yapildiginda araci kurumlarca TMS’ye uygun olmayan bir
muhasebelestirme yontemi uygulanmakta oldugu sonucuna varilmaktadir. TMS
32°de 6ngoriildiigi sekilde repo yoluyla saglanan fonlar i¢in finansal bor¢ kaydi
olusturulmasi1 geregi bakimindan bir degerlendirme yapildiginda da araci
kurumlarca herhangi bir bor¢ kayd: tesis edilmedigi ve dolayisiyla, saglanan
fonlarin finansal tablolara yansitilmadigi goriilmektedir. Ayrica, TMS 39’da
ongoriilen 6l¢tim yontemleri nedeniyle, repoya konu edilen menkul kiymetin
satis1 isleminde maliyet hesaplamasi icin ayrica agirlikli ortalama maliyet gibi
bir kriter kullanilmasi da yine TMS’ye uygun diismemektedir.

Bununla birlikte, araci kurumlarin bagimsiz denetimden geg¢mis finansal
tablolarinda repoya konu edilen menkul kiymetlerin bilangoda ilgili menkul
kiymetin smiflandirildigr hesap grubu igerisinde gosterildigi, karsi tarafa olan
yiiktimluliiklerin de misterilere borglar olarak finansal tablolara yansitildig:
goriilmektedir. Dolayisiyla, aract kurumlarin TMS/TFRS’ye uygun finansal
tablolar1 diizenlenirken diizeltmeler yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Ters repo iglemleri yontinden yapilan degerlendirmede ise araci kurumlarca
ters repo islemleri ile milkiyeti devralinan menkul kiymetin kesin alis1 yapilmis
finansal varlik gibi finansal tablolara yanistiilmast TMS 39’a aykirilik
olusturmaktadir. Fakat, repo isleminde oldugu gibi, araci kurumlarin bagimsiz
denetimden gecmis finansal tablolarinda da diizeltme yapilarak, ters repo
islemleri nakit ve nakit benzerleri baglig1 altinda ters repo islemlerinden alacaklar
adlandirmastyla raporlanmaktadir. Repo isleminde oldugu gibi, arac1 kurumlarca
ters repo yoluyla devralinan menkul kiymetin vade sonunda geri satilmasi
isleminde de maliyet hesaplamasi i¢in agirlikli ortalama maliyet gibi bir kriter
kullanilmast TMS 39’a uygun diismemektedir.
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Bu baglamda, SPKr’nun Seri:V No:7 sayili Tebligin 13 iincii maddesinde
yeralan repo ve ters repo islemlerinden dogan taahhiit ve sorumluluklarin
bilangoda aktif ve pasif hesaplarin altinda ayri birer kalem olarak gosterilerek
izlenmesi seklindeki TMS’ye uygun olmayan diizenlemenin sonlandirilmasi ve
buna paralel olarak araci kurumlarm bagimsiz denetimden geg¢mis finansal
tablolari ile bu kurumlarca uygulanmast 6ngoriilen Aract Kurum Hesap Plan1 ve
Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig’de degisiklige gidilmesi geregi ortaya
ctkmaktadir. Ancak, bu konuda nihai bir goriise ulasilabilmesi icin UMS 39 ve
UFRS 7’de yapilmasi ongoriilen degisiklik de dikkate alinarak bir degerlendirme
yapilmalidir.

3.2. Repo ve Ters Repo Islemlerine iliskin Aciklama ve Dipnotlar-TFRS 7
TMS 39’un 15 ila 37 nci paragrafalart kapsamindaki muhasebelestirme
uygulamalari i¢in verilmesi gerekli goriilen agiklamalar TFRS 7’°nin 13 ve 14
tincli paragraflarinda belirlenmistir.

Bu paragraflar birlikte degerlendirildiginde, repo islemi ile ilgili olarak
finansal tablolarda, repoya konu olan menkul kiymetlerin tutari, niteligi, risk ve
yararlart ile repo isleminden kaynaklanan borclarin defter degeri hakkinda
aciklamalar yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Ters repo isleminde ise ters
repoya konu olan menkul kiymetin ger¢ege uygun degeri (piyasa fiyati), bu
kiymetin yeniden herhangi bir isleme konu edilip edilmedigi ve kullanilabilme
kural ve kosullar1 hakkinda bilgi verilmesi gerekmektedir.

Ayrica, 39 uncu paragrafta, finansal borglarin sozlesmeye dayali
vadelerinin kalan kisminit gosteren bir vade analizi ve ortaya ¢ikabilecek likidite
riskini yonetme sekli hakkinda da bilgi verilmesi 6ngériilmektedir. Dolayisiyla,
repo isleminden kaynaklanan geri O6demelerin vadeleri ve bu O6demelerin
gerceklestirilmesinde yasanabilecek sorunlarin nasil ¢oziimlenecegi hususunda
da agiklama yapilmasi zorunlulugu s6z konusudur. TRFS 7 standardmin ekinde
yeralan Uygulama Rehberi’nin B11 no’lu paragrafinda, vade analizinin 1 aydan
az, 1 ay - 3 ay arasi, 3 ay - 1 yil aras1 ve 1 yil - 5 yi1l aras1 seklinde yapilabilecegi,
B14 no’lu paragrafinda ise vade analizlerinde aciklanacak sozlesmeye dayali
tutarlarin, sozlesmeye dayali indirgenmemis (iskonto edilmemis) nakit akislar
olacagi belirtilmektedir. Dolayisiyla, repo islemlerinde de geri 6deme taahhit
tutarlar1 iskonto edilmeksizin ayni vade araliklari itibariyla gruplandirilarak
aciklama yapilmalidir.

TFRS 7’de finansal varliklardan kaynaklanabilecek piyasa riski hakkinda da
bilgi verilmesine iliskin kurallar ongoriilmektedir. Piyasa riski unsurlarindan
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olan faiz riskinin ve repoya konu olan menkul kiymetin doviz cinsinden ya da
dovize endeksli olmasi halinde yabanci para riskinin bu kapsamda verilecek
bilgilere ve soz konusu riskler ile ilgili yapilacak duyarlilik analizlerine repoya
konu edilen menkul krymetlerin de dahil edilmesi gerekmektedir.

3.2.1. Bankalarca Repo ve Ters Repo islemlerine iliskin Yapilan
Aciklamalar

Bankalar TMS ve TFRS’yi uygulama yuktmliliikleri kapsaminda finansal
tablolarinda standartlarda ongoriilen agiklama ve dipnotlart da vermekle
yikiimli  bulunmaktadirlar. Bunun yanisira, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nca Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile
Bunlara Iliskin Agiklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig ile de ayr1 bir diizenleme
yapilarak agiklama yapilmasi istenilen hususlar belirlenmistir.

S6z konusu Teblig’de bankalarin faiz ve kur riski olusturan varlik ve
yuktumlilikler ile aktif — pasif kalemlerin kalan vadelerine gore de ayristilarak
bilgi verilmesini saglayacak tablolar diizenlemeleri zorunlu tutulmaktadir.
Dolayistyla, repo ve ters repo niteligindeki islemler bu tablolara dahil edilerek
aciklanmaktadir. Ancak, repo ya da ters repo gibi herhangi bir adlandirma
yapilmamaktadir.

Ayrica, bahsekonu Tebligin bankalarin aktif kalemlerine iligkin olarak
aciklanmasi gereken hususlar arasinda her bir finansal varlik grubu icerisinde
smiflandirilan (ger¢ege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar,
satilmaya hazir finansal varliklar ya da vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar)
menkul kiymetlerden repo islemlerine konu olanlara iliskin bilgilerin de
karsilastirmali olarak net degerleriyle aciklanmasi da yeralmaktadir.

Ayn1 Teblig’de agiklama yapilmasi ongoriilen bir diger husus da sermaye
yeterliligi standart oranma iliskin bilgiler kapsaminda risk unsurlarinin
verilmesidir. Bu bilgiler arasinda yeralan kredi riskine esas tutarin altinda ters
repo islemlerinden alacaklar da yeralmaktadir.

Bununla birlikte, Teblig’de belirlenen hususlara ilave olarak TMS ve
TFRS’de 6ngoriilen aciklamalarin da verilmesi zorunlu tutulmasina karsin TFRS
7’de ongorildiigt sekilde faiz ve doviz kuru riskini de igeren piyasa riskine
duyarlilik analizi kapsaminda bilgilere yer verilmedigi gézlenmektedir.

3.2.2. Araci Kurumlarca Repo ve Ters Repo Islemlerine iliskin Yapilan
Aciklamalar

Bankalarda oldugu gibi araci kurumlar i¢in finansal tablolarda agiklama

yapilmasint ve yapilacak agiklamalarin niteligini belirleyen bir diizenleme
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bulunmamaktadir. Ancak, aract kurumlar icin de TMS ve TFRS kapsaminda
aciklama ve dipnot verilme zorunlulugu s6z konusudur.

Araci kurumlarin bagimsiz denetimden gegmis finsansal tablolarinda repo
ve ters repo islemleri ile ilgili olarak TFRS 7°’de ongoriilen agiklamalardan
verilenlerin repo konusu menkul deger tutar1 ve ters repo alacaklarinin tutari ile
siirli kaldig1 goriilmektedir.

IV. IASB Tarafindan UMS 39 ve UFRS 7’de Yapilmas1 Ongoriilen
Degisiklikler ve Etkileri

IASB’nin UMS 39’un bilango dis1 brakma ile ilgili kurallarinda ve bu kapsamda
UFRS 7°de degisiklikler yapilmasini ongoren Taslak Calisma kamuoyunun
gortiglerine agilmig ve 31 Temmuz 2009°a kadar goriis ve yorumlarin
gonderilmesi  istenilmistir  (IASB, 2009b). Dolayisiyla, degisikliklerin
muhasebelestirme  uygulamalart ve agiklama yapilmasi ylkimlilikleri
bakimindan ayristirilarak degerlendirilmesi konunun daha anlasilir olmasim
saglayacaktir.

4.1. Muhasebelestirme Uygulamalarinda Degisiklik-UMS 39

Taslak Calisma’da UMS 39’un 9 uncu paragrafinda yeralan finansal durum
tablosu (bilango) disina ¢ikarma taniminin, bir finansal varlik ya da
yikiimluliigiin isletmenin finansal durum tablosuna yansimasmin kesintiye
ugramasit islemi seklinde degistirilmesi ve bu pargarafa devretme (transfer)
islemine iligkin bir tanimin eklenmesi 6ngoriilmektedir. Eklenmesi dusiintilen
tanima gore taraflardan birinin diger tarafa bir ya da daha fazla sayidaki varliga
bagli ekonomik faydalarm tamamini ya da bir kismmi devretmesi ya da
devretmeyi kabul etmesi halinde devretme (transfer) isleminin gergeklesecegi
kabul edilmektedir (IASB, 2009). Bu terim en genis anlamda satis, devir, temlik,
teminat verme, haklardan feragat etme, bolisme ve diger takasin tim sekillerini
kapsayacak sekilde kullanilmakla birlikte bir devretme isleminin finansal durum
tablosu (bilango) disina ¢ikma ile sonu¢lanmasmin zorunlu olmadigt da
belirtilmektedir.

UMS 39’un 15-24 {incti paragraflarinin  15A-24A seklinde yeniden
numaralandirilan paragraflar ile degistirilmesi ongoriilemekte ve 17A paragrafi
ile,

- Bir finansal varligin nakit akiglarmin elde edilmesini saglayan sodzlesme
hakkinin sona ermesi ya da



Repo Islemlerinde Finansal Raporlama ve 21
UMS 39 ve UFRS 7 Degisikliginin Etkisi

- Bir finansal varligin devredilmesi ve bu varlik izerinde devam eden bir ilginin
bulunmamasi veya

- Bir finansal varligr devredilmesi ve bu varlik tizerinde devam eden ilginin
bulunmasina karsin devredilen tarafin kendi yararina ilgili varligi devretme
imkanina fiilen sahip olmasi

durumlarinda ilgili finansal varligin bilango disina ¢ikarilmasi saglanmaktadir

(IASB, 2009b). Buna paralel olarak 18A seklinde numaralandirilmas: 6ngériilen

paragrafta, devredilen varligi gercege uygun degerinden geri almaya yonelik

forward, opsiyon ya da diger bir sekildeki s6zlesmelerin devam eden ilgi olarak

degerlendirilmeyecegi kurali korunmaktadir.

19A paragrafinda, bir finansal varligin bilango disina cikarilmasina iliskin
kosullar1 belirleyen 17A paragrafinda ifade edilen ikinci ve tiglinci durumlarin
gerceklesmesi halinde devreden tarafin devredilen varlik karsiliginda aldig: yeni
varlig1 veya tistlendigi ylikimliiliikleri finansal tablolarina yansitacagi ve bunlari
gercege uygun degerinden 6lgecegi; 20A paragrafinda da, bilango dsina ¢ikarma
kosullarint tastyan bahsekonu durumlarda, ilgili finansal varligin bilango disina
cikarma tarihi itibartyla kayith olan degeri ile karsiliginda aldigi yeni varligin
degeri (bir yikiimlilik tstlenilmis ise aradaki fark) ve varsa bilanco disina
cikarilacak wvarliga iliskin diger kapsamli gelir igerisinde smiflandiriimig
kimiilatif kar ya da zarar tutarinin toplami arasindaki farki gelir-gider
hesaplarina alacag: belirtilmektedir.

Taslak Calisma’da, UMS 39’da yapilacak degiskliklere paralel olarak
standardin ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nde de aciklayici degisikliklere yer
verilmektedir. Bu agiklamalara gore finansal varligin devredildigi tarafin kendi
yararmna ilgili varligi devretme imkanma fiilen sahip olmasi, devir igleminin
hemen ardindan kendisinin de iligskisi bulunmayan {g¢iincti bir kisiye tek tarafli
olarak devredenin herhangi bir rizasini ya da goriistinii almaksizin ve herhangi
bir ilave sinirlamaya gitmeksizin ilgili varligi devredebilebilme hakkinin
bulunmasi durumunu ifade etmektedir. Ancak, finansal varligi devreden tarafin
finansal varligin kullamimi ile ilgili olarak devir isleminde birtakim
yiiktimliliikler 6ngérmesi ve devralan tarafin da ilgili finansal varligi ticiinct
tarafa ayni ayni yikiimlilikler ile devredebilmesi durumunda finansal varligi
devralan tarafin kendi yararna ilgili varligi devretme imkanina fiilen sahip
olmadig1 kabul edilmektedir. Buradaki kendi yararina ifadesi, finansal varligi
devralan tarafin ilgili varligi devredecegi tigiincii kisiden devir bedelini dogrudan
kendisinin alabilmesini anlatmaktadir.
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S6z konusu agiklamalarda verilen ilk 6rnek aktif bir piyasada alinip
satilabilen ve dolayistyla kolayca elde edilebilir nitelikte bulunan finansal
varliklarin repoya konu edilmesi durumudur. Bu durumda repoya konu olan
finansal varligin satildig1 yorumu yapilmaktadir. Repo isleminin ise repoya konu
finansal varlig1 devreden tarafin ilgili varligin gelecekteki peformansi {izerinde
devam eden ilgisinin bulundugunu gostermesi nedeniyle yeni bir tlirev finansal
varlik ya da yukiimliiliik olarak degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu
nitelikteki bir finansal varlig1 devralan tarafin bir repo islemi yapmaksizin ilgili
varligt devredebilme imkanma sahip oldugu kabul edilmektedir. Zira, repo
vadesi geldiginde repoya konu finansal varlig1 piyasadan satin alip geri verme
imkanmin bulundugu ve bu nedenle repoya konu finansal varligi devreden
tarafin varlik tizerindeki kontroliinii de devrettigi yorumunda bulunulmaktadir.
Kontrol, finansal varlikla baglantili gelecekteki nakit akislarini elde edebilme ya
da diger taraflarin bu nakit akislarina erisimini kisitlama imkani olarak
tanimlanmaktadir (IASB, 2009b).

Ikinci 6rnek ise aktif bir piyasada alimip satilmayan ve dolayisiyla kolayca
elde edilebilir nitelikte bulunmayan finansal varliklarin repoya konu olmasi
durumudur. Bu 6rnekte de repo islemi, finansal varligi devreden tarafin ilgili
varligin gelecekteki peformansi tizerinde devam eden ilgisinin bulundugunu
gostermesi nedeniyle yeni bir tirev varlik ya da yiikiimliilik olarak kabul
edilmektedir. Ancak, devralan tarafin repo vadesinde fiziki teslimi gercekestirme
zorunlulugunun olmasi halinde ilk 6rnekte oldugu gibi repoya konu varlig
devralan tarafin repo vadesinde ilgili piyasadan satin alip geri verme imkaninin
bulunmamasi nedeniyle devralan tarafin ilgili varligin kontroliinii elinde
bulunduramayacagi yorumu yapilmaktadir. Bu nitelikteki finansal varliklarin
konu oldugu repo islemlerinde finansal varligi devreden tarafin ilgili varligi
finansal tablolara yansitmaya devam etmesi, repo yoluyla sagladigi fonlar igin
bor¢lanma kaydi yapmasi, devralan tarafin ise islemi devreden taraftan alacak
seklinde finansal tablolara yansitmasi gerektigi belirtilmektedir.

Gortilecegi gibi, UMS 39’da yapilacak degisiklik ile repo islemlerinin
muhasebelestirmesinde aktif piyasada alim satimi yapilabilen ve yapilamayan
menkul kiymetlerin konu oldugu repo islemleri seklinde bir ayrim yapilmasi
durumu ortaya cikacaktir. Ilk durumda yani aktif piyasada alim satim
yapilabilen menkul kiymetlerin konu oldugu repo islemlerinde islem satig gibi
degerlendirilerek ilgili varlik bilango disina gikarilacaktir. fkinci durumda yani
aktif piyasada alim satimi yapilmayan menkul kiymetlerin konu olacagi repo
islemlerinde ise ilgili varlik finansal tablolara yanisitilmaya devam edilecek ve
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saglanacak fon finansal bor¢ olarak dikkate alinacaktir. Ayrica, her iki durumda
da repo islemi tiirev islem gibi kabul edilerek ilave kayitlar da tesis edilecektir.
Dolayisiyla, degisiklik ile birlikte, bankalarin veya aract kurumlarin bireysel
bazda misterileri ya da kendi aralarinda yapacaklari repo islemlerinde repoya
konu olan menkul kiymetin aktif piyasada alim satimi yapilabilen bir menkul
kiymet olup olmadigma gore islemin muhasebelestirilme yonteminin
belirlenmesi durumu ortaya c¢ikacaktir. Belirlemenin ilgili menkul kiymetin
IMKB tahvil ve bono piyasasi repo ve ters repo pazarinda alim satim konusu
olup olmamasina gore yapilabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu pazarda alim
sattm1 yapilan bir menkul kiymetin repoya konu olmasi durumunda ilgili
kiymetin bilango disina cikarilmas: durumu ortaya ¢ikacaktir. Diger bir ifade ile,
bu nitelikteki menkul kiymetler i¢in SPKr’nca oOngoriilen muhsabelestirme
yontemi (agirlikli ortalama maliyet hesaplanmaksizin) uygulanacaktir. Repoya
konu menkul kiymetin belirtilen nitelikte olmamast durumunda ise repo islemi
TMS 39’un mevcut uygulamasina benzer sekilde yani bankalarca halen
uygulanmakta olan muhasebelestirme yontemi uygulanarak finansal tablolara
yansitilacaktir. Ayrica, her iki durumda da repo islemlerinden kaynaklanan
taahhiitler i¢in bilango dis1 kayitlar olusturulacaktir.

Ancak, mevcut UMS 39’un ekinde yeralan Uygulama Rehberi’nin URS1
no’lu paragrafinda 6ngoriildiigii gibi, devralan tarafin aktif piyasada alim satim
imkan1 olmayan repoya konu menkul kiymeti repo siiresi ile sinirli olarak satma
ya da rehin etme hakki elde ettigi durumlarda, ilgili varligin devredenin
bilancosunda geri alim sozlesmesinden dogan alacak seklinde yeniden
smiflandirilip siniflandirilmayacagi konusunda bir agiklama bulunmamaktadir.
Kanimizca, bu gibi durumlarda yeniden siniflandirmanin daha dogru bir
yaklasim olacag diistiniilmektedir.

Ters repo yapilmast durumu ile ilgili olarak UMS 39°da herhangi bir
aciklama oOngorilmemektedir. Ancak, yapilmasi disiintilen degisiklikten
hareketle ¢ikarimlarda bulunulabilmesi miimkiindiir. Repoya konu olan menkul
kiymetin aktif piyasada alinip satilmasi kriterinde oldugu gibi ters repoya konu
olan menkul kiymetin muhasebelestirilmesinde de ayni kriter baglaminda bir
degerlendirme yapilmasi gerekecegi diisiiniilmektedir. Zira, IMKB tahvil ve
bono piyasasi repo ve ters repo pazarinda alim satimi yapilan bir menkul
kiymetin ters repoya konu olmasi halinde ilgili kiymeti devralan tarafin kontrol
imkani1 kazanacagi degerlendirmesinde bulunulabilecektir. Bu baglamda, s6z
konusu menkul kiymeti devralan tarafin bilangosuna ilgili menkul kiymet
cinsinden varlik olarak kaydi soz konusu olacaktir. Diger bir ifade ile, SPKr’nca
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ongoriilen sekilde bir muhasebelestirme uygulamasma gidilecektir. Ilgili
kiymetin bu nitelikte olmamasi halinde ise islem ters repo alacag: seklinde yani
bankalarca mevcut TMS 39’a gore yapilmakta olan muhasebelestirme
uygulamasiyla finansal tablolara yansitilacaktir. Ayrica, her iki durumda da ters
repo islemlerinden kaynaklanan alacak tutarlart i¢in bilango dist kayitlar
olusturulacaktir.

4.2. Finansal Raporlama Uygulamalarinda Degisiklik-UFRS 7

UFRS 7°de yapilmas: 6ngoriilen degisiklikler ile de devredilen ve finansal
tablolara yanisitilmaya devam edilmeyen ve devam edilen finansal varliklar
olmak tizere ikili bir ayirim yapilarak bunlar i¢in ayr1 ayri agiklamalar verilmesi
saglanmaktadir.

Isletmelerin bilango disina ¢ikardiklar1 ancak devam eden ilgileri bulunan
finansal varliklardan kaynaklanabilecek risklerin niteligini analiz edebilmeleri
icin  finansal tablo kullanicilarmna  birtakim  agiklamalar  yapilmasi
ongorilmektedir. Bu kapsamda, aktif piyasada alim satimi yapilan menkul
kiymetlerin konu oldugu repo islemleri ile ilgili olarak, bunlarin gergege uygun
degerleri, gergege uygun degerlerinin nasil belirlendigi,bu menkul kiymetleri
geri almak icin gerceklesecek nakit ¢ikiglarmin tutari (iskonto edilmemis
degerleri tizerinden) ve bunlarin vadeleri, gergege uygun degerlerdeki degisime
iliskin duyarlilik analizi ve bu analize temel olusturan varsayimlar ile tiim bunlar
ile ilgili niteliksel diger bilgilerin agiklanmasi zorunlulugu getirilmektedir. Bu
kapsamda gelistirilecek uygulama i¢in agiklayict olmasini teminen 6rnek olarak
Tablo:1 ve 2 verilmektedir (IASB, 2009b).

Tablo 1: Devir Nedeniyle Bilanco Disina Cikarilan Ancak Devam Eden flgi
Bulunan Finansal Varhklara iliskin Aciklanacak Bilgiler ile flgili
Tablo

Bilancoda devam eden Devam
Devam eden  Gergege  Geri almak ilginin kayith degeri eden Maksimum
ilginin sekli  yyoup icin ilginin zarar
degerleri gergeklesecek gercege tutari

nakit ¢ikislar: uygun
degeri

Varhklar Yiikiimliiliikler

Repo
sozlesmeleri
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Ayrica, finansal varliklarin devir tarihi itibariyla finansal tablolara yanstilan
kar ya da zarar tutari, repo isleminin degerindeki degismeler ile tiim devir
islemlerinin biiyiik bir kism1 raporlama tarihinin kapanis giinii ger¢eklesmis ise
bu islemlerin toplam tutar1 ve olusan kar ya da zarara iliskin bilgiler ile
raporlama donemi ic¢inde en ¢ok miktarda devir isleminin gergeklestigi tarih ya
da tarihlerin de agiklanmasi istenilmektedir.

Tablo 2: Devir Nedeniyle Bilanco Disina Cikarilan Ancak Devam Eden Tlgi

Bulunan Finansal Varhiklari Geri Alim Taahhiitleri Nedeniyle
Gergeklesecek Nakit Cikislarina iliskin Aciklanacak Bilgiler ile

flgili Tablo
Devam Devam eden ilginin vadesi
eden ilginin
sekli Toplam 1 aydan 3aydan 6aydan 1 yildan 1-2 yil 2 yildan
az az az az arasi uzun
Repo
sozlesmeleri

Devredilen ancak finansal tablolara yansitilmaya devam edilen finansal
varliklar i¢in finansal tablo kullanicilarinin bu nitelikteki varliklar ile bunlarla
baglantili yukiimliiliikler arasindaki iliskiyi anlayabilmelerini saglayacak
bilgilerin agiklanmasi yiikiimliliigti de getirilmektedir. Bu kapsamda, belirtilen
nitelikteki varliklar, bunlardan kaynaklanabilecek riskler, bilancoda kayith
degerleri, bunlarla baglantili yiikiimliiliiklerin bilangoda kayitli degeri, varligin
devredildigi tarafin alacagmi soz konusu varligi kullanarak tahsil etmeye
calismast durumunda ilgili varligin ve varlikla baglantili yiikiimliligiin gergege
uygun degerini belirleyen stire¢ ile net pozisyon tutar1 hakkinda bilgi verilmesi
ongoriilmektedir (IASB, 2009b). Bahsekonu bilgilere iligkin agiklayici olmasini
teminen Ornek olarak Tablo:3 verilmektedir (IASB, 2009b).



26 Ihsan Ugur Delikanl

Tablo 3: Devredilen Ancak Finansal Tablolara Yansitilmaya Devam Edilen
Finansal Varliklara iliskin Agiklanacak Bilgiler ile ilgili Tablo

Finansal varhik grubu

o o . Satilmaya
Gergcege uygun degeri .
kar zarara yansitilan Kredi ve alacaklar haze
y finansal
finansal varhklar
varhklar
Allm Alim satim ipotege Tiiketici Hisse senedi
satim amach dayal kredileri yatirimlari

amach tiirevler konut

menkul kredileri

degerler
Varliklarin kayitli
degeri
Baglantili
yiikiimliiliiklerin
kayitl degeri
Devredilen varliga basvurma hakki veren yiikiimliiliikler
Varliklarin
gergege uygun
degeri
Baglantili
yiiktimliliiklerin
gergege uygun
degeri
Net pozisyon

UFRS 7°de 6ngoriilen degisikliklerin yurtrlige girmesi ile birlikte, aktif bir
piyasasi bulunan menkul kiymetlerin konu olacagi repo islemleri igin Tablo:1 ve
2’de, diger menkul kiymetlerin konu olacagi repo islemleri icinse Tablo: 3’de
verilen bilgilerin agiklanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikacaktir.

4.3. IASB Tarafindan UMS 39 ve UFRS 7’de Yapilmasi Ongoriilen
Degisikliklerin Etkileri
IASB tarafindan 6ngoriilen degisikliklerin yiiriirliige konulmasi halinde IMKB
tahvil ve bono piyasasi repo pazarinin olumsuz etkilenecegi diisiiniilmektedir.
Zira, basta bankalar olmak tizere finansal kuruluslar i¢in bilango biiytikliigiintin
gelisimi  hem bir itibar hem de bir performans gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Repoya konu menkul kiymetlerin aktif piyasasinin olmasi
durumunda bilango disina ¢ikarilmalarma yonelik uygulama bankalarin ve araci
kurumlarin dénem sonlart itibariyla aciklayacaklari bilango buyiikligi
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rakamlarina olumlu bir etki yaratmayacagi icin bu nitelikteki menkul kiymetler
tizerinden repo veya ters repo islemi yapilmasi cazip olmayabilecektir.
Dolayistyla, repo pazarinin iglem hacminde bir azalma yasanmasi muhtemeldir.
Nihai olarak, bu durum bankalarin ve araci kurumlarin DIBS portfoyii olusturma
tercihlerini de olumsuz yonde etkileyebilecek ve hatta, borg¢lanma faizleri
tizerinde ters etki yaratabilecektir.

Bunun yani sira, repo ya da ters repo islemlerine iliskin hukuki iligskinin
tanimlandig1 diizenlemelerde miilkiyet devri yerine iilke otoritelerince iglemin
vadesi boyunca sadece menkul kiymetin getirisinin degil diger haklarinin da
saticist tarafindan kontrol edilecegi bir iliskinin tesisi yoluna gidilmesi de
mimkindir. Boyle bir gelisme bugiin itibariyla islemin ekonomik 6ziinti
yansitmakta olan muhasebe kurallarinin hukuki 6zii esas alan bir anlayisa
doniismesi sonucunu doguracaktir. Ancak, bu donisiim, degisik muhasebe ve
finansal raporlama standartlarinda yinelenen muhasebelestirme uygulamalarinda
islemin yasal seklinden ziyade Oziiniin belirleyici olmasina yonelik genel
kuraldan yine IASB’nin bir kurali ile sapilmasi gibi bir sonucu doguracaktir.

Ote yandan, repoya ya da ters repoya konu menkul kiymetin kontroliine
iliskin kriterin aktif piyasada alim satiminin yapilmasi ile iliskilendirilmesine
karsin bazi belirsizlikler de s6z konusudur. Ornegin, islemin yapildigi tarih
itibartyla aktif piyasasi bulunmayan yani alim satimi yapilmayan bir menkul
kiymetin repoya ya da ters repoya konu olmasi ve islemin vadesi igerisinde de
alim satimimin yapilmaya baslanmasi durumunda ilgili kiymeti bilango digina
cikarmak veya tersi bir durumda bilango igerisine almak gibi uygulamalara
gidilip gidilmeyecegi, bunlarin nasil yapilacagi hususlart da belirsizdir.

Konunun muhasebe uygulamasi yoniinden gézden kagirilmamasi gereken
bir boyutu da UMS 39’da ongoriilen degisiklikte oldugu gibi repoya konu olan
ve aktif piyasada alim satimi yapilan bir menkul kiymetin bilango disina
cikarilmas1 durumunda repo vadesi stiresince ilgili kiymet ile ilgili gelir ya da
degerleme kayitlarinin hangi tarafca yapilacagidir. Bu agik olmayan hususa
karsin, repo yoluyla saglanan fona iligkin yeni bir tirev yiktimlilik
degerlendirmesi yapilarak bilango dis1 kayitlarin olusturulmasi 6ngorilmektedir.
Dolayisiyla, repo vadesi siiresince s6z konusu yiikiimliilikklerin doneme isabet
eden kismi igin tirev yikumlilige ait bir gider kaydi olusturulmasi
gerekmektedir. Kanimizca, bu nitelikteki bir menkul kiymetin konu oldugu repo
isleminde de kiymetle ilgili nakit akiglarinin kimin tarafindan elde edilecegine
gore bir degerlendirme yapilarak gelir ya da degerleme kaydi yapacak tarafin
belirlenmesinin uygun olacag: diistiniilmektedir. Nakit akiglarinin ilgili krymeti
devreden tarafca kazanilmaya devam edilmesi durumunun s6z konusu olmasi
halinde repo vadesi stiresindeki gelir ya da degerleme kayitlarinin da devreden
tarafca yapilmasi gerekecektir. Bu nedenle, belirtilen nitelikleri haiz bulunan
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repo islemlerinde, repo taahhiitlerinden borglar seklinde yapilacak tiirev
yiikiimliiliik kaydinin yanisira geri satin alimacak menkul kiymet alacaklari
seklinde de bir tiirev varlik kaydi olusturulmasi ve bu hesapla baglantili olarak
repoya konu olan menkul kiymetin gelir ya da degerleme farklarinin tiirev
varliklara ait gelirler hesabina kaydedilmesinin dogru bir yaklasim olacagi
dustintilmektedir.

IV. Sonuc¢

Tirkiye’de repo ve ters repo islemlerinin muhasebelestirilmesi bakimimdan bir
degerlendirme  yapildiginda aract  kurumlar i¢cin SPKr’nca 6ngoriilen
uygulamalarin TMS 32 ve 39’a uygun olmadig1 gértiilmektedir. Aract kurumlarin
UMS ve UFRS’nin Tiirkge cevirileri niteliginde olan TMS ve TFRS’mi
uygulamalari zorunlu tutuldugu i¢in finansal raporlamalarda bahsekonu
uygulamalarin etkileri diizeltilmektedir. Bu durum SPKn’nda repo ve ters repo
islemlerinin alim satim seklinde tanimlanmasina paralel olarak SPKr’nun Seri:V
No:7 sayili Teblig’inde Ongériilen muhasebelestirme uygulamasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, muhasebe ve finansal raporlama standartlarina esas
olusturan iglemin yasal goriiniimii yerine Oziiniin dikkate alinmasi kurali ile
gelisen bir uygulama ortaya ¢ikmaktadir. UMS 39 ve UFRS 7°de yapilmasi
ongoriilen degisikligin yiirtirlige girmesi halinde de bu durumun siirmesi s6z
konusu olacaktir.

Gerek mevcut TMS 39 uygulamasinda repoya konu menkul kiymetlerin
gerekse IASB tarafindan bu standartta yapilmast disiiniilen degisikligin
yurtirliige girmesi sonrasinda repoya konu olacak ancak aktif piyasasi
bulunmamasit nedeniyle bilanco digina ¢ikarilmadan izlenecek menkul
kiymetlerin hem bankalarmm hem de aract kurumlarin bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolarmna yansitilmasinda da degisiklik yapilmas: yoluna
gidilmelidir. Bu baglamda, s6z konusu menkul kiymetler finansal tablolarda
daha 6nce simiflandirildiklart hesap gruplarinin icerisinde degil aktifte acilacak
geri alim sozlesmesine konu finansal varliklar gibi ayri bir hesap igerisinde
yeniden siiflandirilarak gosterilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

IASB tarafindan UMS 39 ve UFRS 7’de yapilmast 0Ongoriilen
degisikliklerin muhtemel etkileri bankalar ve aract kurumlarin yanisira tilkemiz
repo ve ters repo piyasasint ve bu piyasanin oyuncularini diizenleme ve
denetleme yetkisine sahip bulunan SPK, IMKB, TCMB ve BDDK tarafindan da
degerlendirilmesinin uygun olacag diistiniilmektedir. Ancak, kanimizca, kontrol
kriterini repoya ya da ters repoya konu menkul kiymetin aktif bir piyasada alim
satim ile iligkilendiren uygulamanin da IASB tarafindan tekrar gozden
gegirilmesi gerekmektedir.
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KURUMSAL YATIRIMCILARIN iIMKB
SIRKETLERINE YONELIK YATIRIM
TERCIHLERININ ARASTIRILMASI

Serkan Yilmaz KANDIR"

Ozet

Kurumsal yatirimcilar, tasarruflart kiigiik yatirnmeilar adina kolektif bigimde
ve belirli hedefler dogrultusunda y6neten uzmanlagmis finansal kurumlardir.
Bu calismanin amaci, kurumsal yatirimeilarm, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) sirketlerine yénelik yatirrm tercihlerini etkileyen faktorlerin
incelenmesidir. Calismada, yatay-kesit regresyon analizinden yararlanilmistir.
2005, 2006 ve 2007 yillart i¢in tahmin edilen regresyon modelinde, her bir
sirketteki kurumsal yatirimer sahiplik orani bagimli degisken; sirket 6zellikleri
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. S6z konusu 6zellikler, ilgili
sirketin hisse senetlerinin bir yillik kiimiilatif getirisi, hisse senedi getirilerinin
standart sapmast, piyasa degeri, kaldirag orani, sirket yasi, islem gérme orani,
aktif karlilik orani, karpayr 6deme durumuna gore atanan kukla degisken,
IMKB-100 endeksinde yer alma durumuna gore atanan kukla degiskendir.
Analiz sonuglari, kurumsal yatirimeilarin IMKB’de genelde inangli miilkiyet
esasina uygun Dbicimde yatirim yaptiklarii gostermistir. Kurumsal
yatirimetlar, biiyiik 6l¢ekli, toplam riski ve hisse senedi likiditesi diisiik, aktif
karlilig1 yitksek ve IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlere yatirim yapmay1
tercih etmislerdir. Kurumsal yatirimeilarin, karpayr dagitan eski sirketlere
iliskin tercihleri ise daha az belirgin olmustur. Diger yandan, kurumsal
yatirimeilari gegmis dénem getirileri ve sermaye yapisina iliskin 6ne ¢ikan
tercihlerinin olmadig: belirlenmistir.

Abstract

Institutional investors may be defined as specialized financial institutions that
manage savings collectively on behalf of small investors toward specific
objectives. Aim of this study is to investigate the factors that affect investment
preferences of institutional investors toward ISE companies. Empirical
analysis is performed by employing cross-sectional regression model. In the
regression model, estimated for the years, 2005, 2006 and 2007, institutional
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Boliimi, Balcali Kampusii, Adana.
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ownership in each company is used as dependent variable, while firm
characteristics are used as independent variables. Firm characteristics are,
cumulative one-year stock return, standard deviation of stock returns, market
value, leverage ratio, firm age, turnover ratio, return-on-assets, dividend
payment dummy and ISE-100 index dummy. Analysis results suggest that
institutional investors invest prudently in ISE companies. Institutional
investors seem to prefer companies with big scale, low level of total risk and
stock liquidity, high level of return-on-assets and companies included in ISE-
100 index. Institutional investors’ preference toward dividend paying and old
companies appear to be less evident. On the other hand, institutional investors
do not seem to have an explicit investment pattern related with companies’
recent stock returns and capital structures.

L. Giris

Kurumsal yatirimeilar, finansal sistemin islevlerinin yerine getirilmesinde
o6nemli rol istlenen, kii¢iik yatirimcilarin tasarruflarini kabul edilebilir risk
diizeyinde getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amagclarina yonelik olarak
yoneten ihtisaslagmis finansal kurumlardir. Her ¢esit Yatinm Fonlari, Bireysel
Emeklilik Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Hayat Sigorta Sirketleri, Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklar1 ve Girisim Sermayesi Yatiim Ortakliklar1 kurumsal
yatirimel olarak nitelendirilmektedir (Tirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri
Dernegi, http://www.kyd.org.tr/T/kurumsal yatirimci.aspx, 2008).

Kurumsal yatirimcilarin sirketlere iliskin tercihlerinin diger yatirimcilardan
farkli oldugu diistiniilmekte ve soz konusu farkliligin, vekalet teorisi, piyasa
anomalileri ve inangli miilkiyet esasindan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir.
Bireysel yatirimcilar, yatirimlarda karar yetkisini kurumsal yatirimeilara
biraktiktan sonra soz konusu kurumsal yatinmcimnim tercihlerini sadece
denetleyebilmektedirler. Kurumsal yatirimcilar ile diger yatirimeilarin tercih
farkliliginin ikinci bir nedeninin, piyasa anomalileri oldugu ileri siiriilmektedir.
Gegmis fiyat hareketlerini daha iyi takip edebilen kurumsal yatirimcilarin bu
anomalileri takip edebilmek i¢in farkli tercihler gelistirmeleri miimkiin
goriinmektedir (Gompers ve Metrick, 2001). Uciincii olarak, kurumsal
yatirimcilar ile diger yatirimecilar arasindaki tercih farkliliginin, kurumsal
yatirimcilarin “inanc¢h miilkiyet esasi”na gore yatirim yapma zorunlulugundan
kaynaklandig1 ileri siiriilmektedir. inangli miilkiyet esasi, kendisine emanet
edilen fonlari, basiretli, sagduyulu ve zeki bir insanin kendi yatirimlarinda
gosterecegi inang ve sagduyuyu gostererek yonetmesi prensibidir. Inangh
miilkiyet ilkesi, kurumsal yatirimer yoneticilerinin, kendilerine emanet edilen
fonlari, tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarint kendi kisisel ¢ikarlarinin  6niine
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koymasmi ve tasarruf sahiplerinin ¢ikarlari i¢in caligmasini Ongérmektedir
(Droms, 1992). Boéylece, inan¢hi miilkiyet esasinin, kurumsal yatirimeilarin
yatirim tercihlerini yonlendirdigi diistiniilmektedir. Ciinkii kurumsal yatirimeilar,
spekiilatif amagli ve uygun olmayan yatirim faaliyeti yurittiikleri gibi bir
goriinim vermek istememektedirler (Eakins ve digerleri, 1998). Kurumsal
yatirnmcilarin yaptiklar: her yatirimda inangli miilkiyet esasina uymak zorunda
olmalari, s6z konusu yatirimin inangh miilkiyet esasina uydugunu gésteren bazi
Olciitlere ihtiya¢ duyulmasina neden olmaktadir. Bu 6lgtitler, menkul
kiymetlerine yatirimin yapilan sirketlerin bazi 6zelliklerinin degerlendirilmesi
yoluyla belirlenmektedir. S6z konusu sirket ozellikleri, iki agidan
degerlendirilerek belirlenebilir. Birincisi, inangli miilkiyet esasmma gore
faaliyetlerini stirdiiren bir kurumsal yatirnmcinin dikkate almasi gereken sirket
ozelliklerinden ~yararlamlabilir. Ikincisi, daha once yapilan uygulamali
calismalarin 1s18inda bazi sirket 6zelliklerinin belirlenmesi de miimkiindtir. Bu
calismada, her iki yontemden yararlanilarak, kurumsal yatirimeilarin yatirim
tercihlerini etkileyen sirket 6zellikleri aragtirtlmistir.

Bu galismanin amaci, kurumsal yatirrmeilarin, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) sirketlerine yonelik yatirim tercihlerini etkileyen faktorlerin
incelenmesidir. Kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri
belirlemek i¢in kullanilan yontem yatay-kesit regresyon analizidir. 2005, 2006 ve
2007 yillar1 i¢in tahmin edilen regresyon modelinde, her bir sirketteki kurumsal
yatirimel sahiplik orani bagimli degisken; ayni sirkete ait 6zellikler bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonuglari, kurumsal yatirimcilarin
IMKB’de genelde inangh miilkiyet esasina uygun bicimde yatirim yaptiklarimi
gostermistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci  boélimde, kurumsal
yatirimeilarin yatirim tercihlerini inceleyen uygulamali ¢aligmalar 6zetlenmistir.
Ikinci ve {iglincii boliimlerde sirasiyla, arastirma yontemi, veriler ve uygulama
sonuglart sunulmustur. Sonu¢ bolimiinde ise elde edilen bulgularin genel
degerlendirmesi yapilmustir.

I1. Kurumsal Yatirimeilarin Tercihlerini inceleyen Uygulamali Cahsmalar

Kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerini arastiran ¢ok sayida uygulamali
calisma gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalar, incelenen iilke, konu alinan dénem,
uygulanan model, kullanilan degiskenler ve ulasilan sonuglar agisindan 6nemli
farkliliklar gostermektedir. S6z konusu ¢alismalar, ABD’yi konu alan ¢aligmalar
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ve ABD disindaki iilkeleri konu alan c¢alismalar olmak tizere iilkeler bazinda
siiflandirilarak 6zetlenmistir.

Badrinath ve digerleri (1989), yatay-kesit regresyon yontemi ile ABD
kurumsal yatirnmcilariin - yatirnrm  davranislarint - arasgtirmislardir.  Analiz
sonuglar1, kurumsal yatirnmcilarin, biyiik 6lgekli, gegmis performansi yiiksek,
toplam riski diisiik ancak sistematik riski yiiksek, hisse senetlerinin likiditesi
yiiksek ve hisse senetleri uzun zamandir borsada islem goéren sirketlerin hisse
senetlerini tercih ettiklerini ortaya koymustur. Cready (1994), kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin  NYSE sirketlerine yonelik tercihlerini = yatay-kesit
regresyon analizi ile karsilastirmiglardir.  Analiz  sonuglari, kurumsal
yatirimcilarin, biiyiik 6lgekli, S&P 500 endeksinde yer alan ve diisiik karpayi
ddeyen sirketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermistir. Diger yandan,
bireysel yatirimcilarin riskli, bliyiik ve diisiik karpayi 6deyen sirketlere yatirim
yaptiklar1 gozlenmistir. Falkenstein (1996), kurumsal yatirimeilarin hisse senedi
tercihlerini belirlemek amaciyla yatirim fonlarmin hisse senedi yatirimlarimi
incelemistir. Regresyon analizi sonuglari, yatirim fonlarmin, hisse senedi fiyati
ve likiditesi yiiksek, bilyiik 6lgekli, eski ve hisse senedi getirileri fazla dalgalanan
firmalarm hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermistir. Badrinath ve digerleri
(1996), ABD’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin portfoylerinde yer alan
sirketlerin 6zelliklerini yatay-kesit regresyon analizi ile arastirmislardir. Analiz
sonuglarma gore, kurumsal yatirimer sahipligi orant ile hisse senedi getirilerinin
standart sapmasi ve islem gorme orani arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Ote yandan, kurumsal yatirimecr sahipligi orani ile firma
buytiklugii, kaldirag orani, karpay1 getirisi ve firma yas1 arasinda ise ayni yonli
bir iliski mevcuttur. Eakins ve digerleri (1998), Tobit regresyon modeli
kullanarak, NYSE ve AMEX sirketlerinde kurumsal yatirimer sahiplik orani ile
farkli sirket ozellikleri arasindaki iligskiyi aragtirmislardir. Sonuglara gore,
kurumsal yatirimeilar, hisse senedi betast yiiksek, cari orani pozitif, karpay:
ddeyen, biyiik 6l¢ekli, S&P tarafindan derecelendirilen, aktif devir hizi ve islem
gorme orani yiiksek sirketlerin hisse senetlerini tercih etmektedir. Clay (2001),
kurumsal yatirimlar ile ABD sirketlerine 6zgii bazi faktorler arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Analiz sonuglari, kurumsal yatirimeilarin, S&P 500 endeksinde yer
alan, satislar1 ve performansi yiiksek firmalarin hisse senetlerini tercih ettiklerini
gostermistir. Gompers ve Metrick (2001), korelasyon ve yatay-kesit regresyon
analizlerinden yararlanarak kurumsal yatirimcilarin, ABD sirketlerinin hisse
senetleri igin tercihlerini incelemislerdir. Analiz sonuglari, kurumsal
yatirimcilarin, bityiik 6lgekli, islem gorme orani ve defter degeri / piyasa degeri
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orani1 yiiksek, hisse senedi fiyat1 yliksek ve gecmis donem hisse senedi getirileri
diisiik olan firmalarin hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermistir. Bennett ve
digerleri (2003), kurumsal yatirnmcilarin ABD hisse senetleri igin hisse senedi
tercihlerini arastirmislardir. Regresyon analizi sonuglari, kurumsal yatirimet
sahipligi orani ile risk ve likidite olgiitleri arasinda ayni yonlii iligki bulundugunu
gostermistir. Ayrica kurumsal yatirimeilarin, eski, biiylik ve az karpayi dagitan
sirketlerin hisse senetlerini tercih ettikleri belirlenmistir. Kurumsal yatirimei
sahipligi ile momentum faktorii arasinda ise ters yonlii bir iliski gozlenmistir.
Bathala ve digerleri (2005), yatay-kesit regresyon analizinden yararlanarak,
kurumsal yatirimeilarin ABD sirketlerinin hisse senetlerine yonelik tercihlerini
incelemislerdir. Analiz sonuglari, kurumsal yatirimer sahipligi oraninin, beta,
NYSE’de islem gorme durumu, momentum faktort, aktif karliligi ile ayni
yonde; karpayr getirisi, firma biyiikligii ve fiyat / kazan¢ orani ve mevcut
fiyat/kazang oraninin gelecek {i¢ yil i¢in tahmin edilen hisse bagina kazanca orani
ile ters yonde iliskili oldugunu gostermistir. Grinstein ve Michaely (2005),
finansal olmayan ABD sirketlerinde karpayr dagitimi ve kurumsal yatirimei
sahipligi arasindaki iliskiyi 1980-1996 doéneminde incelemislerdir. Regresyon
analizi sonuglarina gore, kurumsal yatirimcilar, karpayr dédeyen sirketlerin hisse
senetlerini tercih etmislerdir. Aggarwal ve digerleri (2005), aktif yonetim
stratejisi izleyen ABD yatirim fonlarinin gelisen hisse senedi piyasalarindaki
hisse senedi tercihlerini incelemislerdir. Regresyon analizi sonuglari, yatirim
fonlarimin, biytik 6lgekli, kaldiragtan daha az yararlanan, piyasa degeri / defter
degeri oran1 ve muhasebe kalitesi yiiksek, yatirim uzmanlarinca izlenen ve
DEMKS ihrag¢ etmis firmalarin hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermistir.
Oak ve Dalbor (2008), kurumsal yatirimcilarin, ABD’de faaliyet gosteren
konaklama isletmelerine yonelik tercihlerini arastirmislardir. Regresyon analizi
sonuglari, kurumsal yatirimeilari, biiyiik olgekli, yiiksek diizeyde borglu ve
sermaye harcamalarmin aktiflerine orani yiiksek olan konaklama isletmelerine
yatirim yapmay1 tercih ettiklerini ortaya koymustur.

Dahlquist ve Robertsson (2001), yatay-kesit regresyon analizi yonteminden
yararlanarak yabanci ve kurumsal yatirimeilarin, Isveg hisse senedi piyasasindaki
yatirim tercihlerini incelemislerdir. Analiz sonuglari, kurumsal yatirimcilarin,
biiyiik 6l¢ekli, yiiksek karpayr 6deyen, betasi yiiksek, geemis yil getirisi, cari
orani, likiditesi, yogunlasmasi diisik ve yabanci piyasalarda iglem gormeyen
sirketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini gostermistir. Short ve digerleri
(2002), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda (LSE-London Stock Exchange)
islem goren 211 sirkette kurumsal yatirimci sahipligi ile karpayi politikasi
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arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Regresyon analizi sonuglari, karpay1 dagitimi
ve kurumsal yatirimer sahipligi orani arasinda ayni yonli bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. Pinnuck (2004), Avustralya’da faaliyet gosteren 35 aktif fon
yoneticisinin hisse senedi tercihlerini incelemislerdir. Portfoy analizlerinden ve
yatay-kesit regresyon analizlerinden yararlanilan ¢alismanin sonuglarina gore,
kurumsal yatirimcilar, biiytik, hisse senedi likiditesi yiiksek, hisse senedi
getirileri az dalgalanan ve gegmis hisse senedi performansi iyi olan sirketlerin
hisse senetlerini tercih etmislerdir. Covrig ve digerleri (2006), yerel ve yabanci
kurumsal yatirimcilarin  hisse senedi tercihlerini 11 gelismis ilke igin
arastirmislardir. Regresyon analizi sonuglari, yerel ve yabanci kurumsal
yatirimcilarin hisse senedi tercihlerinin farkli oldugunu ortaya koymustur. Buna
gore, yerel yatirim fonu yoneticileri, diisiik defter degeri / piyasa degerine sahip,
karpay1 getirisi yiiksek ve hisse senetlerinin islem gérme orani yiiksek firmalarin
hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ote yandan, yabanci kurumsal yatirimeilar
agirhikl olarak buyiik olgekli, hisse senetlerinin islem gorme orani yiiksek ve
ihracati fazla olan firmalarin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Brands ve
digerleri (2006), yatay-kesit regresyon modelinden yararlanarak Avustralya’da
faaliyet gosteren hisse senedi portfoyli yoneticilerinin yatirim tercihlerini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Analiz sonuglari, Avustralya kurumsal
yatirimcilarinin momentum yatirimeilarl veya tersine yatirim yapan yatirimcilar
olmadiklarin1 ortaya koymustur. Ote yandan, kurumsal yatirimcilarin, fiyati
dalgalanan, piyasa degeri yiiksek sirketlere ait olan, yatirnm uzmanlarinca takip
edilen, alig-satis fiyat farki diisiik olan hisse senetlerini tercih ettikleri
gozlenmistir. Ayrica sektoriin de kurumsal yatirimcilarin hisse senedi tercihlerini
etkiledigi belirlenmistir. Ng ve Wu (2006) yatay-kesit regresyon analizlerinden
yararlanarak Cin’de bireysel ve kurumsal yatirimeilarin hisse senedi tercihlerini
incelemislerdir. Analiz sonuglari yatirnmcilarin tiirlerine gére farkli olmustur.
Bireysel yatirimcilar, yiiksek betaya sahip, hata terimlerinin varyansi, islem
gorme orani ve kamu sahipligi yiiksek, kiiciik 6lgekli, hisse senetlerinin fiyatlart
ve defter degeri / piyasa degeri orani diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini
tercih etmislerdir. Cinli kurumsal yatirimeilar ise, hisse basina kazanci yiiksek,
getirileri fazla dalgalanan, hisse senetleri yiiksek fiyatli, biiytik ve geng firmalari
tercih etmektedir. Bhattacharya ve Graham (2007), Finlandiya’da kurumsal
yatirimel sahipligi ile firma performanst iliskisini arastirmislardir. Sonuglar,
kurumsal yatirimer sahipligi orani ile firma performansi arasinda iki yonli bir
iligki bulundugunu gostermistir. Firma performansi, kurumsal yatirimeilarin
firma tercihlerini etkiledigi gibi; kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani da firma
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performansini etkilemektedir. Ote yandan, firma biiyiikliigii ve piyasa riskinin
kurumsal yatirimei sahipligi orani ile ayni yonlt bir iligkiye sahip oldugu
gozlenmistir. Tersine, kaldirag oraninin kurumsal yatirimer sahipligi ile iliskisi
ters yonlii olarak belirlenmistir.

III. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calisma, 2005, 2006 ve 2007 yillarini ve mali sektor disindaki IMKB sirketlerini
konu almaktadir. Arastirma doneminin {i¢ yilla sinirlandirilmasit 6nemli
gerekeelere dayanmaktadir. Birinci gerekge, mali tablolar1 hazirlama ilkeleri ile
ilgilidir. Vergi Usul Kanunu’nda yapilan degisiklikle, 2004 yilinda mali
tablolarda enflasyon diizeltmesi uygulanmstir (Uysal ve digerleri, 2005). Tarihi
maliyetli mali tablolar ile enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarmn
karsilastirilmasimin sakincalari bulunmaktadir. S6z konusu sakincalar, enflasyon
muhasebesinin mali tablo kalemlerini parasal olan (nakdi) ve parasal olmayan
(nakdi olmayan) kalemler olarak smiflandirmasindan kaynaklanmaktadir. Bu iki
tir kalem, enflasyona goére yapilan diizeltmelerden aym  olgiide
etkilenmemektedir (Yiiksel, 1997). Bu ¢alismada, enflasyon muhasebesine ve
tarihi maliyetlere gore hazirlanmigs mali tablolarin karsilagtirilmasinin neden
olacagi sakincalardan kagmmak amaciyla 2004 yili mali tablolarindan
yararlanilmamustir. Ote yandan, 2003 yilinda da farkli esaslara gore mali tablo
diizenleyen sirketler olmustur. Bu nedenle, 2003 yili mali tablolar1 da
kullanilmamistir. Arastirma doneminin {i¢ yilla sinirlandirilmasinin  ikinci
gerekeesi, ulasilabilen kurumsal yatirimer sahipligi orani verileri ile ilgilidir.
2003 ve 2004 yillarma ait mali tablolarin farkli bi¢imde hazirlandig1 yukarida
belirtilmigtir. 2003 yili 6ncesi donem ig¢in ulasilabilen veri 2002 yili Nisan ay1 ile
smirhdir. Nisan 2002 verileri ile 2005, 2006 ve 2007 yillarinin Aralik ay1
verilerinin karsilastirilmasimin sakincali olacagi agiktir. Bu nedenle, aragtirma
donemi, 2005, 2006 ve 2007 yillart ile sinirli tutulmustur. Diger uygulamali
calismalar ile benzer gerekgelere bagl olarak, mali sektor sirketleri 6rnekleme
dahil edilmemistir (Badrinath ve digerleri, 1996; Grinstein ve Michaely, 2005).
Fama ve French (1992), calismalarina mali sektor sirketlerini dahil etmeme
nedeni olarak, mali sektor sirketlerinin yiiksek kaldira¢ oraniyla faaliyetlerini
devam ettirmelerini gostermislerdir. Buna gore, mali sektor sirketleri i¢in normal
say1labilecek bir kaldirag orani, imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in
finansal sikinti sebebi sayilabilecek kadar yiiksek olabilmektedir. Orneklemin
olusturulmasi ile ilgili bir diger 6n kosul, muhasebe verilerinin analiz tarihinde
aciklanmis olmasidir. 12 aylik mali tablolarin agiklanmasi, izleyen yilin ilk alti
ay1 icinde tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992). Bu ¢ercevede, sirketlerin
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mali tablo verileri, 12 aylik bilangolar yerine 6 aylik bilan¢olardan derlenmistir.
Boylece, yil sonlart itibariyle derlenen kurumsal yatirimcilara ait veriler ile mali
tablo verilerinin yaymlanma tarihleri agisindan uyumlu olmalar1 saglanmustir.
Orneklemin olusturulmasi siirecinde dikkate alinan tic kriter daha bulunmaktadur.
Bunlardan ilki hisse senedi fiyat bilgileri ile ilgilidir. Bir yil igerisinde birbirini
izleyen tli¢ aydan fazla fiyat verisi bulunmayan hisse senetleri arastirma
kapsammna dahil edilmemistir (Chui ve Wei, 1998). Ikinci kritere gére, ¢alismaya
negatif 6zsermayesi bulunan sirketler dahil edilmemistir (Fama ve French, 1995;
Chui ve Wei, 1998). Ugiincii kriter, birden fazla tertip hisse senedi bulunan
sirketler ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), mali tablo verilerinin ve piyasa
degerinin tanimlanmasinda yarattig1 giicliikler gibi nedenlerle birden fazla tertip
hisse senedi bulunan sirketleri calismalarina dahil etmemislerdir. Benzer
nedenlerle, birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketler ¢alismaya dahil
edilmemislerdir. Yukarida siralanan tim Orneklem se¢im kriterleri dikkate
alindiginda 6rneklemde yer alan sirket sayilart 2005, 2006 ve 2007 yillart igin
sirastyla 188, 193 ve 199 olmustur.

Kurumsal yatirimer sahipligi, kurumsal yatirimeilarin yatirim tercihlerini
inceleyen calismalarda tizerinde biiyiik Ol¢iide goriis birligi saglanmis bir
degiskendir. Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipligini belirlemede
kullanilan en yaygin yontem, kurumsal yatirimeilarin sahip olduklari hisse
senedi sayisinin, dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi yontemidir
(Badrinath ve digerleri, 1996; Falkenstein, 1996; Eakins ve digerleri, 1998;
Gompers ve Metrick, 2001). Bu c¢alismada da kurumsal yatirimer sahiplik orani
aynt yontemle hesaplanmis ve hesaplama yontemi asagida formiil ile
gosterilmistir:

Kkso, - KIHSS,

i ( 1 )
DHSS,

KSO; =1 sirketi hisse senetlerinde kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani,

KYHSS; = kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu i sirketine ait hisse senedi
sayist,

DHSS; =i sirketinin dolasimdaki hisse senedi sayisidir.

Kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu hisse senedi sayisi ile sirketlerin
dolagimdaki hisse senedi sayisina iliskin veriler, “Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract  Kuruluslar1  Birligi” resmi  internet  sitesinden  derlenmistir
(http://www.tspakb.org.tr/veriler/veribanka.htm).
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Inanch miilkiyet esasi, kurumsal yatirimcilarm, biiyiik sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmalarint 6ngérmektedir. Ciinkti biiylik sirketlere iliskin
daha fazla bilgi edinilebilmekte ve biiyiik sirketlerin sermaye piyasalarindan
yararlanma olanaklar1 daha iyi olmaktadir. Dolayisiyla biiyiik sirketler daha
distk riskli sirketler olarak algilanmaktadir (Eakins ve digerleri, 1998).
Uygulamali ¢alismalarda, kurumsal yatirimcilarin biiyiik sirketlerin  hisse
senetlerini tercih ettiklerini ileri siirilmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989;
Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Badrinath, ve digerleri, 1996; Eakins ve
digerleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001;
Bennett ve digerleri, 2003; Pinnuck, 2004; Aggarwal ve digerleri, 2005; Covrig
ve digerleri, 2006; Brands ve digerleri, 2006; Ng ve Wu, 2006; Bhattacharya ve
Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Kurumsal yatirimcilarin yatirim
tercihlerini inceleyen c¢alismalarda sirket biiytikligii cogunlukla iki degisken ile
temsil edilmektedir. Birincisi, sirketin toplam aktif tutaridir (Badrinath ve
digerleri, 1989; Badrinath ve digerleri, 1996; Aggarwal ve digerleri, 2005).
Ikincisi ise, sirketin piyasa degeridir (Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Eakins ve
digerleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001;
Covrig ve digerleri, 2006; Ng ve Wu, 2006). Bu ¢alismada, sirket buytikligi,
sirketlerin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi ile 6lgiilmiistir. IMKB
sirketlerinin piyasa degerleri, IMKB Yillik Biiltenleri’nden derlenmistir
(http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporxls.zip).

Kurumsal yatirimeilarin gegmis donem getirilerine iligkin tercihleri, iki
alternatif yatirim stratejisi ile iliskilendirilerek degerlendirilebilir. Bu stratejiler,
ters yonli yatirim stratejisi ve momentum yatirim stratejisidir. Ters yonlil
(contrarian) hisse senedi se¢im stratejisi, gegmiste kaybeden hisse senetlerinin
satin alinmasint  ve geg¢miste kazanan hisse senetlerinin = satilmasini
kapsamaktadir. Momentum yatirim stratejisi ise geg¢miste kazanan hisse
senetlerinin satin alinmasini ve ge¢cmiste kaybeden hisse senetlerinin satilmasini
ongormektedir. Bazi uygulamali ¢aligmalar kurumsal yatirimcilarin ters yonli
yatirnm stratejisi izlediklerini ileri stirmektedir (Gompers ve Metrick, 2001;
Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve digerleri, 2003). Ote yandan bazi
caligmalar ise kurumsal yatirimeilarin momentum stratejisi uyguladiklarini ileri
stirmektedir (Pinnuck, 2004; Bathala ve digerleri, 2005). Kurumsal yatirimci
tercihlerini inceleyen c¢alismalarda ¢ogunlukla ilgili sirkete ait hisse senetlerinin
kiimiilatif getirileri analizlerde kullanilmaktadir (Falkenstein, 1996; Dahlquist ve
Robertsson, 2001; Aggarwal ve digerleri, 2005; Ng ve Wu, 2006). Bu ¢alismada
da, hisse senetlerinin son bir yilda sagladigi kimiilatif getiri kullanilmistir.
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Caligmada, kullanilan hisse senedi getiri verileri, karpayr dagitimi ve hisse
senedi boliinmesi islemlerine gore diizeltilmis getiriler olup, IMKB’nin resmi
internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat _getiri.
htm). Hisse senetlerinin bir yillik kiimiilatif getirisi asagidaki formiil ile
hesaplanmistir (Feibel, 2002; Forner ve Marhuenda, 2004):

o [fi

t=1

(1+G,, )} -1 @)

KG;j = “1" hisse senedinin son bir yilda sagladig: kiimtilatif getirisi,
Gj = “1” hisse senedinin “t” ayima ait getirisidir.

Inangli miilkiyet esasina gore kurumsal yatirnmcilarin makul bir riskle
yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, yliksek risk
biiyiik kayiplara neden olabilir ve yonetilen portfoyiin performansini olumsuz
etkileyebilir. Tkincisi, yiiksek riskten kaynaklanan biiyiik olcekli kayiplar,
kurumsal yatirimer yoneticisini yasal sorumlulukla karsi karsiya getirebilir. Buna
gore, kurumsal yatirimer sahiplik orani ile risk arasinda ters yonli bir iliski
ongoriilmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989). Kurumsal yatirimcilarin risk
tercihleri, uygulamali c¢alismalar arasinda farklilik gostermektedir. Bazi
calismalara gore, kurumsal yatirimcilar riski disiik hisse senetlerini tercih
etmektedirler (Badrinath ve digerleri, 1989; Badrinath ve digerleri, 1996;
Pinnuck, 2004). Diger baz1 ¢alismalar ise, kurumsal yatirimcilarin riski yiiksek
hisse senetlerine yatirim yaptiklarini belirlemistir (Dahlquist ve Robertsson,
2001; Bennett ve digerleri, 2003; Bathala ve digerleri, 2005; Grinstein ve
Michaely, 2005; Brands ve digerleri, 2006; Ng ve Wu, 2006). Kurumsal
yatirimcilarin  tercihlerini  arastiran caligmalarda farkli risk  olgiitleri
kullanilmaktadir. Baz1 ¢alismalarda, risk 6l¢iiti sistematik risktir (Cready, 1994;
Badrinath ve digerleri, 1996; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bathala ve
digerleri, 2005; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng ve Wu, 2006). Diger bazi
calismalarda ise hisse senedi getirilerinin varyanst risk Olgiitii olarak
kullanilmaktadir (Falkenstein, 1996; Gompers ve Metrick, 2001; Covrig ve
digerleri, 2006; Brands ve digerleri, 2006). Ote yandan, hisse senedi getirilerinin
standart sapmasini risk Olgiiti olarak kullanan calismalar da mevcuttur
(Badrinath ve digerleri, 1989; Badrinath ve digerleri, 1996; Bennett ve digerleri,
2003; Pinnuck, 2004; Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Bu
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calismada, hisse senetlerinin son iki yildaki getirilerinin standart sapmasi toplam
risk ol¢iiti olarak kullanilmistir. Hisse senedi getirilerinin standart sapmasi
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir (Feibel, 2003; Beaumont, 2004):

i(rn _Gi)z
1=1

n

3)

SS; =i sirketi hisse senedi getirilerinin standart sapmas,

1 = 1 sirketi hisse senedinin t ddnemindeki getirisi,

G; =i sirketi hisse senedinin n donemi boyunca sagladigi ortalama getiri,
n = donem uzunlugudur.

Bilindigi gibi finansal kaldirag¢ orani ile sirketin toplam riski arasinda ayni
yonde bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, kurumsal yatirimei sahiplik orani ile
kaldirag orani arasinda da ters yonlii bir iligki bulunmasi beklenmelidir. Ctink
yiiksek risk biiyiik kayiplara neden olabilecegi icin inang¢h miilkiyet esasi ile
uyusmamaktadir (Badrinath ve digerleri, 1989). Ancak, kurumsal yatirimeilar,
inangli miilkiyet esasina gore yatirnm yapmak yerine daha yiiksek getiri
saglamay1 amagliyorsa, kurumsal yatirimci sahipligi orami ile kaldirag orani
arasinda ayn1 yonde bir iligski de gozlenebilir. Clinkii kaldira¢ oran1 daha yiiksek
sirketlerin daha ytiksek getiri saglamalar1 beklenebilir (Eakins ve digerleri,
1998). Bazi uygulamali ¢aligmalar, inanc¢li milkiyet esasi ile uyumlu bulgular
elde etmislerdir (Aggarwal ve digerleri, 2005; Bhattacharya ve Graham, 2007).
Diger bazi g¢alismalar ise, kurumsal yatirimcilarin, kaldiragtan daha fazla
yararlanan firmalar1 tercih ettigi bulgusunu elde etmislerdir (Badrinath ve
digerleri, 1996; Oak ve Dalbor, 2008). Bu c¢alismada, her bir girketin kaldirag
orani, bor¢ toplamimnin aktif toplamma boliinmesi suretiyle hesaplanmistir.
Kaldirag oran1 hesaplamada kullanilan bu yontem Badrinath ve digerleri (1989),
Badrinath ve digerleri (1996), Eakins ve digerleri (1998) ile Oak ve Dalbor
(2008) tarafindan da kullanilmistir. Sirketlerin bor¢ ve aktif toplami degerleri,
IMKB’nin resmi internet sitesinde ilan edilen sirket bilancolarindan derlenmistir
(http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).

Sirketlerin yaslarinin, yatirimcilarin sirketleri nasil algiladigint belirleyen
o6nemli bir faktér oldugu disiiniilmektedir (Falkenstein, 1996; Gompers ve
Metrick, 2001; Bennett ve digerleri, 2003; Ng ve Wu, 2006). Eski bir sirkete
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yatirnm yapmak, inan¢li miilkiyet esasi ile bagdastirilmaktadir (Badrinath ve
digerleri, 1989). Kurumsal yatirimci tercihlerini inceleyen g¢alismalarin biiyiik
kisminda, kurumsal yatirimcilarin eski sirketleri tercih ettikleri belirlenmistir
(Badrinath ve digerleri, 1989; Falkenstein, 1996; Badrinath ve digerleri, 1996;
Bennett ve digerleri, 2003). Bu calismada, sirket yasi, sirketin IMKB’de ilk
islem gordugii tarihten analiz donemine kadar gecen giin sayisinin dogal
logaritmasim ifade etmektedir. Sirketlerin IMKB’de ilk islem gorme tarihleri,
IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.gov.tr
/sirket/sermaye_temettu.htm).

Inanch miilkiyet ilkesi, kurumsal yatinmcilarin likiditesi yiiksek hisse
senetlerine yatirim yapmalarim1  6ngormektedir. Kurumsal yatirimeilarin
yaptiklart biiyiik olgekli islemlerin, likiditesi diisiik olan hisse senetlerine
yonelmesi halinde fiyat baskist olusacagi diistiniilmektedir. Fiyat baskisi
riskinden kacinmak isteyecek kurumsal yatirnmcilarin likiditesi yiiksek hisse
senetlerini tercih edecekleri ileri siiriilmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989).
Uygulamali ¢aligmalarin biiytik kismi, kurumsal yatirimcilarin likit hisse
senetlerine yatirim yaptiklarini ileri stirmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989;
Badrinath ve digerleri, 1996; Eakins ve digerleri, 1998; Gompers ve Metrick,
2001; Bennett ve digerleri, 2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve digerleri, 2006).
Kurumsal yatirimeilarin tercihlerini inceleyen ¢aligmalarin biiyiik kisminda islem
gorme orant likiditeyi temsil etmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989;
Falkenstein, 1996; Badrinath ve digerleri, 1996; Eakins ve digerleri, 1998;
Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve digerleri,
2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve digerleri, 2006; Ng ve Wu, 2006; Oak ve
Dalbor, 2008). Bu calismada, IMKB sirketlerinin yillik ortalama islem gorme
orani, hisse senedi likiditesini temsil etmektedir. Yillik piyasa iglem gorme orani
verileri, IMKB y1llik biiltenlerinden elde edilmistir.

Inanch miilkiyet ilkesi, kurumsal yatirimcilarin performans: yiiksek
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmalarint 6ngérmektedir (Eakins ve
digerleri, 1998). Kurumsal yatirimcilarin tercihlerini inceleyen g¢aligmalarda
karlilik ve performans kavramlari birlikte degerlendirilmis ve elde edilen
sonuglar farklilik gostermistir. Bazi uygulamali ¢alismalarda, kurumsal
yatirimcilarin, performansi yiiksek sirketlere yatirnm yaptiklart belirlenmistir
(Clay, 2001; Bathala ve digerleri, 2005). Bhattacharya ve Graham (2007) ise
kurumsal yatirimcilarm disiik performansl sirketlere yatirim yaptiklarim
belirlemislerdir. Kurumsal yatirnmcilarin  yatirim — stratejilerini  arastiran
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calismalarda farkli performans olciitlerinden yararlanilmistir. Dahlquist ve
Robertsson (2001), Aggarwal ve digerleri (2005) ile Covrig ve digerleri (2006),
karlihk olgiitii olarak ozsermaye karliligini kullanirken; Eakins ve digerleri
(1998) ile Bathala ve digerleri (2005) aktif karlihgmi karlilik 6lgttii olarak
ulanmuslardir. Ote yandan, Ng ve Wu (2006) ile Brands ve digerleri (2006) hisse
basina kazang¢ oranindan; Bhattacharya ve Graham (2007) Tobin Q oranindan
performans gostergesi olarak yararlanmiglardir. Bu c¢alismada, aktif karliligi,
sirketlerin performans ol¢iitii olarak kullanilmistir. Aktif karliligi, sirketin ilgili
donemde elde ettigi net karin aktif toplamina oranlanmasi suretiyle
hesaplanmustir. IMKB sirketlerinin net kar verileri, IMKB Yillik Biiltenlerinden;
aktif toplamu verileri ise IMKB’nin resmi internet sitesinden ilan edilen sirket
bilangolarindan derlenmistir. (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).

Sirketlerin  karpayr politikalarinin ~ kurumsal  yatirimeilarin  yatirmm
tercihlerini etkiledigini ileri sitiren ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarin
bulgularina gore, kurumsal yatirimcilar, karpayr 6deyen ve karpayr getirisi
yliksek sirketlerin hisse senetlerini tercih etmektedirler (Badrinath ve digerleri,
1996; Eakins ve digerleri, 1998; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Short ve
digerleri, 2002; Grinstein ve Michaely, 2005). Ote yandan, karpay1r 6demeyen
veya karpayr getirisi dugiik hisse senetlerinin de, kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinde yer aldiklarii ileri siiren c¢aligmalar da mevcuttur (Bennett ve
digerleri, 2003; Bathala ve digerleri, 2005). Karpayi politikasinin, kurumsal
yatirimcilarin yatirim tercihleri tizerindeki etkisini arastiran bazi c¢alismalarda
karpay1 tutar olarak Ol¢iilmiistiir (Badrinath ve digerleri, 1996; Aggarwal ve
digerleri, 2005). Baz1 ¢alismalarda ise karpay1 politikalar1, karpayi tutarinin
piyasa degerine oranlanmasi suretiyle degerlendirilmistir (Dahlquist ve
Robertsson, 2001; Gompers ve Metrick, 2001; Bathala ve digerleri, 2005; Covrig
ve digerleri, 2006). Karpay1 politikasin1 kukla degisken ile degerlendiren
calismalar da bulunmaktadir (Eakins ve digerleri, 1998; Grinstein ve Michaely,
2005). Bu g¢aligmada, IMKB’de karpay1 dagitmayan sirket sayisinin yiiksek
diizeyde olmasi nedeniyle karpayr politikasi tutar veya oran cinsinden
degerlendirilmemistir. Sirketler, karpay1 dagitan sirketler ve karpayr dagitmayan
sirketler olmak tizere iki gruba ayrilmistir. Bu cergevede, karpayi dagitan
sirketlere “1” ve karpayr dagitmayan sirketlere “0” degeri verilmek tizere kukla
degisken olusturulmustur. IMKB sirketlerinin karpay: verileri, IMKB Yillik
Biiltenleri’nden derlenmistir (http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillik
raporxls.zip).
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Sirketlerin hisse senedi piyasasi endekslerinde yer alma durumlarinin,
kurumsal yatirimeilarin tercihlerini etkiledigi diistiniilmektedir. Inangh miilkiyet
esast, kurumsal yatirimcilarin hisse senedi piyasasi endekslerinde yer alan
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmalarini 6ngérmektedir. Buna gore,
kurumsal yatirimer sahiplik orani ile endekste yer alma durumu arasinda aym
yonde bir iliski beklenmektedir (Gompers ve Metrick, 2001) S6z konusu aym
yonli iligki, “yatirimeilar tarafindan taninmuislik (investor recognition)” teorisi ile
iligkilendirilmektedir. ~ Uygulamali  ¢alismalarda, yatirimcilar tarafindan
taninmighk  durumunun  kurumsal yatirnmcilar  tarafindan  Snemsendigi
belirlenmistir (Cready, 1994: Gompers ve Metrick, 2001; Clay, 2001). Bu
calismada, sirketlerin IMKB-100 endeksinde yer alma durumlari incelenmistir.
Buna gore, IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlere “1” ve IMKB-100
endeksinde yer almayan sirketlere “0” degeri atanarak kukla degisken
olusturulmustur. IMKB-100 endeksinin igerigine yonelik degerlendirmeler iig
ayda bir yapilmaktadir. Calismada yillik veriler kullanildigindan, her bir sirket
igin ilgili yilda en az ii¢ adet {i¢ aylik dsnemde IMKB-100 endeksinde yer alma
sart1 aranmustir. Sirketlerin, IMKB 100 endeksinde yer alma durumlarma iliskin
bilgiler, IMKB nin resmi internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.
gov.tr /Endeksler/endeks_sirketler.htm).

Kurumsal yatirnmcilarin IMKB sirketlerine yonelik tercihlerini etkileyen
faktorleri incelemek igin yatay-kesit regresyon analizi yonteminden
yararlanilmistir. Bu ¢alismada, 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait olmak tizere ti¢
farkli yatay-kesit regresyon modeli olusturulmustur. Yatay-kesit regresyon
modellerinde, sirketlerin kurumsal yatirimei sahipligi oranlart bagimli degisken;
sirketlerin 6zellikleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 2005, 2006 ve
2007 yillar1 i¢in tahmin edilen yatay-kesit regresyon modeli, asagida formiil ile
gosterilmistir.

KSO, = B, + B, KG, + B,PD, + B,KO, + B,YAS, + 4)
B 1GO, + ,SS, + B, 4K, + B KPK, + B EK, + ¢,

KSO; =1 sirketi hisse senetlerinde kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani,
KG; = “1” sirketi hisse senedinin son bir yilda sagladig kiimiilatif getiri,
PD; =i sirketi piyasa degerinin dogal logaritmasi,

KO; =i sirketinin kaldirag orant,
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YAS; = i sirketinin IMKB’de ilk islem gordiigii tarihten analiz dénemine kadar
gegen glin sayisinin dogal logaritmast,

IGO; = i sirketinin islem gorme orant,

SS; =1 sirketi hisse senedi getirilerinin standart sapmasi,

AK; =1 sirketinin aktif karlilik orani,

KPK; =1 sirketinin karpay1 6deme durumuna gore atanan kukla degisken,

EK;= i sirketinin IMKB-100 endeksinden yer alma durumuna gore atanan
kukla degisken,

€l = rastgele hata terimidir.

Regresyon modellerinde 6nemli bir konu, tiim degiskenlerin oransal veya
logaritmik olarak ifade edilmesidir. Kurumsal yatirimci sahipligi orani, oran
cinsinden ifade edildigi i¢in diger degiskenlerin de oran veya logaritma
cinsinden ifade edilmesinin gerekli oldugu belirtilmektedir (Gompers ve
Metrick, 2001). Buna gore, sirket bityiikliigt ve sirket yasinin dogal logaritmasi
almmus; diger degiskenler oran olarak ifade edildiginden, boyle bir doniisiime
gerek goriilmemistir. Ote yandan, sirketlerin karpay1 politikasina ve IMKB-100
endeksinde yer alma durumuna iliskin kukla degiskenler de ham halleriyle
kullanilmuglardir.

Yatay-kesit regresyon modellerinde karsilagilan ciddi bir sorun ¢oklu
dogrusal baglantidir. Coklu dogrusal baglantinin varligini arastirmak igin
kullanilan yontemlerin basinda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin incelenmesi gelmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
diizeyde (mutlak degeri %80 ve lzerinde bir deger) bir korelasyon katsayisi,
coklu dogrusal baglanti gostergesidir (Kennedy, 1998). Yatay-kesit verilerle
calisilirken karsilasilan bir diger 6nemli sorun degisen varyanstir. Bu ¢alismada,
degisen varyansin varliginin smanmasi i¢in White testinden yararlanilmigtir
(White, 1980). Regresyon modellerinde, degisen varyans problemi belirlenmis
ve sorunun giderilmesi icin, “White Degisen Varyansla Uyumlu Standart
Hatalar1”ndan yararlanilmistir.

IV. Arastirma Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yatirimceilarm IMKB sirketlerine yonelik
tercihleri arastirlmistir. Ik olarak analizlerde kullamlan degiskenlerin ozet
istatistikleri incelenmistir. Ardindan yatay-kesit regresyon analizi yardimiyla
kurumsal yatirimcilarin tercihleri aragtirilmistir. Asagidaki tablolarda sirasiyla
2005, 2006 ve 2007 yillarma ait dzet istatistikler yer almaktadr.
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Tablo 4.1: Ozet istatistikler (2005)

Standart Gozlem

Maksimum Ortalama

Minimum

Sapma Sayisi
KSO 0,000 0,803 0,095 0,152 188
KG -0,866 3,160 0,447 0,680 188
PD 14,939 23,445 18,623 1,536 188
KO 0,012 0,934 0,420 0,201 188
YAS 6,518 8,896 8,287 0,483 188
1GO 0,163 72,862 13,903 12,353 188
S'S 0,059 0,828 0,160 0,074 188
AK -0,293 0,240 -0,009 0,057 188

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani, KG: ilgili
hisse senedinin son bir yilda sagladig: kiimiilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldirag orani, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk
islem gordiigu tarihten analiz donemine kadar gegen giin sayisinin dogal logaritmasi,
1GO: ilgili sirketin islem gorme orani, SS: ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart
sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Tablo 4.1°de goriildiigi gibi degiskenlere iliskin 6zet istatistikler oldukg¢a
farklidir. Standart sapmalar dikkate alinarak degerlendirme yapildiginda, KSO,
KO, SS ve AK degiskenlerinin gorece daha istikrarli bir dagilima sahip olduklari
gozlenmistir. Diger degiskenler arasinda 6zellikle IGO biiyiik degiskenlik
gostermistir. Bu durum, IGO’nun minimum ve maksimum degerleri arasindaki
farkliliktan da anlasiimaktadir. Buna gére, IMKB sirketleri arasinda likidite
yontinden farklar olugmustur. Kurumsal yatirimer sahipligi  oranlari
incelendiginde, bazi sirketlerde hi¢ kurumsal yatirnm gézlenmezken; en yiiksek
oran %80 civarmnda gerceklemistir. Yillik getiriler incelendiginde, sirketler
arasinda 6nemli farklar belirlenmistir. En fazla kaybeden hisse senedinin zarari
%90’a yaklasirken; en ¢ok kazanan hisse senedi getirisinin %300’1 astig1
gozlenmistir. Orijinal verilerde daha fazla farkliliklar gosteren sirket biyiikligi
ve yasi verileri, logaritmik dontisiimden sonra daha az degisken hale gelmistir.
Kaldirag orani da degisken bir yapiya sahiptir. Neredeyse hi¢ bor¢ kullanmayan
sirketlerin yani sira, neredeyse tamamen borgla finanse edilen sirketlerin varligi
da gozlenmistir. Ortalama bor¢lanma orant ise % 40 civarindadir. Bu degisken
yapilar, risk ve performans agisindan gegerli olmamuistir. Her ne kadar, sirketlerin
risk ve performansa iligkin minimum ve maksimum degerleri farkli olsa da,
standart sapmalarda boyle bir fark gézlenmemistir. Dolayisiyla sirketlerin risk ve
performans yapilar1 gorece benzer yapidadir.



Kurumsal Yatirimeilarin IMKB Sirketlerine 47
Yonelik Yatirim Tercihlerinin Arastirilmasi

Tablo 4.2: Ozet istatistikler (2006)

Minimum Maksimum Ortalama ST Eozlen
Sapma Sayisi
KSO 0,000 0,798 0,094 0,147 193
KG -0,931 1,581 -0,098 0,415 193
PD 14,648 23,479 18,600 1,604 193
KO 0,043 0,897 0,454 0,221 193
YAS 6,688 8,945 8,330 0,533 193
1GO 0,120 58,613 11,026 10,308 193
SS 0,055 0,405 0,150 0,053 193
AK -0,218 0,521 0,010 0,086 193

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani, KG: ilgili
hisse senedinin son bir yilda sagladig: kiimiilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldirag orani, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk
islem goérdiigi tarihten analiz donemine kadar gecen giin sayisinin dogal logaritmasi,
1GO: ilgili sirketin islem gorme orani, SS: ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart
sapmas1, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Tablo 4.2°de yer alan 2006 y1l1 verileri, 2005 yili verileri ile biiyiik 6l¢tide
benzerlik gostermektedir. Ancak bazi kalemlerde kiigiik 6lcekli degisiklikler
olmustur. Hisse senedi getirilerinin dalgalanmasi 2005 yilina kiyasla azalmistir.
Hisse senetlerinin toplam riski azaldigi gibi getirilerin degiskenligi de
gerilemistir. Ayrica sirketler, yatirimcilarina ortalama olarak %10 civarinda
kaybettirmistir. Aktif karlilig1 agisindan ise ters bir gelisme olmus ve 2006 yili
aktif karlilig1 verileri 2005 yilina gore daha degisken hale gelmistir. Islem gorme
oraninin yiiksek seviyedeki degiskenligi ise bir 6l¢tide azalmustir.

Tablo 4.3: Ozet istatistikler (2007)

Minimum Maksimum Ortalama ‘ RLEROEL) (X7
Sapma Sayisi
KSO 0,000 0,784 0,115 0,158 199
KG -0,763 1,973 0,158 0,499 199
PD 14,600 24,061 18,834 1,611 199
KO 0,000 0,902 0,438 0,217 199
YAS 6,428 8,991 8,355 0,588 199
1GO 0,134 76,421 11,660 13,451 199
SS 0,041 0,993 0,143 0,080 199
AK -0,274 0,506 0,032 0,085 199

sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani, KG: ilgili
hisse senedinin son bir yilda sagladig: kiimiilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldirag orami, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk
islem gordiigti tarihten analiz donemine kadar gegen giin sayisinin dogal logaritmasi,
1GO: ilgili sirketin islem gérme orani, SS: ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart
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Tablo 4.3 incelendiginde, 2007 yili istatistiklerinin, 6nceki iki yildan ¢ok
farkli olmadigi gozlenmektedir. Sadece kiigiik degisiklikler olmustur. Hisse
senetlerinin getirileri ve riskleri, 2007 yilinda, 2006 yilina kiyasla artmistir.
Ortalama getiri ise 2006 yilindan farkli olarak pozitif hale gelmistir. Bir y1l 6nce
yatirimcisina %10 kaybettiren, hisse senetleri 2007 yilinda %15 civarinda
kazandirmigtir. Ancak bu getiri artis1 karsisinda risk de bir 6lgiide artmustir.
Sirketlerin performansinda onceki iki yila kiyasla artis olmustur. Diger verilerde
onemli bir degisiklik olmamustir.

Ug yila ait 6zet istatistikler birlikte degerlendirildiginde, yillar arasinda
onemli farklar gézlenmemistir. KSO, KO, SS ve AK degiskenlerinin gorece daha
istikrarlt bir yapiya sahip olduklari goriilmektedir. IGO ise en degisken yapiya
sahip olan degiskendir. Ayrica, 2005 ve 2007 yillart arasinda kurumsal yatirimei
sahipligi oraninin %2 civarinda arttig1 belirlenmistir. Yatay-kesit regresyon
analizi, sirasiyla 2005, 2006 ve 2007 yillart i¢in gergeklestirilmis ve analiz
sonuglar tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 4.4: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclari (2005)

Regresyon Katsayilari
Sabit Terim -1,009 (0,000)**
PD 0,049 (0,000)**
1IGO -0,114 (0,072)*
AK 0,313 (0,033)**
KO -0,001 (0,984)
KPK 0,024 (0,386)
YAS 0,275 (0,093)*
EK 0,037 (0,092)*
KG -0,008 (0,521)
SS -0,200 (0,022)**
Diizeltilmis R’ 0,391
F Istatistigi 14,318 (0,000)**
Durbin-Watson istatistigi 1,934
White Test istatistigi 1,741 (0,043)**
Not: Regresyon modelinde, KSO (ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimeilarm

sahiplik orani) bagimli degiskendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir yilda sagladigi
kumiilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin
kaldirag oran1, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk islem gordiigii tarihten analiz donemine
kadar gecen giin sayisinin dogal logaritmasi, IGO: ilgili sirketin islem gérme orani, SS:
ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik
orani, KPK: ilgili sirketin karpay1r 6deme durumuna gore atanan kukla degisken, EK:
ilgili sirketin IMKB-100 endeksinden yer alma durumuna gére atanan kukla
degiskendir.

* ilgili katsaymim %5; ** ilgili katsaymnin %1 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli
oldugunu gostermektedir.

Parantez igerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade
etmektedir.

Katsayilarin olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarma gore
diizeltmeyi yansitmaktadir.
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Tablo 4.4’de yer alan 2005 yilina ait yatay-kesit regresyon analizi
bulgularina gore, sirketlerin biiytkliikleri, likiditeleri, yaslart ve performanslari
ile hisse senedi getirilerinin toplam riski ve IMKB-100 endeksinde yer alma
durumlar;, kurumsal yatirimcilarin  yatirim  tercihlerini  6nemli  6lgtide
etkilemektedir. Kurumsal yatirimeilar, biiytik 6l¢ekli, hisse senetleri uzun siiredir
IMKB’de islem goren, IMKB-100 endeksinde yer alan, performans: yiiksek,
likiditesi ve toplam riski diisiik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmay1
tercih etmislerdir. Sermaye yapisi, karpay1 politikas1 ve hisse senedi kiimiilatif
getirilerinin kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihleri tizerinde 6nemli etkileri
olmadig1 gozlenmistir.

Tablo 4.5: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonugclari (2006)

Regresyon Katsayilari
Sabit Terim -0,733 (0,007)**
PD 0,045 (0,000)**
IGO -0,010 (0,089)*
AK 0,269 (0,007)**
KO 0,052 (0,257)
KPK 0,018 (0,364)
YAS -0,030 (0,878)
EK 0,045 (0,051)*
KG -0,000 (0,989)
SS -0,077 (0,574)
Diizeltilmis R 0,355
F Istatistigi 12,718 (0,000)**
Durbin-Watson Istatistigi 1,812
White Test Istatistigi 2,254 (0,005)**

Not: Regresyon modelinde, KSO (ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimcilarin
sahiplik orani) bagimli degiskendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir yilda sagladig:
kiimiilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin
kaldirag orani, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk islem gérdiigii tarihten analiz donemine
kadar gegen giin sayisinin dogal logaritmasi, IGO: ilgili sirketin islem gérme orani, SS:
ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik
orani, KPK: ilgili sirketin karpayr 6deme durumuna goére atanan kukla degisken, EK:
ilgili sirketin IMKB-100 endeksinden yer alma durumuna gore atanan kukla degiskendir.

* ilgili katsaymim %5; ** ilgili katsaymin %1 onem diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli
oldugunu gostermektedir.

Parantez igerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

Katsayilarin olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarima gore
diizeltmeyi yansitmaktadir.

Tablo 4.5°de goriildiigi gibi 2006 yilina iliskin yatay-kesit regresyon analizi
sonuglari, 2005 y1li sonuglarina benzerlik gostermektedir. Kurumsal yatirimeilar,
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2006 yilinda da, biiyiik 6lgekli, IMKB-100 endeksinde yer alan, performansi
yiiksek ve likiditesi diisiik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmay1 tercih
etmislerdir. Ote yandan, 2005 yilinda, kurumsal yatirimeilarin tercihlerini
etkileyen faktorlerden sirket yast ve toplam risk ise 2006 yilinda kurumsal
yatirimcilarin tercihlerinde nemli bir role sahip olmamistir. Diger degiskenler,
2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da kurumsal yatirimeilarin yatirim
kararlari tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Tablo 4.6: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonuclari (2007)

Regresyon Katsayilar:
Sabit Terim 0,099 (0,627)
PD 0,600 (0,008)***
1IGO -0,030 (0,002)***
AK 0,166 (0,058)*
KO 0,102 (0,163)
KPK 0,050 (0,095)*
YAS 0,024 (0,156)
EK 0,125 (0,000)***
KG 0,024 (0,284)
SS -0,123 (0,043)**
Diizeltilmis R* 0,383
F Istatistigi 9,435 (0,000)
Durbin-Watson istatistigi 1,975
White Test istatistigi 1,667 (0,009)
Not:  Regresyon modelinde, KSO (ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimeilarin

sahiplik orani) bagimli degiskendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir yilda sagladig:
kumilatif getiri, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasi, KO: ilgili
sirketin kaldira¢ oram, YAS: ilgili sirketin IMKB’de ilk islem gordiigii tarihten analiz
donemine kadar gegen giin sayisinin dogal logaritmasi, IGO: ilgili sirketin islem gorme
orani, SS: ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin
aktif karlilik orani, KPK: ilgili sirketin karpayr 6deme durumuna gére atanan kukla
degisken, EK: ilgili sirketin IMKB-100 endeksinden yer alma durumuna gore atanan
kukla degiskendir.

* ilgili katsaymin %5; ** ilgili katsaymin %1 onem diizeyinde istatistiksel bakimdan

6nemli oldugunu gostermektedir.

Parantez icerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade
etmektedir.

Katsayilarin olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarma goére
diizeltmeyi yansitmaktadir.

Tablo 4.6’da yer alan 2007 yili regresyon analizi sonuglari, 6nceki yillara
ait analiz sonug¢larindan ¢ok farkli degildir. Kurumsal yatirimcilarin, biiyiik
oleekli, likiditesi diisiik, performans: yiiksek, IMKB-100 endeksinde yer alan ve
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riski diisiik sirketlerin hisse senetlerine yonelik tercihleri devam etmistir. Onceki
yillarda oldugu gibi 2007 yilinda da, sermaye yapisi, sirket yasi, ve gegmis hisse
senedi performansinin, kurumsal yatirnmcilarin yatirim tercihlerinde 6nemli bir
rolii olmadig belirlenmistir. Sadece 2005 ve 2006 yillarinda 6nemli bir degisken
olmayan karpay1 politikas1 2007 yilinda 6nemli bir degisken olarak gdzlenmistir.

Tablo 4.7: Yatay-Kesit Regresyon Analizi Sonug¢lari (Genel Degerlendirme)

2005 2006 2007
Sabit Terim -1,009 -0,733 0,099
PD 0,049 0,045 0,600

IGO 0,114 -0,010 -0,030

AK 0,313 0,269 0,166

KO -0,001 0,052 0,102

KPK 0,024 0,018 0,050

YAS 0,275 ~0,030 0,024

EK 0,037 0,045 0,125

KG -0,008 0,001 0,024

SS -0,200 0,077 -0,123

Regresyon modelinde, KSO (ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimcilarin sahiplik
orani) bagiml degiskendir. KG: ilgili hisse senedinin son bir yilda sagladig: kiimilatif getiri, PD:
ilgili sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldira¢ orani, YAS: ilgili
sirketin IMKB’de ilk islem gordiigii tarihten analiz donemine kadar gecen giin sayismi dogal
logaritmasi, IGO: ilgili sirketin islem gorme orani, SS: ilgili sirketin hisse senedi getirilerinin
standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik orani, KPK: ilgili sirketin karpayr 6deme
durumuna gére atanan kukla degisken, EK: ilgili sirketin IMKB-100 endeksinden yer alma
durumuna gore atanan kukla degiskendir.

Istatistiksel bakimdan 6nemli bulunan katsayilar koyu yazilmistir.

Tablo 4.7°de gosterilen li¢ yila ait yatay-kesit regresyon analizi sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, belirli faktorlerin kurumsal yatirimcilarin
yatirnm tercihleri tizerinde onemli etkisi oldugu goézlenmektedir. Kurumsal
yatirimetlar, istikrarli bicimde, biiyiik 6lgekli, IMKB-100 endeksinde yer alan,
likiditesi diisik ve performansi yiiksek sirketlerin hisse senetlerini tercih
etmiglerdir. Bu bulgular, daha once gergeklestirilen uygulamali c¢alismalarin
sonuglart ve inan¢lh miilkiyet ilkesi ile genelde uyumlu olmustur. Kurumsal
yatirimet sahiplik orani ile sirket biiytkligiiniin ayn1 yonde iliskili oldugunu
dogrulayan ¢ok sayida uygulamali c¢alisma bulunmaktadir (Badrinath ve
digerleri, 1989; Cready, 1994; Falkenstein, 1996; Badrinath ve digerleri, 1996;
Eakins ve digerleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson,
2001; Bennett ve digerleri, 2003; Pinnuck, 2004; Aggarwal ve digerleri, 2005;
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Covrig ve digerleri, 2006; Brands ve digerleri, 2006; Ng ve Wu, 2006;
Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Benzer bigimde,
kurumsal yatirimcilarin endekslerde yer alan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaptiklarini belirleyen uygulamali c¢alismalar bulunmaktadir (Cready, 1994;
Clay, 2001; Gompers ve Metrick, 2001). Buna gore, kurumsal yatirimcilar,
sirketlerin yatirimeilar tarafindan tanmmishk diizeylerine 6nem vermekte ve
yatirimlarini  buna gére yonlendirmektedirler. Kurumsal yatirimcilarin
performansi yiiksek IMKB sirketlerinin hisse senetlerine yatirrm yapmalarinin da
inangli miilkiyet ilkesi ve ilgili yazin ile uyumlu oldugu gézlenmektedir (Clay,
2001; Bathala, Ma ve Rao). Bu bulgunun, ayni zamanda etkin denetleme
hipotezi (efficient-monitoring hypothesis) ile uyumlu oldugu gozden uzak
tutulmamalidir. Etkin denetleme hipotezine (efficient-monitoring hypothesis)
gore, kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara kiyasla sirket denetleme
konusunda daha fazla bilgiye, tecriibeye ve denetleme isini daha diisiikk maliyetle
yapma olanagina sahiptir. S6z konusu avantajlari kullanan kurumsal yatirimcilar,
yatirim yaptiklari sirketlerin performanslarmi olumlu etkileyebilmektedirler
(Bhattacharya ve Graham, 2007: 2-3). Inan¢h miilkiyet ilkesi, kurumsal
yatirimcilarin  likiditesi  yiiksek hisse senetlerine yatirnm  yapmalarim
ongérmektedir (Badrinath ve digerleri, 1989: 609). Ancak bu calismada,
kurumsal yatirimeilarin likiditesi diisiik hisse senetlerine yonelik tercihleri
oldugu goézlenmistir. Bu bulgu ¢ok sayida uygulamali ¢alismanin sonucu ile
uyumlu degildir (Badrinath ve digerleri, 1989; Badrinath ve digerleri, 1996;
Eakins ve digerleri, 1998; Gompers ve Metrick, 2001; Bennett ve digerleri,
2003; Pinnuck, 2004; Covrig ve digerleri, 2006). Sadece Dahlquist ve
Robertsson (2001), kurumsal yatirimeilarin likiditesi diisiik hisse senetlerini
tercih ettiklerini belirlemistir. Kurumsal yatirimcilarin likiditesi disiik hisse
senetlerine yonelik tercihleri, kurumsal yatirimcilarin yatirim ufuklart ile
iliskilendirilebilir. Kurumsal yatirimeilarin kisa vadeye odaklanmak yerine uzun
vadeli yatirnm stratejileri gelistirdikleri, ¢ok sayida uygulamali ¢aligma
tarafindan ortaya konulmustur (Hansen ve Hill, 1991; Kochhar ve David, 1996;
Bushee, 1998; Wahal ve McConnell, 2000). islem gérme oranlar diisiik hisse
senetlerine  yonelik tercihleri, Turkiye’de faaliyet gosteren kurumsal
yatirimcilarin uzun vadeli yatirim stratejilerine sahip olduklart bigiminde
yorumlanabilir.

Kurumsal yatirimeilar, bazi donemlerde, eski ve diisik riskli IMKB
sirketlerinin hisse senetlerine de ilgi gostermislerdir. Inangh miilkiyet esasina
gore kurumsal yatirimeilarin makul bir riske maruz kalmalari gerekmektedir
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(Badrinath ve digerleri, 1989). Bu calismada, kurumsal yatirimcilarin 2005 ve
2007 yillarinda diistik riskli sirketlere yatirim yaptiklart belirlenmistir. Bu bulgu,
onceki calismalarin sonuglari ile uyumludur (Badrinath ve digerleri, 1989;
Badrinath ve digerleri, 1996; Pinnuck, 2004). Eski bir sirkete yatirrm yapmanin,
inanglt miilkiyet esasina uygun oldugu diistiniilmektedir (Badrinath ve digerleri,
1989). Ancak bu calismanin sonuglart bu o6ngériiyli sadece 2005 yili igin
dogrulamaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda ise kurumsal yatirimcilarin sirketlerin
yaslarina yonelik belirgin bir tercihleri olmamustir. Sirket yasmin yatirim
kararlarindaki rolii, buyiik olgide sirketlerin tanmmishgr ve riski ile
iligskilendirilmektedir. Eski sirketlerin yatirimeilar tarafindan daha fazla tanindig:
ve risklerinin daha diisiik diizeyde oldugu diisiiniilmektedir (Ng ve Wu, 2006).
Ancak, kurumsal yatirimeilarin yatirim karart alirken, sirketlerin toplam
risklerini dikkate aldiklar1 yukarida belirtilmistir. Bu baglamda, kurumsal
yatirimcilarin, risk olgiitii olarak, hisse senedi getirilerinin degiskenligini sirket
yasina tercih ettikleri diistiniilebilir. Benzer bigimde, kurumsal yatirimcilarin,
sirketin yatirimeilar tarafindan taninmushik 6lgiitii olarak sirketin IMKB-100
endeksinde yer almasini sirket yasina tercih etmeleri de miimkiindiir.

Diger yandan, sirketlerin sermaye yapisi, karpayi politikast ve hisse
senetlerinin  gegmis fiyat performansinin, kurumsal yoneticilerin yatirim
kararlarinda 6nemli bir etkisi olmadig1 gozlenmistir. Bu sonug, sermaye yapisini
kurumsal yatirimer tercihleri ile iligskilendiren ¢aligmalarin bulgulari ve inangh
miilkiyet esast ile ortismemektedir (Badrinath ve digerleri, 1996; Aggarwal ve
digerleri, 2005; Bhattacharya ve Graham, 2007; Oak ve Dalbor, 2008). Kurumsal
yatirimcilarin sahiplik orani ile kaldirag orani arasinda iliski olmamasi, kurumsal
yatirimcilarin risk algilamasina baglanabilir. Yukarida, kurumsal yatirimcilarin
toplam riski diistik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaptiklar: belirtilmisti.
Buna gore, kurumsal yatirimcilarin toplam riskin bilesenleri yerine risk biitiint
tizerinde yogunlastiklar1 distiniilebilir. Boylece, kurumsal yatirimcilarin yatirim
kararlarinda, finansal risk degil toplam risk daha belirleyici olabilir. Bu
calismada, karpayr politikasinin sadece 2007 yilinda kurumsal yatirimer
tercihleri i¢in 6nemli oldugu belirlenmistir. Buna gore, kurumsal yatirimeilarin,
kuvvetli olmamakla beraber, karpay1 dagitan sirketlere yonelik bir tercihleri
oldugu belirtilebilir. Bu sonug ise kurumsal yatirimeilarin, karpayr ddeyen ve
karpay1 getirisi yliksek sirketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerini ileri siiren
uygulamali ¢aligmalarin sonuglariyla ve inangli miilkiyet esasiyla uyumludur
(Badrinath ve digerleri, 1996; Eakins ve digerleri, 1998; Dahlquist ve
Robertsson, 2001; Short ve digerleri, 2002; Grinstein ve Michaely, 2005). Bu



54 Serkan Yilmaz Kandir

calismada, gecmis hisse senedi getirileri, istatistiksel bakimdan 6nemli bir
katsayiya sahip olmamistir. Buna goére, kurumsal yatirimcilar, ters yonlii veya
momentum yatirim stratejilerinin her ikisini de uygulamamaktadirlar. Bu bulgu,
kurumsal yatirimeilarin momentum veya ters yonlii yatirim stratejilerinden
yararlandiklarmni ileri siiren uygulamali ¢alismalar ile uyumlu degildir (Gompers
ve Metrick, 2001; Dahlquist ve Robertsson, 2001; Bennett ve digerleri, 2003;
Pinnuck, 2004; Bathala ve digerleri, 2005). Buna gore, gecmis hisse senedi
getirileri, kurumsal yatirnmcilarin yatirim kararlarini fazla etkilememektedir.

Tahmin edilen ii¢ regresyon modelinde de White testi sonuglari, degisen
varyans sorununun varligint isaret etmektedir. Bu nedenle, regresyon
katsayilarinin olasilik degerleri, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart
Hatalarina gore diizeltilmistir. Diger yandan, ti¢ y1l i¢in olusturulan korelasyon
matrislerinde gozlenen korelasyon Kkatsayilarinin tamami yiizde seksenin
altindadir. Bu nedenle, c¢oklu dogrusal baglantt sorununun olmadig:
diisiiniilmektedir. Ug yila iliskin diizeltilmis R* degerleri, yiizde otuz bes ile kirk
arasinda degismektedir. Bu rakamlarin diisik oldugu, dolayisiyla modelin
aciklayici giiciiniin diisiik oldugu distiniilebilir. Ancak, gdzlem sayisi fazla olan
yatay-kesit verilerle calisilirken, diisik R” degerleri elde edilmesinin olagan
oldugu belirtilmektedir (Gujarati, 2003).

V. Sonug¢

Kurumsal yatirimeilar, tasarruflart kiigiik yatirimeilar adina kolektif bigimde ve
belirli hedefler dogrultusunda y6neten uzmanlagmis finansal kurumlardir. S6z
konusu hedefler, yatirnmin risk diizeyi, getirisi ve vadesi ile ilgili olabilmektedir
(Davis ve Steil, 2001). Kurumsal yatirimcilarin sirketlere iligskin tercihlerinin
diger yatirnmcilardan farkli oldugu ve bu farkliligin ii¢ nedeni oldugu ileri
striilmektedir. Bunlar, vekalet teorisi, piyasa anomalileri ve inangh miilkiyet
esasidir. Vekalet teorisi etkisi, kurumsal yatirimeilarin, diger yatirimeilarin vekili
olarak yatirm yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimcilar,
yatirimlarda karar yetkisini kurumsal yatirimcilara biraktiktan sonra séz konusu
kurumsal yatinmcimin tercihlerini sadece denetleyebilmektedirler. Piyasa
anomalisi etkisi, kurumsal yatirimcilarin, tercihlerini piyasa anomalilerine gore
yonlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Gegmis fiyat hareketlerini daha iyi takip
etmek i¢in yeterli kaynak ve uzmanliga sahip olan kurumsal yatirimecilarin bu
anomalileri kara doniistiirmesi muhtemel goriinmektedir. inangli miilkiyet esas1,
kurumsal yatirimcilarin, tasarruf sahipleri tarafindan kendilerine emanet edilen
fonlara inangli olarak sahip olmalarmi 6ngérmektedir. Kurumsal yatirimeilar,
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devraldiklar1 fonlari, sozlesmeye uygun bi¢imde ve tasarruf sahiplerinin
haklarint koruyarak yonetmek zorundadirlar. So6zii edilen bu zorunluluk,
kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerine yon verebilmektedir.

Bu calismada, kurumsal yatirimeilarm, IMKB sirketlerine yonelik yatirim
tercihlerini etkileyen faktorler incelenmistir. Kurumsal yatirimcilarin yatirim
tercihlerini etkileyen faktorleri belirlemek i¢in kullanilan y6ntem yatay-kesit
regresyon analizidir. Regresyon modeli, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in tahmin
edilmistir. Regresyon modelinde, her bir sirketteki kurumsal yatirimci sahiplik
oran1 bagiml degisken; ayni sirkete ait 6zellikler ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenler ise, ilgili sirketin son bir yildaki
ktumiilatif hisse senedi getirisi, hisse senedi getirilerinin standart sapmast, piyasa
degerinin dogal logaritmast, kaldira¢ orani, yasi, islem goérme orani, aktif karlilik
orani, karpayr ddeme durumuna gore atanan kukla degisken, IMKB-100
endeksinden yer alma durumuna gore atanan kukla degiskendir.

Analiz sonuglari, kurumsal yatirimeilarn IMKB’de genelde inangh
miilkiyet esasina uygun bigimde yatirim yaptiklarini gostermistir. 2005-2007
doneminde kurumsal yatirimcilar, biiyiik 6lgekli, toplam riski diisiik, hisse senedi
likiditesi diisiik, aktif karliigi yiiksek ve IMKB-100 endeksinde yer alan
sirketlere yatirim yapmayi tercih etmislerdir. Kurumsal yatirimeilarin, karpay1
dagitan, eski sirketlere iliskin tercihleri ise daha az belirgin olmustur. Diger
yandan, kurumsal yatirimeilarin gegmis donem getirileri ve sermaye yapisina
iligkin belirgin bir tercihleri olmadig1 saptanmustir.

Elde edilen bu sonuglardan, biiyiik 6l¢ekli, toplam riski diisiik, aktif karlilig
yiiksek ve IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlere yonelik kurumsal yatirime1
talebinin inanch miilkiyet esasi ile uyumlu oldugu gozlenmektedir. Inanch
miilkiyet esasi, spekiilatif amacli, yliksek riskli yatirimlardan kaginilmasini ve
emniyetli yatirimlara yonelmeyi ongérmektedir. Biiyiik, performansi yiiksek,
riski diisiik ve yatirnmcilar tarafindan taninan sirketlere yatirirm yapmanin bu
amagclarla ortiistiigli aciktir. Buiyiik sirketler, daha seffaf bir yapiya sahip olmanin
yani sira sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanabilme olanaklarina
sahiptirler. Diisiik riskli sirketlere yatirim yapmak, biiyiik kayiplara ugrama
riskini smirlandirdigi gibi portfoy performansini da olumlu etkilemektedir.
IMKB-100 endeksinde yer alan sirketler biiyiik ve tammmus sirketlerdir.
Kurumsal yatirimeilarin yiiksek performanslt sirketlere yonelik tercihleri, etkin
denetleme hipotezinin gegerli oldugunu diistindiirmektedir. Bilindigi gibi, etkin
denetleme hipotezi, kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimeilara kiyasla sirket
denetleme konusunda daha fazla bilgi ve tecriibbeye ve denetleme isini daha
diistik maliyetle yapma olanagina sahip oldugunu ileri stirmektedir. S6z konusu
avantajlart kullanan kurumsal yatirimcilarin, yatirnm yaptiklart sirketlerin
performanslarini olumlu etkiledikleri diistiniilmektedir. Ancak likiditesi diisiik
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hisse senetlerine yatirim yapilmasi, inangh miilkiyet esasina uygun degildir.
Kurumsal yatirimcilarin likiditesi diisiik hisse senetlerine yonelik tercihleri,
kurumsal yatirimeilarin yatirrm ufuklart ile iliskilendirilebilir. Uygulamali
calismalar, kurumsal yatirimcilarin kisa vadeye odaklanmak yerine uzun vadeli
yatirim  stratejileri  gelistirdiklerini  ortaya koymustur. Benzer big¢imde,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin da uzun vadeli yatirim
stratejilerine sahip olduklar: diistiniilebilir.

Kurumsal yatirimcilari eski ve karpay1 dagitan sirketlerin hisse senetlerine
olan talepleri kuvvetli degildir. Oysa eski ve karpayir dagitan sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmanin inangl miilkiyet esasi ile uyumlu oldugu kabul
edilmektedir. Son olarak kurumsal yatirimeilarin, sirketlerin ge¢mis hisse senedi
getirilerine ve sermaye yapilarina iliskin belirgin tercihleri olmadigi saptanmistir.
Bu bulgu, geemis hisse senedi getirileri yiiksek ve daha az borglu sirketlere
yatirnm yapilmasimi ongoren inangl miilkiyet esasi ile uyumlu degildir. Bu
calismanin sonuglari, ge¢mis bir yillik hisse senedi getirilerinin kurumsal
yatirimel tercihlerinde bir rolii olmadigimi gostermistir. Diger bir ifadeyle,
kurumsal yatirnmcilar, ters yonli veya momentum yatirim stratejilerini
uygulamamaktadirlar. Buna gore, kurumsal yatirimcilar, getiriden ziyade riske
odaklanmaktadirlar. Kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani ile kaldirag orani
arasinda iligki olmamasi, kurumsal yatirimcilarin risk algilamasia baglanabilir.
Kurumsal yatirimeilarin toplam riski diistik sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaptiklar1 belirtilmisti. Ancak kurumsal yatirimcilarin finansal riski dikkate
almadiklar goézlenmektedir. Buna gore, kurumsal yatirimcilarin toplam riskin
bilesenleri yerine risk biitiinii tizerinde yogunlastiklar dustiniilebilir.

Bu calismanin sonuglarmin, gerek finans yazini ve gerekse sermaye
piyasalariyla ilgili tim taraflar a¢isindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Finans
yazinina olan katkisi, ¢alismanin ozgiinligiinden kaynaklanmaktadir. Bu
calisma, kurumsal yatirrmcilarin IMKB sirketlerine yonelik tercihlerini inceleyen
ilk calismalardan biridir. Bu baglamda, kurumsal yatirrmcilarin IMKB sirketleri
tizerindeki etkilerini arastiracak yeni ¢alismalar igin yararli olacagi
distiniilmektedir. Sermaye piyasasi yatirimcilar: da bu ¢aligmanin sonuglarindan
yararlanabileceklerdir. Oncelikle, bireysel yatirimeilar, kurumsal yatirimcilarimn
portfdy igeriklerini incelemek suretiyle, fonlarmi emanet ettikleri kurumsal
yatinmcilarin  inangli miilkiyet esasma ne derecede bagli kaldiklarini
gozleyebileceklerdir. Boylece, kurumsal yatirimcilarin performanslarint salt
portfoy degerleme yontemleriyle degil portfoy iceriklerini incelemek suretiyle de
degerlendirmek miimkiin olacaktir. Ikincisi, {istiin arastirma imkan ve
kabiliyetlerine sahip kurumsal yatirimeilarin portfoy igeriklerini izlemek
suretiyle kendi yatirimlarini daha verimli alanlara yonlendirebileceklerdir.
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Ozet

Caligmanim amaci yabanci portfoy yatirimlarinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) iizerindeki etkisini incelemektir. IMKB ile ilgili olarak
IMKB-100 endeksi, fiyat/kazang orani, islem hacmi ve piyasa degeri
gostergeleri analiz edilmistir. Yabanci portfdy yatirimlari; alislar ve satislar
olmak tizere iki alt baslikta analize tabi tutulmustur. 1997-2007 doneminin ele
alindig1 calismada birim kok testleri, esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testi
kullanilmigtir.

Calismanin sonuglarina gore, yabanci yatirimetlarin alislart ve satislari
ile IMKB-100 endeksi ile islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun dénemli
bir iliski (esbiitinlesme iligkisi) bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin
alislarinin  degiskenler tizerinde pozitif, satiglarinin ise negatif etkisi
bulunmaktadir ve agiklayici giigleri ytiksektir.

Abstract
The study aims at analyzing the effect of foreign portfolio investment on ISE.
ISE-100 index, price/earnings ratio, value of share trading and market
capitalizion are studied as indicators related with ISE. Foreign portfolio
investment is examined as two subgroups: purchases and sales. Unit root tests,
cointegration analysis and causality tests are employed in the study, which
covers the period of 1997-2007.

The results show that there is a long-run relation (cointegration) between
purchases and sales of foreign investors, and ISE-100 index, value of share
trading and market capitalizion. The purchases of foreign investors have a

* Yrd. Dog. Dr. Giiliizar Kurt Giimiis, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, ingilizce Isletme
Boliimii, Kaynaklar Yerleskesi, Buca-izmir.
Tel: 0232 412 82 52 Faks: 0232 453 50 62 E-Posta: guluzar.kurt@deu.edu.tr
Bu galisma, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali’nda kabul
edilen “Menkul Kiymet Piyasalarinda Yabanci Yatirimeilarin Etkisi: IMKB Ornegi” isimli doktora
tez caligmasi kaynak alarak olusturulmustur.
Anahtar Kelimeler: Yabanci portfoy yatirimlari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, esbiitiinlesme
analizi, nedensellik analizi.
Jel Kodu: F210, G150



62 Giiliizar Kurt Giimiis

positive effect and the sales of foreign investors have a negative effect on
these indicators, and their explanatory power is quite high.

I. Giris

Yeni diinya diizeni igerisinde tizerinde tartisilan ve en ¢ok giindemde olan
kavramlardan birisi kiiresellesmedir. Finansal kiiresellesme, kiiresellesmenin
sonucunda ortaya c¢ikmistir. 1980°lerde gelismekte olan iilkelerin ¢ogu yabanci
yatirimcilara yonelik smirlamalart kaldirmistir. 1990’larda 6zellikle iletisim
alanindaki gelismeler ile bilgiye ulagsmanin kolaylagmasi kiiresel anlamda bir
ticaret sisteminin olusmasini ve diinyadaki mali piyasalarin entegrasyonunu
saglamistir (Frenkel, 2003). Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ve kiiresellesme
1980’lerin baslarinda baslayan ekonomik uyum stirecinin bir parcasidir. Cari
acik ile biitce agigin1 kapatmak ve borglart 6demek amaciyla devlet kontroliinde
bir finansal disa ag¢ilma modeli uygulanmistir (Akytiz, 1990).

Kiiresellesme ve bunun sonucunda yasanan finansal kiiresellesme ile
finansal liberalizasyon siiregleri, yabanci yatirim kavramini da beraberinde
getirmistir. Bir {ilkedeki maddi ve maddi olmayan sermaye varliklari {izerinde
diger tilkelerin kisi ve kurumlarinin hak sahibi olmasina imkan veren yabanci
sermaye akimi olan yabanci yatirim temel olarak dogrudan yabanci yatirim ve
yabancilarin portfoy yatirimlart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirim, herhangi bir yatirrmcmin kendi iilkesi disinda, bulundugu
girisimin yonetiminde etkin bir konumda olmak amaciyla, uzun dénemli bir
yatinm yapmasidir (Karaguka, 2001). Hisseler yatirim amacryla alindiginda
yabanci portfoy yatirimi olarak siniflandirilmaktadir (Gokkent, 1997). Genellikle
dogrudan yabanci yatirima gore daha kisa siireli bir sermaye hareketi oldugundan
sicak para olarak da adlandirilmaktadir.

Yatirimceilarin bagka {iilkelerin sermaye piyasalarindaki hisse senetlerine
veya menkul kiymetlere yatirim yapmalart teorik olarak uluslararasi varlik
fiyatlama modeli ile arbitraj fiyatlama modeline dayanmaktadir. Yabanci portfoy
yatirimi, yatirimcilarin ulusal piyasalara yatirim yaptiklarindan daha ¢ok firsata
ve segenege sahip olmalarini saglar (Solnik ve McLeavey, 2003).

Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarm  hisse senedi yatirnmlari IMKB’nin
kurulmasindan sonra baslamistir. Piyasalarin yabanci yatirimeilara acildigi 1989
yilindan giiniimiize kadar gergeklesen net portfoy yatirimlart kriz dénemleri
disinda genellikle pozitiftir ve yabanct yatirimcilarin alislart daha fazladir.
Yabanci yatirimeilarin portfoy yatirimlart son yillarda artis egilimine girmistir.
Yabancilarin portfdy yatirimlari igerisinde bor¢ senetlerinin agirligi 6nceki
donemlerde oldukga fazla olmasina ragmen son donemde hisse senedi yatirimlart
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buytik bir artis gostermistir. Yabanci yatirimcilar son dénemde portfoylerinin
buytk bir kismint hisse senedine ayirmaktadirlar. Tirkiye’de yatirim yapan
yabanci gruplar icerisinde en yiiksek portfoy degerine sahip olanlar fonlardir ve
fonlar1 tiizel kisiler takip etmektedir.

Tum piyasalarda oldukca giiclii olan ve her yil degeri artan portfoy
yatirnmlar1 piyasalart ¢esitli yonlerden etkilemektedir. Yapilan literatiir
arastirmalarina gore portfoy yatirimlari genel olarak hisse senedi piyasasinin
gelisimi, fiyat, getiri, oynaklik ve sirketlerin sermaye maliyetleri ile bor¢ yapilar
tizerinde etkilidir (Bekaert ve Harvey, 2003); Hargis ve Ramanlal, 1997).

Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye’de yiiksek degerlere ulasan yabanci portfoy
yatirimlarinin  yoniinti, gelisimini, yillara goére degisimini ayrintili olarak
arastirmak ve yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senetleri piyasast (IMKB)
tizerindeki etkisini farkli boyutlariyla ortaya koymaktir. Yabanci portfoy
yatirimlarmin IMKB iizerindeki etkisi zaman serisi analizi kullanilarak tespit
edilmeye calisilmistir. Calismadan elde edilen bulgularin yatirimeilar ve kanun
koyucular agisindan yol gosterici sonuglar ortaya koymasi hedeflenmistir.

Calisma; yabanci portfoy yatirimlarinin aylik veriler kullanilmasi yoluyla
ayrintili olarak incelenmesi ve yabanci portfoy yatirimlari ile piyasa degeri,
islem hacmi, endeks ve fiyat/kazan¢ orani arasindaki iligkinin ortaya konmasi
yonleriyle 6zgiin bir ¢alismadir. Ayrica yabanci yatiimcilarin  portfoy
yatirimlarinin alis ve satis olmak tizere iki ayri baslik altinda etkilerinin
incelenmesi de daha ayrintilt bir tespit yapilmasini saglayacaktir. Bu yoniiyle de
calisma sadece net yabanci portfoy yatirimlarini inceleyen c¢aligmalardan
farklidir. Yapilan literatiir incelemesinde bu kapsamda bir ¢aligmanin olmadigi
gortilmiistiir ve bu ¢alismanin Tiirkiye’de literatiirde bir boslugu dolduracag:
dustintilmektedir.

Calismada 6ncelikle yabanci portfoy yatirnmlarinin etkileri, diinya literatiirii
ve Tiurkiye’deki literatiir acisindan incelenmistir. Daha sonraki boliimlerde
yontem hakkinda bilgi verilmistir ve analiz bulgulart tartisilmistir. Sonug
bolimiinde de genel bir degerlendirme yapilmistir.

II. Yabane Portfoy Yatirimlarimin Hisse Senedi Piyasasi1 Uzerindeki Etkisi:
Literatiir Arastirmasi

Yabanci portfoy yatirimlar: genel olarak hisse senedi piyasasinin gelisimi, fiyat,

getiri, oynaklik ve sirketlerin sermaye maliyetleri ile bor¢ yapilart {izerinde

etkilidir. Literatiirde de bu etkilere yonelik ¢alismalar mevcuttur. Sermaye

akimlar1 ve yabanci portfoy yatirimlari konularinda literatiirde yapilan ¢alismalar

yabanci yatirimcilara yonelik kisitlamalarin ve yatirimeilarin yatirim yaparken
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diger tilkelerden c¢ok kendi tilkelerinin menkul kiymetlerine yatirnrm yapmay1
tercih etmelerinin nedenleri ile bunun etkilerinin arastirildigi ¢alismalar (Cooper
ve Kaplanis, 1994; Stulz ve Wasserfallen, 1995; Kang ve Stulz, 1997; Hiraki, Ito
ve Kuroki, 2003); yabanci yatirnmin ekonomi iizerindeki etkilerini arastiran
calismalar (Chuhan, Claessens ve Mamingi, 1998); yabanci yatirimin hisse
senetleri piyasasi lizerindeki etkilerini arastiran calismalar [hisse senetleri
piyasasinin gelismisligi tizerindeki etkiler (Levine ve Zervos, 1996b; Levine ve
Zervos,1998; Demeritte, 2000); hisse senetleri piyasasinda getiriler {izerindeki
etkiler (Bohn ve Tesar, 1996); Bekaert ve Harvey, 1998) ve oynaklik tizerindeki
etkiler (Choe, Kho ve Stulz, 1998; Khambata, 2000)]; portfoy yatirimi
yapilmasinin amaglarint arastiran calismalar (uluslararasi sermaye varliklar
fiyatlandirma modeli, uluslararasi portfoy cesitlendirme ve risk azaltma amactyla
yatirim yapilmasi) ile diger iilkelerde yatirim yapilmasini etkileyen faktorleri
inceleyen calismalar (Taylor ve Sarno, 1997; Bailey, Chung ve Kang, 1999)
olmak tizere siniflandirilabilir.

Incelemis olduklar1 alanlar itibariyle i¢c ice ge¢mis olduklarindan,
literatiirdeki yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasalart tizerindeki
etkilerine iligkin c¢alismalart smiflandirmak ve kesin ¢izgilerle birbirlerinden
ayirmak giictiir. Temel olarak literatiirdeki calismalar hisse senedi piyasasinin
gelisimi tizerindeki etkileri ele alan calismalar ve firmalar ile getiriler ve
oynaklik tizerindeki etkileri ele alan ¢aligmalar olmak tizere iki gruptur.

2.1. Yabanc Portfoy Yatirnmlarinin Hisse Senedi Piyasasinin Gelisimi

Uzerindeki Etkisi
Hargis (1998), yabanci yatirimin hisse senedi piyasasi gelisiminin gostergeleri
olan piyasa kapitalizasyonunu, iglem hacmini ve devir hizi rasyosunu olumlu
yonde etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Elde edilen bulgular, Levine ve Zervos’un
(1995b; 1996a; 1998) sermaye akimlarmin liberalizasyonuyla hisse senedi
gelisim endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit eden c¢alismalariyla benzerlik
gostermektedir. Errunza (2001) yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi
piyasasinin gelisimi (piyasa degeri, islem hacmi, islem goren firma sayisi),
sermaye piyasasinin entegrasyonu, sermaye maliyeti ve piyasalar arasindaki
korelasyon tizerinde etkisinin oldugunu bulmustur.

Chue (2002) ¢alismasinin sonuglarina dayanarak gelismekte olan iilkelerin
piyasalar1 uluslararasi piyasalarla daha da entegre hale geldiginde o piyasalardaki
getirilerin dis soklara karst —bu soklar dogrudan bu piyasalari etkilemese bile-
daha hassas hale geldigini belirtmektedir.
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Bae, Bailey ve Mao (2006) hisse senedi piyasalari yabanci yatirimcilara
acildiktan sonra kazanglarin yonetiminin' daha az uygulandigini ve gelirleri
tahmin etmenin daha gii¢c oldugunu bulmuslardir. Ayrica firmalara iliskin olarak
halka agiklanan bilgiler artmistir ve yabanci yatirimcilar yerli piyasalardaki
varliklarini artirmiglardir.

Ekonomistler finansal piyasalarin gelisiminin ekonomik biiylimeyi
hizlandiran 6nemli bir faktor oldugunu siklikla dile getirmektedirler (Hargis,
1998: 304). Cogu yazar ve arastirmaci ekonomik biiytimeyle finansal piyasalarin
gelisimi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu yaptiklari ¢aligmalarla ortaya
koymustur (Atje ve Jovanovic, 1993; King ve Levine, 1993; Levine ve Zervos,
1995a). Klein ve Olivei (2001; 2005) liberalizasyonla finansal kalkinma arasinda
iliski bulmuslardir. Fakat bu iliski 6zellikle gelismis piyasalar i¢in gecerlidir.
Knight’'in (1998) Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler
tizerindeki ¢aligmasinin sonuglara goére hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonu
ile ekonomik degiskenler arasinda iligki bulunmaktadir. Demirglig-Kunt ve
Levine’nin (1995) bulgularina gore hisse senedi piyasasinin gelisim seviyesi ile
finansal araci olarak tanimlanan bankalarin ve banka disindaki finansal
kurumlarin (finans sirketleri, yatirim fonlari, aract kurumlar ve 6zel emeklilik
fonlar1) gelisimi arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasasi ve ekonomi tizerideki
etkilerini inceleyen calismalarda borsanin gelisiminin ve finansal gelismisligin
borsa ile ilgili gostergeleri olarak piyasa degeri, islem hacmi, firma sayisi
degiskenleri kullanilmistir. Genel olarak bulgular, finansal piyasalarin disa
acilmasindan sonra borsa ile ilgili degiskenlerde olumlu yonde bir degisim
oldugunu gostermektedir. Borsadaki ve dolayisiyla finansal piyasalardaki
gelisimin ekonomi {izerinde olumlu etkiler yaptigi yoniinde sonuglara da
ulastlmustir.

2.2. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Firmalar, Hisse Senedi Fiyatlar ve
Oynaklik Uzerindeki Etkisi

Yatirimer duyarliliginin menkul kiymet piyasalarinda 6nemli bir role sahip

oldugu savunulmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974; Lee, Shleifer ve Thaler,

1991; Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998; Shleifer, 2000). Bu teoriye

gore yabanct sermaye akimlart ile yerel menkul kiymet getirileri kisa vadede

birlikte hareket ederken uzun vadede ters yonde hareket etmektedir.

' Earnings management.
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Demeritte (2000) ve Bekaert ve Harvey (1998) getirilerdeki oynakligin
liberalizasyon sonrasinda azaldigini bulmuslardir. Kwain ve Reyes (1997) de
liberalizasyonun Tayvan Borsasi’ndaki oynakligi azalttigini ve hisse senedi
getirilerinin dagiliminin liberalizasyondan sonra degistigini bulmuslardir. Kim
ve Singal’m (2000b) bulduklar1 sonuglara gore hisse senetleri piyasalariin
yabanci yatirimeilara agilmasinin sonucunda hisse senetleri fiyatlart artirmasina
ragmen yabanci yatirimcilar kesinlikle hisse senedi piyasasinin oynakligini
artirmamislardir. Stulz (1999) sermaye akimlarmin menkul kiymet piyasalarinin
performansini olumsuz bi¢imde etkiledigine dair gii¢lii bir kanit bulamamistir.
Tesar ve Warner (1993) ve Hamao ve Mei (2001) Amerikalilarin yabanci
menkul kiymetlere yonelik islemleriyle hisse senedi getirilerinin arasinda
anlamli bir iliski bulamamislardir. Jayasuriya (2005) liberalizasyondan sonra
bazi gelismekte olan iilkelerde oynaklik artarken bazilarinda azalmistir.
Christoffersen, Chung ve Errunza (2006), liberalizasyondan sonra ne gelismekte
olan tlkelerin oynakliginda ne diinya piyasasiyla korelasyonunda piyasa
diizeyinde bir degisiklik olmadigini bulmuslardir. Firma diizeyindeki analizin
sonuglarma goére de biiyiik firmalarin oynakliklarinda kiigiik firmalara kiyasla
daha biiyiik diisiisler olmustur. Chiang ve Kuo (2004) ise Tayvan Vadeli Islemler
Borsasi’nin oynakligmin liberalizasyondan sonra arttigini bulmuslardir. Huang
ve Yang (2001) Tayvan borsasinda islem hacminin getirinin oynakligimi
acikladigmi bulmuglardir. Lin (2006) sermaye akimlari ile piyasa oynakligi
arasindaki iliskinin Asya krizinden sonra gii¢clendigini bulmustur.

Henry (2000) gelismekte olan iilkelerde genel olarak endeksin getirisinin
liberalizasyondan sonra arttigini bulmustur. Lin ve Swanson (2007) gelismekte
olan {ilkelerdeki getirilerin ve oynakligin gelismis tilkelerden yiiksek oldugunu
bulmuslardir. Portfoy yatirnmlarinin getirilerle iliskili olduklarini bulmuslardir.
Bowe ve Domuta (2001) hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin Asya ve
Amerika piyasalarindaki fiyat hareketini birbirine baglayan bir kanal olarak
olduk¢a onemli olduklari sonucuna ulagmislardir. Ayrica, Asya ve Amerika
piyasalart arasindaki bu baglarin Asya piyasalarinin yabanci yatirimcilara agik
olmasindan bagimsiz bir durum oldugunu belirtmislerdir.

Dahlquist ve Robertsson (2002) yabancilarin net alimlarinin fiyattaki artisla
ilgili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Fiyatlardaki bu etkinin siddeti ile firmadaki
yabanci1 sahipligi arasinda da giiclii bir iliski oldugunu ve yabancilarmn firmadaki
pay1 artikga fiyat tizerindeki etkilerinin daha ¢ok hissedildigi bulgular: da elde
edilmistir.

Tai (2007) ve Dahlquist ve Robertsson (2002) sermaye maliyetinin
liberalizasyondan sonra azaldigini1 ve incelenen {tlkelerin diinya piyasalartyla
daha ¢ok entegre oldugunu ortaya koymuslardir. Bekaert ve Harvey (2003)
liberalizasyonun diinya piyasalartyla korelasyonda kiigiik bir artisa ve kar pay1
getirilerinde de bir azalmaya neden oldugu belirtilmistir. Bu diislis sermaye



Menkul Kiymet Piyasalarinda Yabanct Yatirimeilarin Etkisi: 67
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ornegi

maliyetinde bir disiisii veya biiylime firsatlarinda bir gelismeyi gostermektedir.
Demirgiic-Kunt (1992) firmalarin kaldirag seviyeleriyle hisse senedi piyasasinin
gelisimi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmustur. Schmukler ve Vesperoni
(2003) liberalizasyondan sonra firmalarin uzun vadeli bor¢lanmalarinda bir
azalma oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Mitton (2006) inceledigi 28 tilkedeki
firmalar agisindan liberalizasyonun Onemli ekonomik faydalar sagladigini
bulmustur. Yabanci yatirimcilarin yatirim yapabildigi hisseleri olan firmalar
daha yiiksek biiyiime, daha yiiksek yatirim, daha yiiksek karlilik, daha fazla
etkinlik ve daha dusiik kaldirag gibi olumlu sonuglar elde etmektedirler.

Bu kisimda ele alinan ¢alismalar 6zet olarak, yabanci portfdy yatirimlarimin
piyasa getirisi, hisse senedi getirileri, oynaklik ve firmalar tizerideki etkilerini
incelemislerdir. Genel olarak bulgular, finansal liberalizasyon sonrasinda
oynakligin azaldigini, firmalarin sermaye maliyetinin diistiigiinii gostermektedir.

2.3. Tiirkiye’de Yapilmis Olan Calismalar

Turkiye’de yabanci sermayeye iliskin c¢alismalar incelendiginde finansal
liberalizasyonun sermaye piyasalar1 ve hisse senetleri ile ekonomik bilylime ve
dis bor¢ tizerindeki etkilerinin arastirildigi goriilmektedir; (Akytliz ve Boratav,
2002; Uygur, 2001; Uluengin ve Yentiirk, 2001; Yiice, 1997; Giiloglu, 2003;
Simsek, 1995; Yilgor, 2006; Demir, 2004). Yabanci yatirimin etkilerinin yani
sira yabanci sermaye konusu icerisinde Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin etkinligi de incelenmistir (Kula, 2003). Yabanci yatirimcilarin
uyguladiklart yatirim stratejileri ve gosterdikleri performansa iliskin ¢alismalar
da mevcuttur (Somuncu ve Karan, 2005; Donmez, Karatas ve Kiraz, 2004).
Bunlarin yant sira sermaye akimlarinin olugmasina neden olan faktorler
incelenmistir (Balkan, Biger ve Yeldan, 2002).

Tirkiye’de yapilan calismalarda, yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomi,
tasarruflar ve kriz izerindeki etkileri ile yabanct yatirimeilarin izledikleri yatirim
stratejileri ve yabanci portfdy yatirimlarint belirleyen faktorler incelenmistir.
Genel olarak yabanci yatirimeilarin tasarruflar {izerinde olumsuz etkilerinin
oldugu, krizler tizerinde etkilerinin oldugu, entegrasyonu artirdigt ve yabanci
yatirimcilarin daha ¢ok siirii etkisi yarattiklart bulunmustur.

IIL Veri ve Yontem®

Calismanin temel amaci yabanci portfoy yatirrmlarinin IMKB {izerindeki etkisini
ortaya koymaktir. IMKB {izerindeki etkiyi tiim yénleriyle tespit etmek amactyla
literatiirde inceleme konusu yapilmig olan degiskenlerin yani sira yeni
degiskenler de analize dahil edilmistir. ihtiya¢ duyulan temel degiskenler ve
aciklamalart asagida belirtilmistir:

? Birim Kok testleri, Esbiitinlesme testleri ve nedensellik testlerine iliskin ayrintili agiklama ekler
kisminda yer almaktadir.
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* Yabancilarin Portfoy Yatirimlari: Bu calismada IMKB tarafindan
yabanci yatirim olarak kaydedilen, bu baslik altinda degerlendirilen ve
istatistiklerde ~ yabanci  yatirnm  olarak  adlandirilan  rakamlar
kullanilacaktir. IMKB yabanci yatirimeilarin  portfoy yatirmmlarin
yabanci yatirimcilarin borsadaki alislart ve satiglari olmak tzere iki
kategoride yayinlamaktadir. Etkinin tam olarak tespit edilmesine olanak
saglayacagi distiniildiigiinden analizler s6z konusu iki verinin de ayri
ayr1 kullanilmasi ve sonuglarinin karsilastiriimasi seklinde yapilmustir.

* Endeks: Bu calismada IMKB tarafindan yayinlanan endeks verisi
kullanilacaktir. IMKB-100 endeksi iizerindeki etki incelenmistir.

* Islem Hacmi: Aylik islem hacmi tutarlar1 kullanilmugtir.
= Piyasa Degeri: Ay sonlarindaki piyasa degeri kullanilmistir.

= Fiyat/Kazan¢ Orani: Yabanci yatirimcilarin hem fiyat hem getiri
tizerindeki etkisini gérmek i¢in fiyat/kazang orani kullanilmistir.
Analizde oran ve deger tiriinden degiskenlerin birlikte kullanilmasi
nedeniyle, deger tiirtinden olan degiskenlerin (yabanci yatirimcilarin alislari,
yabanci yatirimcilarin satislary, islem hacmi ve piyasa degeri) logaritmasi
almarak analiz edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere iligkin kisaltmalar
Tablo 4.1.’de belirtilmistir:

Tablo 3.1: Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken ‘ Kisaltma ‘
Yabanci Portfoy Yatirimlart (Alis) YPYALIS
Yabanci Portfoy Yatirimlari (Satis)® YPYSATIS
Piyasa Degeri PD
islem Hacmi ISLHAC
IMKB-100 Endeksi ENDEKS-100
Fiyat/Kazan¢ Orani FKAZ

* Yabanci yatirimeilarin borsadaki satislari, analizlerin gerceklestirilebilmesi igin pozitif degerler
olarak analize dahil edilmistir. Fakat sonuglar degerlendirilirken negatif degerde olduklari
goz6niinde bulundurulmus ve bulgular negatif degerlere gére yorumlanmustir.
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Caligmada 1997-Ocak ve 2007-Agustos donemi incelenmistir. Aylik veriler
kullamilmistir. Tim degiskenlerin dolar cinsinden degerleri kullanilmistir.
Yabanci portféy yatirimlari, endeks degerleri (IMKB-100) ile fiyat/kazang
oranina iliskin bilgiler IMKB aylik biiltenlerinden ve dénemsel biiltenlerden elde
edilmistir. Piyasa degeri ve islem hacmi Diinya Borsalar Federasyonu’'nun
yayimlamig oldugu istatistiklerden alinmustir.

Yabanci portfoy yatirimlariin endeks, islem hacmi, iglem adedi, piyasa
degeri, ve fiyat’/kazang orani tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
oncelikle tanimlayici istatistikler yapilmistir. Bir bagimsiz degiskenin bagimli
degisken {izerindeki etkisi regresyon analizi ile incelenebilmektedir. Fakat
degiskenlere ait serilerin zaman serisi 6zelligi tagimalar1 halinde sahte regresyon
sorunuyla karsilasilabilmektedir. Ayrica esbiitiinlesmenin tespit edilmesi halinde,
duragan olmayan degiskenler iceren regresyonlar bir anlam ifade etmemektedir
ve regresyon analizi bu degiskenlerin uzun dénemli iliskileri hakkinda anlaml
bir bilgi vermektedir (Enders, 1995). Bu nedenle yontem olarak zaman serisi
analizi tercih edilmistir. Zaman serisi analizi olarak birim kok testleri,
esbiitiinlesme analizi ve nedensellik analizlerinin kullanilmasiyla degiskenler
arasindaki iliski daha ayrintili bir bicimde ortaya konmustur. Uygulanan
esbiitiinlesme analizi yabanci portféy yatirimlari ile IMKB degiskenleri
arasindaki iliskide s6z konusu degiskenler disindaki nedenlerden kaynaklanan
soklarin etkisinin ne kadar siirede diizeleceginin tespit edilmesine olanak
saglamaktadir.

Yabanci yatirimcilarin yapmis olduklari portféy yatirimlarinin (alis ve satis)
endeks (IMKB-100), piyasa degeri, islem hacmi ve fiyat/kazang orani iizerindeki
etkisi iki asamali esbiitinlesme analizi ile test edilmistir. Egbiitiinlesme
analizinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle seriler mevsimsellikten armdirilarak
duragan hale getirilmistir ve de serilerin birim kok igerip igermediklerine
bakilmistir. Ayni dereceden birim kok igeren seriler iki asamali esbiitiinlesme
analizine tabi tutulmustur. Birim kok icermeyen seriler igin regresyon analizi
yapilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme tespit edilemeyen seriler i¢in de nedensellik
testi yapilmustir.

IV. Bulgular

4.1. Tammlayic Istatistikler

Kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistiklerin yer aldigi Tablo 4.1 ve
4.2’ye gore 1997-2007 donemindeki aylik ortalamalar: yabanci yatirimcilarin
aliglar1 (1638,47 milyon $), yabanci yatirimeilarin satiglart (1566,50 milyon $),
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IMKB-100 (954,69), fiyat/kazang oram (29,96), islem hacmi (10878,71) ve
borsanin piyasa degeri (80957,35 milyon $) seklinde gergeklesmistir.

Tablo 4.1: Tammlayic istatistikler

Std.
Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum = Minimum Sapma. N ‘
ENDEKS100 954,69 801,94 2413,39 292,41 507,7 128
FKAZ 29,96 14,38 591,91 5,8 68,3 128
ISII‘HAC 10878,71 8720,02 34118,25 2117,92 6842,96 128
(milyon$)
PD (milyon$) 80957,35 60112,65 239063,8 24797,32 51625,33 | 128

Tablo 4.2: Tammlayici Istatistikler (IT)

YPYALIS (milyon $) YPYSATIS (milyon $)
Ortalama 1638,47 1566,50
Medyan 829,56 833,76
Maksimum 9603,46 9170,67
Minimum 132,53 118,64
Std. Sapma. 1704,41 1600,06
N 128 128

Incelenen donemde yabanci portfdy yatirimlar diisiik seviyelere inmesine
ragmen hicbir zaman tamamen durmamustir. Yabancilar bu dénemde alislarina
stirekli olarak devam etmislerdir. Yabanci portfoy yatirimlarindaki alis ve satis
ortalamas1 birbirine olduk¢a yakindir. Buna gore yabanci yatirimcilarin
borsadaki aliglar1 gibi satiglart da siireklilik gostermektedir. Tanimlayici
istatistiklere gore, IMKB’de yabanci yatirimcilarin alis egilimlerinin satis
egilimlerinden ytiksektir.

4.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 4.3’deki birim kok sonuglarina gére Endeks-100, Fiyat/Kazang Orani,
Islem Hacmi, Piyasa Degeri, Yabanci Portfdy Yatirnmlar1 (Alis) ve Yabanci
Portfoy Yatirimlari (Satig) serilerinin hepsi birer birim kok tasimaktadir. Bu
nedenle de bu seriler birinci farklarinda duragandirlar ve I(1) olarak
tanimlanmaktadirlar.
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Tablo 4.3: Genisletilmis DF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degisken Genisletilmis DF Test Istatistigi (Trendsiz)

ENDEKS-100

Diizey -0,660

Birinci Fark -11,118%*%*

FIYAT/KAZANC

Diizey -2,779

Birinci Fark -7,098%**

ISLEM HACMI

Diizey 0,674

Birinci Fark -11,531***

PIYASA DEGERI

Diizey -0,651

Birinci Fark -12,173***

YABANCI PORTFOY YAT. (ALIS)

Diizey 1,191

Birinci Fark -10,910%***

YABANCI PORTFOY YAT. (SATIS)

Diizey 0,477

Birinci Fark -10,211

Not: 1. *** birim kokiin varligna iliskin bos hipotezin % 1 hata diizeyinde reddedildigini

gostermektedir.

2. Test i¢in MacKinnon’i (1991) kritik degerleri kullanilmistir.

4.3. Yabana Yatirnmcilarin Borsadaki Ahslarina iliskin Esbiitiinlesme
Analizi Sonug¢lar:

Yabanci yatirimeilarin borsadaki alislari ve IMKB-100 endeksi, fiyat/kazang
orani, islem hacmi ve piyasa degeri serilerinin birinci dereceden biitiinlesik
olmalarinin anlasilmasindan sonra Engle-Granger yonteminin ilk asamasi olan
statik uzun donem regresyon tahminlenmistir. Daha sonra, tahminlenen uzun
donem regresyon modelinin hata teriminin duragan olup olmadigi test edilmistir.
Son olarak da hata terimi duragan olan modeller i¢in Hata Diizeltme
Mekanizmasi’nin ¢alisip ¢alismadigi analiz edilmistir. Esbiitiinlesme analizinin
ilk asamasinda tahminlenen uzun doénemli regresyon modelinin sonuglarinin
yorumlanabilmesi modelden elde edilen hata terimlerinin duragan ¢ikmasina ve
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismasina baglidir. Bu nedenle analiz bulgular
yorumlanirken ilk regresyon modeline iliskin ¢ikarimlar, Engle-Granger
yonteminin ikinci asamasi gergeklestirildikten ve hata diizeltme mekanizmasina
iligkin beklenen sonuglar elde edildikten sonra yapilmustir.

4.3.1.Yabanai Yatirnmcilarin Borsadaki Alslari ve iIMKB-100 Endeksi
Mliskisi

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasi olarak yabanci yatirimcilarin borsadaki

abiglari ve IMKB-100 endeksi arasindaki iliski regresyon analizi ile

tahminlenmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
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tahminlendigi regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 4.4.°de gosterilmektedir.
IMKB-100 ile yabanci yatirimeilarin borsada yapmis olduklart alislar arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi tahminlenmis olan regresyon modelinin hata terimlerinin
duragan olup olmadiginin test edilmesiyle analiz edilmistir. Model 1.1.1°den
elde edilen hata terimlerinin birim kok testi sonuglarma gore hata terimleri
duragandir [1(0)] (Tablo 4.5.). Bu durumda esbiitinlesme olmadigina dair bos
hipotez % 1 hata payi ile reddedilmektedir. Bagka bir ifade ile Engle-Granger
yénteminin ilk asamasi, yabanci yatirimeilarin borsadaki alislari ile IMKB-100
Endeksi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.4: Engle-Granger Yénteminin ilk Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin

Alislari)
\ Bagimh Degisken Sabit \ Bagimsiz Degisken
Model 1.1.1 ENDEKS-100 © logYPY Alig
K -2017 429
(-11,805)*** (17,550)***
R’=0,71

Diizeltilmis R>=0,71

F istatisti3i=307,9

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. **%% 04 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar
(IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin Alislar)

Degisken Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Diizey -2,818%**
Not: 1. *¥** % 1 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger yonteminin ikinci asamasi olan hata diizeltme modelinin
tahminlenmesine iliskin sonuglar Tablo 4.6.’da gosterilmistir. Hata diizeltme
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklentilere uygun olarak
hata diizeltme mekanizmasnin ¢alistigini gostermektedir. Ciinki, iki degisken
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunda hata diizeltme mekanizmasinin
calismas1 gerekmektedir. Sonuglara gore, hata diizeltme mekanizmasi uzun
donemden sapmalarin yaklasik olarak 7 ay iginde (1/0,142) diizelecegini
gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasmin c¢alismasi, tahminlenen ilk
modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna gore yabancilarin
borsadaki alislari IMKB-100 endeksini pozitif yonde etkilemektedir, yabanci
yatirimeilarin borsadaki alislarinda meydana gelecek % 1°lik degisim IMKB-100
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endeksinde 429 birimlik bir degisime neden olmaktadir, IMKB-100 endeksi ile
yabanc1 yatirimcilarin borsadaki alislar1 arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisi vardir ve bu degiskenler disinda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 7 ay
igerisinde diizelmektedir.

Tablo 4.6: Engle-Granger Yonteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin Alislary)
Bagimh Deg. Bagimsiz Degisken

Model AlogYPY | AlogYPY

13 AENDEKS-100 Ahf Ah:_l AENDEKS-100; | uy

Katsays 185,8 -193,1 1,064 0,142
(6,947)%%% | (29,597)*** | (-6,876)%** (-2,748)***

R?=0,95

Diizeltilmis R>=0,95

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *** 9, 1 seviyesinde anlaml oldugunu gostermektedir.

4.3.2. Yabana Yatirnmcilarin Borsadaki Alslar1 ve Fiyat/Kazan¢ Oram
iliskisi
Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda yabanci yatirimcilarin borsadaki alislart
ile fiyat/kazan¢ orami arasindaki uzun donemli iligki regresyon analizi ile
tahminlenmistir (Tablo 4.7.) ve bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
tespit etmek amaciyla Model 1.2.1°den elde edilen hata terimlerinin birim kok
igerip icermedigi test edilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore hata terimi
birim kok igermemektedir ve dolayisiyla duragandir [1(0)] (Tablo 4.8.). Hata
teriminin duragan olmasi esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotezin % 1 hata
pay1 ile reddedildigini gostermektedir. Baska bir ifade ile yabanci yatirimcilarin
borsadaki aliglar1 ile fiyat/kazang orani arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir.

Tablo 4.7: Engle-Granger Yonteminin ilk Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Fiyat/Kazan¢ Orani-Yabancilarin

Alislary)
Bagimh Degisken Sabit Bagimsiz Degisken
Model 1.2.1 FKAZ © logYPY ALIS
R 89,919 -8,885
(2,601)*** (-1,795)*

R’=0,03

Diizeltilmis R’=0,02

F istatistigi=3,223

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. *** ye * sirastyla % 1 ve % 10 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.8: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar
(Fiyat/Kazan¢ Orani-Yabancilarin Alislari)
Degisken Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Diizey -5,958***
Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger iki asamali esbiitinlesme yonteminin ikinci asamasi olan
hata diizeltme modelinin tahminlenmesine iliskin sonuglar Tablo 4.9.da
gosterilmistir. Hata diizeltme teriminin katsayisi beklentilere uygun olarak
negatif ¢ikmigtir fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonu¢ hata
diizeltme mekanizmasmin g¢alismadigini gostermektedir ve ilk asamada elde
edilen egbiitiinlesme bulgusunun giivenilirligini azaltmaktadir. Bu nedenle ek
olarak Granger nedensellik analizi ile ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi olup
olmadigmin tespit edilmesi ve esbiitiinlesme iliskisinin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda yabancilarin
borsadaki aliglar ile fiyat/kazang orani arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Elde edilen bulgulara goére yabanci yatirimcilarin borsadaki
alislari ile fiyat/kazang orani arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.”

Tablo 4.9: Engle-Granger Yonteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (Fiyat/Kazan¢ Orami-Yabancilarin Alislary)
Bagimh Deg.  Bagimsiz Degisken

Model 1.2.2 | AFKAZ ﬁlL"IgSYPY ﬁggszw AFKAZ,, Ty

Katsay: 4,514 4,672 1,036 -0,199
(0,631) (-0,658) (4,749)*** (-0,889)

R>=0,71

Diizeltilmis R>=0,70

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *¥** 95 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.3.3. Yabana1 Yatirnmeilarin Borsadaki Alislar: ve islem Hacmi iliskisi
Yabanci yatirimeilarin borsadaki alislari ile borsada gergeklestirilen islem hacmi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesinin ilk asamasi olarak
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki regresyon analizi ile tahminlenmistir

4 IMKB’de islem géren firmalar 2005’ten itibaren UFRSye gore tablo hazirlamaya baglamislardir.
Bu durumun analiz tizerindeki etkilerini tespit etmek amactyla, 1997-2005 donemi tekrar analiz
edilmistir. Bulgularda bir degisiklik olmamustir.
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(Tablo 4.10.) ve regresyon modelinden (Model 1.3.1) elde edilen hata
terimlerinin  birim kok igerip igermedigine bakilmistir. Birim kok testi
sonuglaria goére hata teriminin duragan oldugu tespit edilmistir [I(0)] (Tablo
4.11.). Hata terimlerinin duragan olmasi nedeniyle esbiitiinlesme olmadigina dair
bos hipotez % 1 seviyesinde reddedilmistir. Bu sonuca goére Engle-Granger
yonteminin ilk asamasi yabanci yatirimcilarin borsadaki aliglart ile borsada
gergeklestirilen islem hacmi arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 4.10: Engle-Granger Yénteminin ilk Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Islem Hacmi-Yabancilarin Alislari)

Bagimh Degisken Sabit Bagimsiz Degisken
Model 1.3.1 logISL HAC © logYPY ALIS
Katsayt 4,769 0,624
(33,346)*** (30,497)***

R>=0,88

Diizeltilmis R*=0,87

F Istatistigi=930,05

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. **% 94 1 seviyesinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.11: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar1 (islem
Hacmi-Yabancilarin Alislar
Degisken Genisletilmis DF Test Istatistigi (Trendsiz)

Diizey -6,070%**
Not: 1. *¥** % 1 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger yonteminin ikinci asamasinda tahminlenen hata diizeltme
modeline iliskin sonuglar Tablo 4.12.°de gosterilmistir. Hata teriminin
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigin1  gostermektedir. Bunun yani sira hata diizeltme
mekanizmasi disaridan gelecek bir etki sonucunda uzun dénemden sapmalarin
yaklasik olarak 3 ay icinde (1/0,349) diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasina iligkin sonuglar beklentilere uygun oldugundan, tahminlenen ilk
regresyon modeli de yorumlanabilmektedir. Buna gore; yabancilarin borsadaki
aliglart islem hacmini pozitif yonde etkilemektedir, yabanci yatirimcilarin
borsadaki alislarinda meydana gelecek % 1’lik degisim islem hacminde %
0,624lik bir degisime neden olmaktadir, islem hacmi ile yabanci yatirimcilarin
borsadaki aliglar1 arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi vardir ve bu
degiskenler disinda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 3 ay igerisinde
diizelmektedir.



76 Giiliizar Kurt Giimiis

Tablo 4.12: Engle-Granger Yonteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (Islem Hacmi-Yabancilarin Alislari)
Bagimh Deg. Bagimsiz Degisken

lfi[;‘z'e' AlogISL HAC ﬁlflgSYPY ﬁLbIgS?Y AlogISLHAC,; | u

Katsays 0,785 20,771 0,989 20,349
(16872)%** | (14,774 | (39.380)%** | (-4,198)***

R*=0,92

Diizeltilmis R’=0,92

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. **% 94 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.3.4. Yabanc1 Yatirnmeilarin Borsadaki Alislari ve Piyasa Degeri liskisi

Esbiittinlesme analizinin ilk asamasinda yabanci yatirimcilarin borsadaki alislar
ile IMKB’nin piyasa degeri arasindaki uzun donemli iliski regresyon analizi ile
tahminlenmistir (Tablo 4.13.). Daha sonra bu degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek amaciyla Model 1.4.1°den elde edilen hata
terimlerinin birim kok icerip i¢ermedigi test edilmistir. Birim kok testi
sonuglarma gore hata terimi duragandir [1(0)] (Tablo 4.14.). Hata teriminin birim
kok icermemesi ve dolayisiyla duragan olmasi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotezin % 1 hata pay1 ile reddedildigini
gostermektedir. Bu sonuca gore Engle-Granger modelinin ilk asamasi yabanci
yatirnmcilarin borsadaki aliglart ile piyasa degeri arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.13: Engle-Granger Yonteminin i1k Asamasi: Uzun Donemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Piyasa Degeri-Yabancilarin Alislarr)

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken
Model 1.4.1 logPD © logYPY ALIS
K 7,405 0,538
(54,223)*** (27,517)***

R’=0,86

Diizeltilmis R*=0,86

F Istatistigi=757,15

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. **% 95 1 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.14: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclari

(Piyasa Degeri-Yabancilarm Alslarr)
Degisken Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Diizey -2,792%**
Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Engle-Granger yonteminin ikinci asamasinda hata diizeltme modeli
tahminlenmistir (Tablo 4.15.). Hata diizeltme teriminin katsayisi beklentilere
uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ve bu sonug hata
diizeltme mekanizmasinin g¢alisgtigini  gostermektedir. Sonuglara gore, hata
diizeltme mekanizmasi uzun donemden sapmalarin yaklasik olarak 6 ay icinde
(1/0,169) diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismast,
tahminlenen ilk modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna gore
yabancilarin borsadaki alislar1 piyasa degerini pozitif yonde etkilemektedir ve
yabanci yatirimcilarin borsadaki alislarinda meydana gelecek % 1°lik degisim
piyasa degerinde % 0,538’lik bir degisime neden olmaktadir. Ayrica piyasa
degeri ile yabanci yatirimcilarin borsadaki alislart arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu degiskenler diginda bir nedenden kaynaklanan
sapmalar 6 ay i¢erisinde diizelmektedir.

Tablo 4.15: Engle-Granger Yonteminin fkinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (Piyasa Degeri-Yabancilarim Alislarn)

Bagimh Deg. Bagimsiz Degisken

Katsayi et P Ood B
(9,163)*** (-7,992)*** | (98,418)*** (-3.419)%**

R?=0,96

Diizeltilmis R’>=0,96

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *** 94 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.4. Yabana Yatinmcilarin Borsadaki Satislarma iliskin Esbiitiinlesme
Analizi Sonuclari
Yabanci yatirimeilarin borsadaki satiglari ve IMKB-100 endeksi, IMKB-30
endeksi, IMKB-tiim endeksi, borsada islem goren firma sayisi, fiyat/kazang
orani, borsada gergeklestirilen islem adedi ile iglem hacmi, piyasa degeri ve
temettii  verimliligi serilerinin birinci dereceden biitiinlesik olmalarmin
anlasilmasindan sonra Engle-Granger yonteminin ilk agamasi olan statik uzun
donem regresyon tahminlenmistir. Daha sonra, tahminlenen uzun donem
regresyon modelinin hata teriminin duragan olup olmadig: test edilmistir. Son
olarak da hata

Mekanizmasi’nin ¢alisip ¢alismadigi analiz edilmistir.

terimi duragan olan modeller i¢in Hata Diizeltme
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4.4.1. Yabana Yatirnmellarin Borsadaki Satislar1 ve iIMKB-100 Endeksi
Mliskisi

Esbiitiinlesme analizinin ilk agamasi olarak yabanci yatirimcilarin borsadaki
satislat ve IMKB-100 endeksi arasindaki iliski regresyon analizi ile
tahminlenmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin
tahminlendigi regresyon analizinin sonuglari Tablo 4.16°da gosterilmektedir.
IMKB-100 endeksi ile yabanci yatirimeilarin borsada yapmus olduklari satislar
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, tahminlenmis olan regresyon modelinin (Model
2.1.1.) hata terimlerinin duragan olup olmadiginin test edilmesiyle analiz
edilmistir ve hata terimlerinin duragan oldugu tespit edilmistir [I(0)] (Tablo
4.17.). Bu durumda esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotez % 1 hata pay1 ile
reddedilmektedir. Baska bir ifade ile Engle-Granger yonteminin ilk asamasi,
yabanci yatirimeilarin borsadaki satiglari ile IMKB-100 Endeksi arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.16: Engle-Granger Yonteminin [k Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin

Satislary)
\ Bagimh Degisken Sabit \ Bagimsiz Degisken
Model 2.1.1 ENDEKS-100 © logYPY SATIS
R 2096,7 -442,86
(-12,837)*** (18,852)***
R’=0,73

Diizeltilmis R’=0,73

F istatistigi=355,40

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. **%% 94 1 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.17: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar
(IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin Satislar:

Degisken Genisletilmis DF Test Istatistigi (Trendsiz)
Ut
Diizey -2,525%**

Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger yonteminin ikinci asamasi olan hata diizeltme modelinin
tahminlenmesine iliskin sonuglar Tablo 4.18.’de gosterilmistir. Hata diizeltme
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklentilere uygun olarak
hata diizeltme mekanizmasnin calistigini gostermektedir. Ciinkii, iki degisken
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arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunda hata diizeltme mekanizmasinin
calismas1 gerekmektedir. Sonuglara gore, hata diizeltme mekanizmasi uzun
donemden sapmalarin yaklasik olarak 8 ay icinde (1/0,124) diizelecegini
gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasmin c¢alismasi, tahminlenen ilk
modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna gore yabancilarin
borsadaki satislar1 IMKB-100 endeksini negatif yonde etkilemektedir, yabanci
yatirimeilarin borsadaki satislarinda meydana gelecek % 1°lik degisim IMKB-
100 endeksinde 443 birimlik bir degisime neden olmaktadir, IMKB-100 endeksi
ile yabanci yatirimcilarin borsadaki satiglari arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu degiskenler diginda bir nedenden kaynaklanan
sapmalar 8 ay icerisinde diizelmektedir.

Tablo 4.18: Engle-Granger Yénteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (IMKB-100 Endeksi-Yabancilarin Satislary)

Bagimh Deg. Bagimsiz Degisken
Model AlogYPY AlogYPY
212 AENDEKS-100 SATIS SATIS,, AENDEKS-100 Ug g
K -157,92 162,39 1,043 -0,124
(5,319)*** | (-5,230)*** (28,045)*** (-2,166)**
R’=0,94
Diizeltilmis R>=0,94

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. ¥** ye ** sirastyla % 1 ve % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.4.2. ){abana Yatinnmcilarin Borsadaki Satislar1 ve Fiyat/Kazan¢ Oram
Hiskisi

Esbitiinlesme analizinin ilk asamasinda yabanci yatirimeilarin borsadaki satiglar
ile fiyat/kazan¢ orani arasindaki uzun donemli iligki regresyon analizi ile
tahminlenmistir (Tablo 4.19.) ve bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini tespit etmek amaciyla Model 2.2.1°den elde edilen hata terimlerinin
birim kok icerip igermedigi test edilmistir. Birim kok testi sonuglarma gore hata
terimi birim kok icermemektedir ve dolayistyla duragandir [I(0)] (Tablo 4.20.).
Hata teriminin duragan olmasi esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotezin % 1
hata pay1 ile reddedildigini gostermektedir. Baska bir ifade ile yabanci
yatirimcilarin borsadaki satislart ile fiyat/kazang orani arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 4.19: Engle-Granger Yénteminin ilk Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Fiyat/Kazan¢ Orani-Yabancilarin

Satislary)
Bagimh Degisken Sabit Bagimsiz Degisken
Model 2.2.1 | FKAZ © logYPY SATIS
K -91,419 9,143
(2,629)*** (-1,828)*
R’=0,02

Diizeltilmis R?*=0,03

F lstatistizi=3,34

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

2. ##% ye * sirasiyla % 1 ve % 10 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.20: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar

(Fiyat/Kazan¢ Orani-Yabancilarin Satislarr)
Degisken Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Diizey -2,986%**
Not: 1. *¥** % 1 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger iki asamali esbiitinlesme yonteminin ikinci agamasi olan
hata diizeltme modelinin tahminlenmesine iliskin sonuglar Tablo 4.21.’de
gosterilmistir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 beklentilere uygun olarak
negatif ¢ikmigtir fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonu¢ hata
diizeltme mekanizmasinin g¢alismadigini gostermektedir ve ilk asamada elde
edilen egbiitiinlesme bulgusunun giivenilirligini azaltmaktadir. Bu nedenle ek
olarak Granger nedensellik analizi ile ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi olup
olmadiginin tespit edilmesi ve esbiitiinlesme iliskisinin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda yabancilarin
borsadaki satiglart ile fiyat/kazang orani arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Elde edilen bulgulara goére yabanci yatirimcilarin borsadaki
satiglart ile fiyat/kazang orani arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.”

> IMKB’de islem goren firmalar 2005’ten itibaren UFRS’ye gére tablo hazirlamaya baslamislardir.
Bu durumun analiz tizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla, 1997-2005 donemi tekrar analiz
edilmistir. Bulgularda bir degisiklik olmamustir.
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Tablo 4.21: Engle-Granger Yonteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme

Modeli (Fiyat/Kazan¢ Orani-Yabancilarin Satislari)

Model AlogYPY AlogYPY

222 MR SATIS SA]%IS‘_I BIICAZ Ut

Katsay: 6,875 7212 1,076 0,241
(0,949) (-1,004) (4,999)%** (-1,092)

R?=0,71

Diizeltilmis R>=0,70

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *¥** 94 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.4.3. Yabana1 Yatirnmailarin Borsadaki Satislar: ve islem Hacmi iliskisi

Yabanci yatirnmcilarin borsadaki satiglart ile borsada gergeklestirilen islem
hacmi arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesinin ilk asamas1 olarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski regresyon analizi ile tahminlenmistir
(Tablo 4.22.) ve regresyon modelinden (Model 2.3.1) elde edilen hata
terimlerinin  birim kok igerip igermedigine bakilmistir. Birim kok testi
sonuglarina gore hata teriminin duragan oldugu tespit edilmistir [I(0)] (Tablo
4.23.). Hata terimlerinin duragan olmasi nedeniyle esbiitiinlesme olmadigina dair
bos hipotez % 1 seviyesinde reddedilmistir. Bu sonuca gore Engle-Granger
yonteminin ilk asamasi yabanci yatirimcilarin borsadaki satislari ile borsada
gergeklestirilen islem hacmi arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 4.22: Engle-Granger Yonteminin ik Asamasi: Uzun Donemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Islem Hacmi-Yabancilarin Satislari)

\ Bagimh Degisken \ Sabit Bagimsiz Degisken
Model 2.3.1 ISL HAC C logYPY SATIS
Katsayn 4,66 -0,642
(37,520)%** (35,91 1)***
R*=0,91
Diizeltilmis R>=0,91
F lstatistigi=1289,61

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. **%% 95 1 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.23: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar
(Islem Hacmi-Yabancilarin Satislary)
Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Degisken

Diizey -7,099%**
Not: 1. *** 9% 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Engle-Granger yonteminin ikinci asamasinda tahminlenen hata diizeltme
modeline iliskin sonuglar Tablo 4.24.°de gosterilmistir. Hata teriminin
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligtigimni gostermektedir. Bunun yani sira hata diizeltme
mekanizmasi disaridan gelecek bir etki sonucunda uzun dénemden sapmalarin
yaklasik olarak 2 ay icinde (1/0,499) diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasina iligkin sonuglar beklentilere uygun oldugundan, tahminlenen ilk
regresyon modeli de yorumlanabilmektedir. Buna gore; yabancilarin borsadaki
satislart islem hacmini negatif yonde etkilemektedir, yabanci yatirimeilarin
borsadaki satislarinda meydana gelecek % 1°lik degisim islem hacminde %
0,642’lik bir degisime neden olmaktadir, islem hacmi ile yabanci yatirimeilarin
borsadaki satislart arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu
degiskenler disinda bir nedenden kaynaklanan sapmalar 2 ay igerisinde
diizelmektedir.

Tablo 4.24: Engle-Granger Yonteminin Ikinci Asamasi: Hata Diizeltme
Modeli (Islem Hacmi-Yabancilarin Satiglari)
Bagimh Deg.  Bagimsiz Degisken

Model AlogISL AlogYPY AlogYPY AlogISL HAC,. u

2.3.2 HAC SATIS SATIS, | v

Katsayt -0,820 0,832 1,009 -0,499
(19,873)%%% | (C17,579)%** | (43,198)*** (-6,049)%**

R’=0,94

Diizeltilmis R’=0,93
Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. **% 94 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.4.4. Yabanc1 Yatirnmeilarin Borsadaki Satislar: ve Piyasa Degeri iliskisi
Esbiittinlesme analizinin ilk asamasinda yabanci yatirimcilarin borsadaki satislari
ile piyasa degeri arasindaki uzun donemli iliski regresyon analizi ile
tahminlenmistir (Tablo 4.25.). Daha sonra bu degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek amaciyla Model 2.4.1°den elde edilen hata
terimlerinin birim kok igerip i¢ermedigi test edilmistir. Birim kok testi
sonuglaria gore hata terimi duragandir [1(0)] (Tablo 4.26.). Hata teriminin birim
kok icermemesi ve dolayisiyla duragan olmasi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadigmna dair bos hipotezin % 1 hata pay1 ile reddedildigini
gostermektedir. Bu sonuca gore Engle-Granger modelinin ilk asamasi yabanci
yatirnmcilarin borsadaki satiglart ile piyasa degeri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.25: Engle-Granger Yonteminin ilk Asamasi: Uzun Dénemli
Esbiitiinlesme Denklemi (Piyasa Degeri-Yabancilarin Satislary)

g:g;;l(l;n Sabit ‘ Bagimsiz Degisken ‘
Model 2.4.1 logPD C logYPY SATIS
Katsay! 7,352 -0,548
(56,134)*** (29,101 )***
R*=0,87
Diizeltilmis R’=0,87
F lstatisti3i=846,89

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *** 9, 1 seviyesinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.26: Hata Terimine iliskin Genisletilmis DF Testi Sonuclar
(Piyasa Degeri-Yabancilarin Satislary)
Degisken Genisletilmis DF Test istatistigi (Trendsiz)

Diizey -3,189%**
Not: 1. *** % 1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Engle-Granger yonteminin ikinci asamasinda hata diizeltme modeli
tahminlenmistir (Tablo 4.27.). Hata diizeltme teriminin katsayis1 beklentilere
uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ve bu sonug hata
diizeltme mekanizmasinin calistigini gostermektedir. Sonuglara gore, hata
diizeltme mekanizmasi uzun dénemden sapmalarin yaklasik olarak 5 ay icinde
(1/0,190) diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismast,
tahminlenen ilk modelin de yorumlanabilmesine olanak vermektedir. Buna gore
yabancilarin borsadaki satiglart piyasa degerini negatif yonde etkilemektedir ve
yabanci yatirimcilarin borsadaki alislarinda meydana gelecek % 1°lik degisim
piyasa degerinde % 0,548’lik bir degisime neden olmaktadir. Ayrica piyasa
degeri ile yabanci yatirimcilarin borsadaki satiglari arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu degiskenler diginda bir nedenden kaynaklanan
sapmalar 5 ay igerisinde diizelmektedir.
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Tablo 4.27: Engle-Granger Yonteminin ikinci Asamasi: Hata Diizeltme

Modeli (Piyasa Degeri-Yabancilarin Satislary)
Bagimh Deg.  Bagimsiz Degisken

Model 2.4.2 | AlogPD AlogYPY SATIS |2108YPY | Ajogpp,, .
SATIS,,
Katsayn 20,229 0,220 0,095 20,190
(6,939)*** (6,286)*** | (88281)*** | (:3,186)***
R?=0,95
Diizeltilmis R>=0,95

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.
2. *** 95 1 seviyesinde anlaml oldugunu gostermektedir.

V. Sonug¢

Calismanm amaci  yabanci yatirmmcilarm  IMKB  iizerindeki etkilerini
incelemektir. Caligmada IMKB’ye iliskin olarak incelenen degiskenler; IMKB-
100 endeksi, fiyat/kazan¢ orani, islem hacmi ve IMKB’nin piyasa degeridir.
Yabanci yatirim ise borsadaki alig ve satis olmak tizere iki alt baglik altinda ele
almmustir. Calisma, 1997-Ocak ve 2007-Agustos donemini kapsamaktadir.

Yabanci yatirimcilarin borsa tizerindeki etkisi Engle-Granger iki asamali
esbiitiinlesme analizi ile analiz edilmistir. Modelden elde edilen bulgularla hem
yabanct yatirim cesitlerinin IMKB’ye iliskin degiskenler tizerindeki etkisi ortaya
konmus, uzun doénemde degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigi tespit
edilmis ve degiskenler arasindaki iliskide uzun donemde olusacak bir sapmanin
etkisinin ne kadar siirede ortadan kalkacag1 belirlenmistir.

Yabanci yatirimeilarin borsadaki alislar1 ve satislart ile IMKB degiskenleri
arasindaki iligkiye yonelik iki asamali esbiitinlesme analizi sonuglarina gore
yabanci yatirimeilarin hisse senedi alislar1 ve satislariyla IMKB-100 endeksi,
islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir.

Yabanci yatirimeilarin aliglart ve satislart igin tespit edilen hata diizeltme
mekanizmasina iliskin sonuglar karsilastirildiginda, yabancilarin satislartyla
IMKB-100 arasindaki iliskide yasanacak uzun donemdeki bir bozulmanin
yabancilarin alislart ile endeks arasindaki iliskideki sapmaya goére daha uzun
stirede diizeldigi gortlmektedir. Piyasa degeri ve islem hacmi i¢in ise tam tersi
bir durum sz konusudur. Bu sonuglara gore, yabanci yatirimeilarin borsadaki
satislar1 ile endeks arasindaki iliski ve yabanci yatirimcilarin aliglart ile piyasa
degeri ve islem hacmi arasindaki iligki digsal durumlara kars1 daha duyarlidirlar.
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Bu nedenle bir kriz aninda bu iliskilerde yasanacak bir bozulmanin etkisi de daha
uzun siirecektir.

Yabanci yatirmcilarin alis ve satislartyla IMKB’ye iliskin degiskenler
arasinda tespit edilen giiglii iliski ve etkilesim kanun koyucularin yabanci
yatirimcilarla ilgili diizenleme yaparken bu diizenlemelerin olast etkilerini gz
oniinde bulundurmalar1 gerektigini de gostermektedir. Ayrica, yabanci
yatirimeilarin  IMKB’de islem goren hisse senetleri icerisindeki paylarinm
yiksek olmasi nedeniyle borsa iizerindeki etkileri olduk¢a biiyiiktiir. Yatirimci
sayisinin az olmast ve daha da onemlisi belirli sayida yabanci yatirimeinin
(ozellikle yabanci fonlarda ve tiizel kisilerde) elde tuttuklari portfoylerin
degerinin piyasadaki toplam portfdy degerine oraninin yiiksek olmasi nedeniyle
yabanci yatirimeilarin alislart ve satiglarinin piyasa {izerindeki etkileri daha ¢ok
hissedilmektedir. Son olarak endeksle yabanci yatirimeilar arasindaki iligki
firmalarin  sermaye maliyetlerine yonelik ¢ikarimlarda  bulunulmasini
saglamaktadir. Buna gore, yabanci yatirrmcilarin borsadaki alislari ile IMKB-
100 arasindaki uzun donemli pozitif iliski sayesinde yabanci yatirimcilarin
alislart arttikga hisslerin fiyatlart yiikselmekte ve endeks de bu yiikselise paralel
olarak artmaktadir. Fiyatlardaki artig firmalarin sermaye maliyetini dolayli olarak
etkilemektedir.
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EK
Birim Kok Testi, Esbiitiinlesme Analizi ve Nedensellik Analizi
Birim Kok Testleri
Bir stokastik esitligin zaman serisi 6zelligi gostermesi icin gerekli kosullar
degiskenlerin trend 6zelligi tasimasina baghdir. Eger degiskenler trend 6zelligi
tastyorsa bu statik model uzun dénemli bir modeldir (Vogelvang, 2005).
[statistiksel varsayimlara uygun bir ekonometrik model olusturabilmek i¢in
degiskenlerin trend ozelligi tasiyip tasimadiklarmin bilinmesi gerekmektedir.
Eger degiskenler trend 6zelligi tasiyorlarsa bunun ne tiir bir trend oldugunun
(deterministik veya stokastik) arastirtlmasi gerekir. N gozlemli stokastik siire¢ n
sayida rastgele degisken igerir. Bu rastgele degiskenler bagimsiz bir dagilim
gostermezler. Zaman serisi gercekte bir zaman kesitidir. Bir zaman serisinin
trendi zaman ile baglantili olarak lineer ozellik gdsteriyorsa gozlemlerin ilk
farkinin alinmasi siireci duragan hale getirmek i¢in yeterlidir. Lineer trend
ozelligi tasiyan bir zaman serisi degiskeni (Y,) asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Vogelvang, 2005):

Y1:a0+a1 t+ut ( 1 )

Bu seri asagidaki sekilde diizeltilerek duragan hale getirilir:

Y -ap-a;~u, ()

Daha sonra tiim yonlere hareket eden bir rassal yirliyiis siireci olarak
degerlendirilir ve asagidaki esitlik olusturulur:

Y1:Yt_ 1+ut (3 )

Bu siireg, ortalama agisindan duragandir fakat varyans agisindan rassal
degildir. Bu nedenle bir gecikme operatorii eklenerek yukaridaki esitlik tekrar
yazilir:

Y=[1/(1-L)] u 4

Bir sabit terim eklenerek rassal yiiriiyiis slireci genisletilelir. Boylece
duragan olmayan bir degiskenin stokastik trendi asagidaki sekilde ifade edilir:
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Yt=Bo+Y .+, (5

Bu esitligin duragan bir siire¢ olarak ifadesi ise su sekildedir:

Y=B1Yertu (6)

Buradaki bos hipotez (Hy) B;=1 seklindedir.

Eger B;’in degeri 1’c esitse Y, degiskeni bir dénem o6nceki degerinden
etkileniyor demektir. b’nin degeri 1’den kiigiikse Y, tizerinde 6nceki dénemin
etkisi vardir fakat bu etki kisa bir dénem sonunda ortadan kalkmaktadir
(MacKinnon, 1991).

Bir zaman serisinin trend 6zelligi tasiyip tasimadigi ve birim kok sayisi
serilerin grafiklerinin incelenmesi yoluyla veya birim kok testleri ile tespit
edilmektedir. Bir serinin her donemde aldigi degerin Onceki degeriyle
regresyonunun yapilmast birim kok tespiti icin yeterlidir (Goktas, 2005). Birim
kok testleri: Dickey-Fuller, genisletilmis Dickey-Fuller , Philips-Perron, Ng-
Perron testleridir. En yaygin olarak kullanilan birim kok testleri Dickey-Fuller ve
genisletilmis Dickey-Fuller testleridir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini de modele dahil etmektedir ve siirecin p’inci
dereceden otoregresif oldugunu varsaymaktadir (Seviiltekin ve Nargelegekenler,
2005). Hata terimlerinde otokorelasyon olmasi olasiligi ve zaman serilerinin
timiiniin birinci dereceden otoregresif siiregler seklinde ifade edilememe
olasilig1 oldugu i¢in bu ¢alismada genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmustir.

Ekonometride birim koke sahip olan zaman serileri, rassal yiiriiylis zaman
serisi olarak adlandirilmaktadir. Finansal zaman serileri de rassal yiirilyiis zaman
serileridir ve bu nedenle genellikle duragan olmayan serilerdir (Kutlar, 1998).

Birim kok testi ile analiz edilen serilerin birim kok tasidiklart tespit edilirse
[I(1)] duragan hale getirilmelidirler. Esbiitiinlesme analizi bu islemden sonra
yapilmalidir. Birim kok sayist biitiinlesme derecesini gostermektedir. Duragan
seriler 1(0) seklinde, “d” sayida birim kok igeren seriler I(d) olarak
gosterilmektedir.

Esbiitiinlesme Analizi ve Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme analizi birim kok iliskisini de dikkate alarak uzun dénemli
parametrelerin tahmin edilmesini saglar. Esbiitiinlesme analizine gore, eger iki
(veya daha fazla) seri uzun donemde bir denge iliskisi olusturmak icin
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birbirleriyle iliskili iseler, bu serilerin kendileri stokastik trendler igerseler bile
zaman icerisinde birlikte hareket edebileceklerdir ve aralarindaki fark da sabit
olabilecektir. Bu nedenle esbiitiinlesme, bir sistemin zaman icerisinde yaklastigi
uzun vadeli dengeyi taklit eder ve ona benzer. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi
halinde, duragan olmayan degiskenler igeren regresyonlar bir anlam ifade
etmektedir ve regresyon analizi bu degiskenlerin uzun doénemli iligkileri
hakkinda anlamli bir bilgi vermektedir. Eger esbiitiinlesme tespit edilmezse sahte
korelasyon sorunu var demektir (Harris, 1995).

Engle ve Granger’a (1987) gore X ve Y gibi iki zaman serisi asagida
belirtilen kosullar1 sagladiklarinda (d, b)’inci dereceden esbiitiinlesiktir: (d>b>0)

X, Y~ CI (d, b) olmak iizere,

Iki serinin aym dereceden entegre [I(d)] olmasi (bagimsiz degiskenin 1(0)
olmast halinde bagimli degiskenin de 1(0) olmasi), degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyan regresyon analizinin uzun dénem hata terimlerinin duragan [a; X, +
a,Y I(d-b)] olmas1 gerekmektedir.

Burada (a;, a,) vektorii esbiitiinlestirici vektor olarak adlandirilmaktadir
(Utkulu, 1998).

Regresyon modelinin asagidaki gibi oldugu varsayildiginda (insel, 2004):

X1:¢Yt+ut (7)

X¢nin I(0) ve Y nin I(1) olmasi halinde X ile Y, arasindaki iliski bir anlam
ifade etmez. Her iki seri de ayni dereceden biitiinlesik olmalidir. Model agagidaki
gibi oldugunda:

Y =BXtu, 3

X, ve Y, I(1) serileri ise iki degisken arasindaki iliski lineer bir
kombinasyonu gostermektedir. Bu nedenle eger bir I(d) degisken seti daha diisiik
dereceden bir biitiinlesmeye sahip olan bir lineer kombinasyon igeriyorsa,
buradaki vektor esbiitiinlesme vektorti olarak adlandirilmaktadir. Duragan bir
kombinasyonun katsayr vektorii degiskenler arasinda esbiitiinlesmeye neden
olmaktadir. Esbiitiinlesme vektorii; Hata Diizeltme Modeli Yaklasimi, Engle ve
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Granger iki Asamali Yaklasimi, Engle ve Yoo U¢ Asamali Yaklasimi, Johansen
Maksimum Olabilirlik Yaklasimi, VAR Yontemi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli ile tahmin edilebilmektedir. Bu calismada Engle ve Granger’in iki
asamali esbiitinlesme analizi kullanilmistir. Bu yontem degiskenler arasindaki
uzun donemli iligskiyi tespit etmek amaciyla literatiirde engok kullanilan
yontemlerden birisidir. ikiden ¢ok degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
tespit edilmesinde bu yontem zaman zaman sorun g¢ikarabilmektedir fakat iki
degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkileri agisindan bir sorun yoktur. Bu
yonteme gore, incelenecek olan zaman serilerinin birim kok igerip
icermediklerine daha 6nce agiklanmis olan birim kok testleri ile bakilmakta ve
ayni dereceden birim kok icerdikleri tespit edildikten sonra degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki tahmin edilmektedir (Enders, 1995):

XtZBO+B 1Yty 9

Bu modelden elde edilen hata teriminin duragan olmasi halinde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme var demektir. Hata teriminin otoregresyonu ele
alindiginda:

Aﬁt:al Oy +€& (10)

Burada bos hipotez a;=0’dir. Bos hipotezin reddedilememesi halinde hata
terimi serisi birim kok igeriyor demektir. bu durumda da X, ile Y, arasinda
esbiitiinlesme yoktur. Baska bir ifadeyle eger a;=0 bos hipotezini reddetmek
mimkiin degilse degiskenler arasinda esbiitinlesme yoktur hipotezi de
reddedilemez. Eger hata terimi serisi birim kok igermiyorsa (duragansa) ve X, ile
Y, serileri I(d) ise bu seriler (d,d) derecesinden esbiitiinlesiktirler. ikiden fazla
degisken olmasi halinde hata terimi serisinin duraganligini test etmede Dickey-
Fuller testi yetersiz kalabilmektedir ve bu durumda Engle ve Yoo (1987)
tarafinda hazirlanan tablo degerleri kullanilmaktadir.

Esbiitlinlesmenin olmasit durumunda degiskenler arasindaki iliskinin
parametreleri tutarli olmaktadir. Ayrica, uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
tespit edildigi degiskenler arasinda Hata Diizeltme Mekanizmasi’nin ¢alisip
calismadigina bakilarak aralarindaki kisa dénemli iliskiye yonelik ¢ikarimlarda
bulunulabilmektedir. Bu durumda Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmektedir.
Hata Diizeltme Modeli asagidaki gibidir (Enders, 1995):



96 Giiliizar Kurt Giimiis

AX=atay (Xei- 1Y) + Zay (1) AX i+ Zap, (1) AY+ g (11)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi halinde hata terimi serisi de
analize dahil edilebilmekte ve Hata Diizeltme Modeli’nde kullanilabilmektedir:

AXt:al-i-ay ﬁt»l + Za” (1) AXH"F Za12 (1) AYt_]“F & (12)

Yukaridaki modelde hata teriminin katsayisi -1 ile 0 arasinda deger almali
ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmalidir. Aksi takdirde Hata Diizeltme Modeli
calismiyor demektir. Ayrica, “l/hata teriminin katsayisi” verisi de bagimli
degiskenin ne kadar sitirede diizeldigini gostermektedir. Katsaymin biiyiik olmasi
halinde hata diizeltme siiresi kisalmaktadir.

Iki asamali esbiitinlesme analizinde ayrica regresyon analizi de
kullanilmaktadir. Regresyon analizinde bir degiskende olusan degisimler, bu
degiskeni etkileyen baska bir degisken veya degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Tek bir degiskenin bu degisimleri agiklamasina basit regresyon
denmektedir. Iki degisken arasindaki ilisinin dogrudal oldugunu varsayip, bu
sekilde agiklayan regresyon modeline basit dogrusal regresyon modeli
denmektedir. Bu model, bir degiskendeki degisimleri bagka bir degiskenle
aciklamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski matematiksel bir fonksiyonla ortaya
konmaktadir. Bagimsiz degiskenin katsayisinin isareti degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinti gostermektedir. Fakat iliskinin derecesi (kuvvetli veya zayif
olmasi) ile ilgili bir bilgi vermemektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin
derecesini gosteren korelasyondur (Gtiris ve Caglayan, 2005).

Iki asamali esbiitinlesme analizinde hata diizeltme mekanizmasinin
calismamasi halinde ilk asamada tespit edilen esbiitinlesme iliskisine iligkin
bulguyu kuvvetlendirmek amaciyla nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik
analizi, bir degiskendeki (Y,) degisikligin baska bir degiskendeki (YY)
degisikliklere neden olup olmadig1 sorusunu yanitlamaya ¢aligmaktadir. Granger
nedenselligi aslinda bir degiskenin bugiinkii degeriyle diger degiskenin
(degiskenlerin) gecikmeli degerleri arasindaki korelasyondur. Fakat bir
degiskenin hareketinin  digerinin hareketine neden oldugu anlamima
gelmemektedir. Buradaki argiimana gore, eger Y; Y,'ye neden olursa, Y;’in
gecikmeli degerleri Y,’nin esitliginde anlamli bir degere sahip olmalidir.
Sonuglarin bu sekilde ¢ikmasi halinde bu durum Y; Y, nin Granger nedenidir
seklinde ifade edilmektedir. Bu iligkinin yan1 sira Y, nin gecikmeli degerlerinin
Y,’in esitliginde anlamli olmasi halinde de Y, ve Y, arasinda iki yonli bir iliski
var demektir (Brooks, 2004).
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2009 yili sonu itibariyle, diinya ekonomisi tekrar biiytimeye baglamis ve finans
piyasalarinda beklenenden daha fazla gelisme meydana gelmistir. 2009 yilinda
tiretimdeki hizli disiistin ardindan 2010 yili i¢in global ekonominin % 4 oraninda
btiytiyecegi tahmin edilmektedir. Toparlanma stirecinde giiglii devlet politikalart
etkili olurken, gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarinin en diigitk
seviyelere indigi parasal politikalar da katkida bulunmustur. Ekonomileri
gelismis bir ¢ok iilkede issizlik oraninin artmasi ile ekonomideki iyilesme
stirecinin yavas ilerleyecegi tahmin edilmektedir. 2010 yilinda gelismekte olan
ekonomilerde reel GSYIH’nin yaklasik % 5 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.
Global ekonominin toparlanma siirecine Cin, Hindistan ve gelismekte olan bir
cok Asya tilkeleri 6nciiliik etmektedir.

Kredi piyasasinda devam eden zorluklara ragmen ekonomik aktivitedeki
gelismelere paralel olarak finansal piyasalarda da iyilesme gozlemlenmistir.
Diusiik faiz politikalar1 ile ekonomide toparlanma beklentileri piyasalardaki
hareketlliligi artirirken, gelismekte olan tilkelere de uluslararasi sermaye akisinda
canlanma meydana gelmistir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren, hisse
senetleri piyasalarinda yiiksek artislar meydana gelmis, sirket tahvilleri ihraglar
rekor seviyelere ulagmistir.

29 Aralik 2009 tarihi itibariyle, 2009 y1l1 basina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 (%21,5), FTSE-100 (%39.,9), DJIA (%20,2), DAX
(%31,1) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek
getiriler: Brezilya (%142,6), Rusya (%128,7), Cin (%125,8), Endonezya
(%114,0) ve Tirkiye (%97,7) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar
bazli en diistik getiriler: Suudi Arabistan (%27,6), Yunanistan (%28,9) ve Misir
(%36,5) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlari agisindan
karsilastirildiginda, Aralitk 2009 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Polonya
(42,2), Peru (28,6), Endonezya (27,8), ve Hindistan (23,2) borsalarinda olurken;
en dusiik oranlar, Brezilya (8,3), Cin (8,7), Macaristan (8,7), Cek Cum. (10,1) ve
Tiirkiye (11,1) borsalarinda ger¢eklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2008)

Gelismis

Global R Gelisen Piyasalar iMKB
Piyasalar

1986 6,514,199 6,275,582 238,617 938
1987 7,830,778 7,511,072 319,706 3,125
1988 9,728,493 9,245,358 483,135 1,128
1989 11,712,673 10,967,395 745,278 6,756
1990 9,398,391 8,784,770 613,621 18,737
1991 11,342,089 10,434,218 907,871 15,564
1992 10,923,343 9,923,024 1,000,319 9,922
1993 14,016,023 12,327,242 1,688,781 37,824
1994 15,124,051 13,210,778 1,913,273 21,785
1995 17,788,071 15,859,021 1,929,050 20,782
1996 20,412,135 17,982,088 2,272,184 30,797
1997 23,087,006 20,923,911 2,163,095 61,348
1998 26,964,463 25,065,373 1,899,090 33,473
1999 36,030,810 32,956,939 3,073,871 112,276
2000 32,260,433 29,520,707 2,691,452 69,659
2001 27,818,618 25,246,554 2,572,064 47,150
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
2008 35,811,160 26,533,854 9,277,306 117,930

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD §, Aralik 2009)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam icinde Pay1
(1986-2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay
(1986-2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi
(Aralik 2009)

islem Hacmi Piyasa Degeri

Piyasa (Milyon ABDS$) Piyasa (Milyon ABDS)
(2009/1-2009/12) 2009/12

NASDAQ OMX 716,4%|NASDAQ OMX 28.951.349|NYSE Euronext (US) | 11.837.793,3
2 [Shenzhen 408,2% z“UYSS)E Euonext 17.784.586| Tokyo 3.306.081,9
3 _|Shanghai 207,3%[Shanghai 5.061.986|NASDAQ OMX 3.239.492,4

NYSE

4 |Tayvan 168,1%| Tokyo 3.987.777 Euronext (Europe) 2.869.393,1
5 |istanbul 165,6%|Londra 3.402.496|Londra 2.796.444,3
6 |Kore 149,0%|Shenzhen 2.774.319|Shanghai 2.704.778,4
7 _|ispanya 132,2%|Almanya 2.240.331[Hong Kong 2.305.142,8
8 [\'UYSS)E Euronext | 150,0% [\'Eﬁfpg)“m"ex‘ 1.971.921|TSX Grubu 1.608.053,5
9 |Tokyo 119,2%|ispanya (BME) 1.610.210{Bombay 1.306.520,2
10 |Almanya 98,8%|Kore 1.575.190|Ispanya (BME) 1.297.226,9
11 |ltalya 93,7%|Hong Kong 1.501.689|Almanya 1.292.355,3
12 |Oslo 87,5%|TSX Grubu 1.245.457 |Avusturalya 1.261.909,3
13 |Osaka 79,8%|Avusturalya 966.986 [Hindistan 1.224.806,4
14 [TSX Grubu 76,8%|Italya 948.147 |Isvec 1.064.686,5
15 [Misir 73,9%|Tayvan 909.551[Shenzhen 868.374,0
16 |Avusturalya 73,8%|Hindistan 791.930|Kore 834.596,5

NASDAQ OMX P NASDAQ OMX
17 Nordic Exchange 71,7%|lsvigre 789.884 Nordic Exchange 817.222,8

NYSE Euronext NASDAQ OMX
18 (Avrupa) 68,1% Nordic Exchange 778.356|JSE 799.023,7
19 |Londra 68,0%|Johannesburg 342.356|Tayvan 657.609,5
20 [Hong Kong 66,9% |Istanbul 305.036|Italya 655.848,2
21 |Tel-Aviv 66,0%|Bombay 264.955(Singapur 481.246,7
22 |Atina 65,3%|Oslo 248.071[Meksika 352.045,4
23 |Budapeste 64,0%|Singapur 247.069[Malezya 289.219,4
24 |Hindistan 61,5% |Osaka 139.259|istanbul 233.996,7
25 |isvicre 61,5%|Tel-Aviv 87.374|Santiago 230.732,3
26 |Singapur 46,1%|Malezya 86.214|0slo 227.233,2
27 |Y.Zellanda 44,6% [Meksika 84.909|Tel Aviv 188.733,9
28 |Varsova 43,0%|Misir 73.652|Varsova 150.961,5
29 |Irlanda 42,0%|Atina 71.829|Kolombiya 140.519,8
30 |JSE G.Afrika 40,4%|Varsova 58.374|Osaka 138.329,8
31 |Viyana 39,3%|Viyana 51.327|Viyana 114.076,1
32 |Kolombo 26,3%|Santiago 38.107|Atina 112.632,4
33 |Meksika 26,3%|irlanda 37.336|Luksemburg 105.048,2
34 [Malezya 23,9%|Budapeste 25.972|Misir 91.207,3
35 |Kolombiya 22,5% |Filipinler 20.849|Filipinler 86.349,4
36 |Santiago 21,1%|Kolombiya 19.169|Lima 71.662,5
37 |Bombay 19,4%|Tahran 16.988|Irlanda 61.291,1
38 |Filipinler 19,2%|Y.Zellanda 15.358| Tahran 59.183,1
39 |Kibris 10,4%|Lima 4.591|B.Aires 45.744,9
40 |Lima 8,8%|B.Aires 2.983|Y.Zellanda 35.506,8
41 [Tahran 7,6%|Kibris 1.819|Budapeste 30.036,6
42 |Mauritus 7,4%]|Ljubljana 1.304|Ljubljana 12.140,9
43 |Ljubljana 5,6% |Kolombo 1.241|Kibris 10.268,9
44 |B.Aires 3,6% Mauritus 328|Kolombo 9.546,7
45 |Bermuda 1,3%|Luxembourg 296|Mauritus 6.582,0

Kaynak: www.world-exchanges.org
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2008)
Gelisen/Global | IMKB/Gelisen

Global Gelismis Gelisen iMKB

(%)
1986 3.573.570] 3.490.718 82.852 13 232 0.02
1987 5.846.864| 5.682.143 164.721 118 2.82 0.07
1988 5.997.321| 5.588.694 408.627 115 6.81 0.03
1989 7.467.997| 6.298.778| 1.169.219 773 15.66 0.07
1990 5.514.706] 4.614.786 899.920 5.854 16.32 0.65
1991 5.019.596] 4.403.631 615.965 8.502 12.27 1.38
1992 4.782.850| 4.151.662 631.188 8.567 13.20 1.36
1993 7.194.675] 6.090.929] 1.103.746| 21.770 15.34 1.97
1994 8.821.845| 7.156.704] 1.665.141 23.203 18.88 1.39
1995 10.218.748] 9.176.451] 1.042.297| 52.357 10.20 5.02
1996 13.616.070] 12.105.541] 1.510.529{ 37.737 11.09 2.50
1997 19.484.814| 16.818.167] 2.666.647| 59.105 13.69 2.18
1998 22.874.320| 20.917.462] 1.909.510| 68.646 8.55 3.60
1999 31.021.065| 28.154.198] 2.866.867| 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 5.71 325
2002 38.645.472| 36.098.731| 2.546.742| 70.667 6.59 2.77
2003 29.639.297| 26.743.153] 2.896.144| 99.611 9.77 3.44
2004 39.309.589] 35.341.782| 3.967.806| 147.426 10.09 3.72
2005 47.319.584| 41.715.492] 5.604.092| 201.258 11.84 3.59
2006 67.912.153| 59.685.209] 8.226.944| 227.615 12.11 277
2007 98.816.305| 82.455.174| 16.361.131{ 302.402 16.55 1.85
| 2008 80.516.822| 67.795.950] 12.720.872| 239.713 15.80 1.88

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2008)

‘ Global Gelismis | Gelisen iMKB Gelisen/Global IMKB/Gelisen

(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34.14 0.83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37.62 0.74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39.17 0.69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33.59 0.87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35.80 121
1991 26.093 16.239 9.854 134 37.76 1.36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38.73 1.35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41.12 1.35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44.72 1.18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49.05 1.14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49.64 1.14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49.11 1.29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55.52 1.05
1999 48.557 22277 26.280 285 54.12 1.08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51.94 1.21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51.60 1.25
2002 48.375 24.099 24276 288 50.18 1.19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51.03 1.12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49.14 1.23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49.27 1.23

50.212 25.954 24.258 314 4831 1.29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48.85 1.27

49.138 26.375 22.763 284 46.32 1.25

L2008
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi

Arantin
iy _—,
Siti —
Gin i

Gek Cum.

Endonezya !
Ordin

Koro

Peru
Filipinler

v —

Rusya

G.Afrika

Tayvan

e
Tay

[ ———
Tirkiye

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

O 2009 m 2008 @ 2007

Kaynak: Standard & Poor’s & Bloomberg.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
-889,9] 32,6 -4 21,1 27,7 11,1 18,0 13,6 34| N/A
11.5 8.8 13.5 10.0 10.6 10.7 12.7 16.6 53 8.3
-16.4 5.8 11.2 10.8] 25.0] 21.1 20.0] 265 10.5 10.1
50,0 222 21,6 28,6 19,1 13,91 24,6 50,5 8,6 8,7
-54 277 22,01 395 133 12.6] 20.1 31.7 7.0] 278
262] 459| 21.8] 21.1 14,6 15,7 14,4 17,7 82 12,6
10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 16,6 18.7 7.5 18,2
16.8 12,8 15.0] 209 18.1 19.4| 20.1 31.6 8.6 232
17,7] 28,7 21,6] 302 13,5] 20,8 12,8 16,4 6,4 16,9
14.3 134 14.6 12.3 16.6 13.5 134 14,0 4.2 8.7
91,5 50,6] 21,3 30,1 22.4 15 21,71 20,1 42| 22,6
13.0 13.7 154 17.6 159 14.2 18.6 17.2 0.3 22.6
-117.4 7.5 10,0 9,5 9.9 13,1 10,8 153 3.0/  N/A
11,6] 213 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7] 20,9 7,71 286
19.4 6.1 88,6 -353.0 399 11.7 13.9 15.6 64| 422
38 5.6 12.4 19.9 10.8] 24.1 16.6 18.4 34 14.3
24.9 16.2 163 24.8 17.2 157] 242| 223 11.5 18.9
-6.9] 163.8 16,4 16,6 12,8 10,0 8,7 11,7 7.5 11,9
13,91  29.4| 200 557[ 212 219 256| 279 7.2 17,1
154] 72,5 37.9 14.9 12,5 16,2 172] 252 32 11,1
Urdiin | 139 18.8 11.4] 20.7] 304 6.2] 20.8] 28.0 109]  N/A
Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg
Not: S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazl, 31/12/2008-31/12/2009)
prezitya 142.6
Rusya [B 128.7
Gin B 125.8
Endonezyd 114.0
Tarkiye [P 97.7
Arjantin 94.5
Hindistan 88.3
israil 88.2
S e 869
Tayvan |[E 78.2
aristan B 777
Ma;,:,\:ma E 72.8
Kolombiya [ 71.1
Veneziield  F 69.0
Singapur [ 68.3
G.Afrika F 61.1
Kore |8 60.8
Meksika [ 50
polonya [ 53.2
pakistan = 50.5
Hol\g‘(‘mg H 49.4
Matezya P 47.0
cekC“‘“‘ _ 40.7
Whasi _ 36.5
Yunanista® [ 28.9
guudi Arabistan  [EESSEEEES 976, : } ; : ;
0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0 120.0 140.0 160.0
Kaynak: The Economist, July 3rd 2010.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Arjantin 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5 4,1 3,2 0,8] N/A
Brezilva 1.4 1.2 1.3 1.8 1.9 22 2.7 3.3 1.0 1.5
Cek Cum. | 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2.4 2.4 3.1 2,0 22
Cin 3.6 2.3 1.9 2.6 2.0 1.8 3.1 6.3 1.9 0.7
Endonezya 1,7 1,7 1,0 1,6 2.8 2,5 34 5,6 1,6 3,7
Filipinler 1.0 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7 1.9 2.8 1.3 2.1
G.Afrika 2.1 2.1 1.9 2,1 2.5 3.0 3.8 44 1,6 2.4
Hindistan 2.6 1.9 2.0 3.5 3.3 5.2 4.9 7.9 1.7 3.5
Kore 0.8 1.2 1.1 1.6 1.3 2.0 1.7 2.2 0.8 1.3
Macaristan 2.4 1.8 1.8 2.0 2.8 3.1 3.1 32 0.9 1.5
1.5 1,2 1.3 1,7 1.9 1,7 2,1 25 0,7 2,1
1.7 1.7 1.5 2.0 2.5 29 3.8 3.6 1.0 2.8
1.4 0.9 1,9 2.3 2.6 3.5 32 4.7 0.8  N/A
1.1 1.4 1.2 1.8 1.6 2.2 3.5 6.0 2.7 5.4
22 1.4 1.3 1.8 2.0 2.5 2,5 2.8 1.1 1.8
0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 22 2,5 2,8 0,1 1,0
14 14 1.3 1.9 0.6 1.9 24 2.5 14 24
1,3 1,3 1,5 2,8 2.0 2,1 1.9 25 1,0 2.0
1.7 2.1 1.6 22 1.9 1.9 24 2.6 1.0 22
3.1 3.8 2.8 2.6 1.7 2.1 2.0 2.8 0.7 2.1
1.2 1.5 1.3 2.1 3.0 22 3.3 44 1.3] N/A

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg
Not : S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasas1 islem Hacmi
(Milyon ABDS$, Ocak 2009-Aralik 2009)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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Orani (1986-2006)
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Eyliil 2003-Eyliil 2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, September 2008. Agiklama: iliski
katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele
alman donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

(31 Ocak 2004 =100)

450

=t KORE
== ==SINGAPUR
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=== YUNANISTAN e====TURKIYE

Kaynak: Bloomberg
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

- - =)
i% islem Hacmi Piyasa Degeri g § Fiyat Kazan¢ Oram
=
Toplam Giinliik Ortalama
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 16,7 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 3275 | 30.797 2,87 12,15 10,86 7,72
1997 258 9.049 58.104 36 231 12.654 | 61.879 1,56 24,39 19,45 13,28
1998 277 18.030 70.396 73 284 10.612 | 33.975 3,37 8,84 8,11 6,36
1999 285 36.877 84.034 156 356 | 61.137 | 114.271 0,72 37,52 34,08 24,95
2000 315 | 111.165 | 181.934 452 740 | 46.692 | 69.507 1,29 16,82 16,11 14,05
2001 310 93.119 80.400 375 324 | 68.603 | 47.689 | 0,95 108,33 | 82442 | 411,64
2002 288 | 106.302 70.756 422 281 56.370 | 34.402 1,20 195,92 26,98 23,78
2003 285 | 146.645 | 100.165 596 407 | 96.073 | 69.003 0,94 14,54 12,29 13,19
2004 297 | 208.423 | 147.755 837 593 | 132.556 | 98.073 1,37 14,18 13,27 13,96
2005 304 | 269.931 | 201.763 1.063 794 | 218318 | 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 317 | 332.605 | 261.274 1.325 1.041 | 182.025 | 119.698 4,93 5,55 5,76 4,63
2009 325 | 482.534 | 316.326 1.915 1.255 | 350.761 | 235.996 | 2,37 17,89 16,83 17,34
2009/C1 | 315 69.916 42.501 1.110 675 | 183.809 | 110.263 3,58 7,28 7,47 5,50
2009/C2 | 316 | 134.449 86.286 2.169 1.392 | 252.974 | 166.037 2,17 11,51 12,38 10,26
2009/C3 | 314 | 136.292 91.552 2.130 1.431 | 321.119 | 217.560 | 2,48 16,41 16,41 15,77
2009/C4 | 325 | 141.877 95.988 2252 1.524 | 350.761 | 235.996 | 2,37 17,89 16,83 17,34

C: 3 aylik donem

NOT: Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlari
tizerinden hesaplanmustir. 1993 yili ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-

Zararlar Toplami 'n1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alman
ve gegici olarak islem gdrmekten 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
TL Bazh
ULUSAL KIJ;(‘I!“I:I‘;AL e ‘UIL\:Jl;ABL e ULUSAL | IMKB IKINCi ol
100 \'UVE;I'I.‘II SINAI HlﬂZlVIETLER i TEKNOLOJI KIYMET Y.0. N ULUSAL (02.09.2004
1‘92(21(1) ‘72403'%832;.1077; (31.12.1990=33) ('77:541:)% (31.12.1990=33) Eﬁﬂ%g’f; (27.12.1996=976) | (T121996-976) =2052592)

1986 171 -
1987 6.73 -
1988 3,74 -
1989 22,18 -
1990 32,56 -
1991 13,69 - 19.63 T 33,55 T - T T
1992 30,04 29.15 2434 -
1993 206.83 222.88 191,90 -
1994 272,57 - 304,74 - 229.64 - - - -
1995 100,25 - 162,47 T 300,04 - - T T
1996 975.89 1.045.91 914,47
1997 3451 - 2.660- | 3.593.- 4522~ - 2934 2761 -
1998 2.597.91 - 1.943,67 | 3.697.10 3.269.58 T 157924 539043 T
1999 | 15.208,78 | 9.945.75 | 13.194.40 | 21.180,77 | 681265 13.450,36 -
2000 9.437.21 | 6954.99 | 72401 | 12.837.92 | 1058658 | 6.219.00 | _ 15.718.65 -
2001 | 13.782.76 T | 1141344 | 926182 | 18.234.65 | 923616 | 7.943.60 | _ 20.664.11 -
2002 | 1036992 | 988871 | 6.897.30 | 12.902.34 | 7.60.84 | 545210 | _ 28.305.78 -
2003 | 18.625.02 | 1629923 | 9.923.02 | 25.594.77 | 8.368.72 | 10.897.76 | _ 32.521.26 -
2004 24.971,68 --- 20.885,47 13.914,12 35.487,77 7.539,16 17.114,91 23.415,86 39.240,73
2005 39.777,70 --- 31.140,59 18.085,71 62.800,64 | 13.669,97 23.037,86 28.474,96 29.820,90
2006 39.117,46 --- 30.896,67 22.211,77 60.168,41 10.341,85 16.910,76 23.969,99 20.395,84
2007 55.538,13 | 55.406,17 40.567,17 34.204,74 83.822,29 | 10.490,51 16.428,59 27.283,78 32.879,36
2008 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
2009 52.825,02 | 42.669,96 37.899,01 36.134,16 79.763,23 | 14.335,01 18.215,26 25.764,15 25.795,58
2009/C1 | 25.764,83 | 20.760,86 20.297,09 22.484,07 35.651,63 4.658,53 10.022,26 11.168,24 16.479,36
2009/C2 | 36.949,20 | 28.985,35 27.972,17 27.652,64 54.609,09 7.054,04 12.025,90 17.503,77 25.625,99
2009/C3 | 47.910.30 | 38.351,95 35.237,95 33.384.35 72.435,65 | 10.455,54 16.682,72 19.130,51 25.525,06
2009/C4 | 52.825,02 | 42.669,96 37.899,01 36.134,16 79.763,23 | 14.335,01 18.215,26 25.764,15 25.795,58

ABD $ Bazh Furo

Bazh

IMKB
O O R R O M o T R ol TS
(Ocak (29.08.2 SINAL | HIZMETLER | MALI (30.06.2000 Y.0. @112.199 | (02092004 (311298
1986-100) 22.11437) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) 21.360,92) 127;]523;;796 s34 =796,46) —434)

1986 131,53
1987 384,57
1988 119,82
1989 560,57
1990 642,63
1991 501,50 569,63 385,14
1992 272,61 334,59 165,68
1993 833.28 | 897.96 773,13
1994 113,27 462,03 348,18
1995 382.62 [ aa01 286,83
1996 534,01 572,33 500,40
1997 981,99 | 75691 | 1.022,-- | 1287-- | $35.-| 786.-
1998 484,01 - 362,12 688,79 609,14 T 29422 | 1.00427 T T
1999 | 1.654,17 | L0SL74| 143508 | 2303.1 | 74097 | 146292 | 191246
2000 817.49 | 0247 625,78 | 1.112,08 917,06 | 538.72 | 1.361.62 | L045.57
2001 557,52 - 461,68 374.65 737,61 373,61 32133 835,88 T 741,24
2002 368,26 | 3sL17 244,94 458,20 25785 | 193,62 | 1.005.21 | 4Ln
2003 778.43 - 681.22 214,73 | 1.069.73 349.77 455,47 | 135922 - 723,25
2004 | 107512 | 899.19 509,05 | 1.527.87 324,59 | 736,86 | 1.008,13 | 1.689.45 924,87
2005 | 172623 | 135141 784,87 | 272536 593,04 | 99977 | 1.235.73 | 1.294,14 | 1.710,04
2006 | 1.620,59 | 128001 92021 | 2.492.71 1845 | 70059 | 993,05 844,98 | 1.441,89
2007 | 2.789.66 | 2.783.03 | 2.037.67 | 1.718,09 | 421036 52693 825,00 | 137045 | 1.651,52 | 2.221,77
2008 1.027.98 840,87 756.95 84833 | 1.456.18 185.92 331,21 330,81 569,76 859,46
2009 | 2.068,18 | 1.670.60 | 148381 | 141471 | 3.122.86 561,24 | 713,16 | 1.008,71 | 1.009.94 | 1.682,53
2009/C1 | 899.39 724,71 708.52 78487 | 124451 162.62 349.85 389,86 575,26 793,40
2009/C2 | 141120 | 1.107.04 | 1.068.34 | 1.056,14 | _ 2.085,69 26942 | 45931 663,52 978,74 | 117162
2009/C3 | 1.888.85 | 1.512,02 | 138925 | 131617 | 2.855.76 41221 657,71 75422 | 100632 | 1.512,99
2009/C4 | 2.068.18 | 1.670.60 | 1.483.81 | 141471 | 3.122.86 561,24 | 713,06 | 1.008,71 | 1.009.94 | 168253

C: 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PiYASASI

109

islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazar

Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL 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
2009 417.052 269.977 1.655 1.071
2009/C1 110.905 67.259 1.760 1.068
2009/C2 105.034 67.327 1.694 1.086
2009/C3 111.361 74.611 1.740 1.166
2009/C4 89.751 60.780 1.425 965
REPO-TERS REPO PAZARI
|
Repo-Ters Repo islem Hacmi
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL 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 2911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1.551.410 1.090.476 6.156 4.327
2005 1.859.714 1.387.221 7.322 5.461
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053
2007 2.571.169 1.993.283 10.203 7.910
2008 2.935.317 2.274.077 11.694 9.060
2009 2.982.531 1.929.031 11.835 7.655
2009/C1 758.127 457.606 12.034 7.264
2009/C2 782.818 500.980 12.626 8.080
2009/C3 700.274 469.584 10.942 7.337
2009/C4 741.313 500.860 11.767 7.950

C: 3 aylik donem



110 IMKB Dergisi

— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 =100) |
| TL Bazh
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY GENEL
©1Gin) | (182Gin) | (273 Giin) | (365 Giin) | (456 Giin)
2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2006 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
2007 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23
2008 112,56 122,69 130,63 136,65 140,81 128,03
2009 114,96 127,78 138,50 147,29 154,03 131,08
2009/C1 113,82 125,10 133,95 140,58 145,01 129,68
2009/C2 114,34 126,29 135,94 143,46 148,82 134,57
2009/C3 114,92 127,75 138,54 147,47 154,41 132,29
2009/C4 114,96 127,78 138,50 147,29 154,03 131,08
DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 =100 )
| TL Bazh |
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
2005 644,37 670,54 839,82 665,76 735.10
2006 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61
2007 887,85 916,30 1.146,36 917,23 1.008,52
2008 1.047,38 1.083,04 1.369,76 1.070,37 1.241,27
2009 1.165,91 1.227,87 1.558,64 1.247,88 1.421,58
2009/C1 1.088,26 1.137,62 1.423,23 1.139.46 1.314,37
2009/C2 1.118,66 1.169,40 1.484,42 1.188,46 1.360,84
2009/C3 1.145,00 1,205,386 1.530,70 1225,51 1.392,89
2009/C4 1.165,91 1.227,87 1.558,64 1.247,88 1.421,58

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

| TL Bazh |
Esit Agirhkh Endeksler Piyasa Degeri Agirhikh Endeksler

EA180- EA 180+ EA GENEL PDA 180- PDA 180+ PDA GENEL | 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 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00
2008 240,13 264,15 251,95 239,21 263,57 252,36 203,07
2009 270,34 318,15 293,06 268,84 317,82 295,43 219,59
2009/C1 | 250,64 281,08 265,58 249,37 280,55 266,43 208,40
2009/C2 | 25841 295,66 276,29 257,07 295,11 277,75 212,66
2009/C3 | 265,36 312,31 287,96 263,89 311,81 290,10 216,35
2009/C4 | 270,34 318,15 293,06 268,84 317,82 295,43 219,59

C: 3 aylik dsnem
DIBS: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi
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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 ayhk periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa konulan basta
olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli calismalar ile IMKB ve global

sermaye piyasalarina iligkin gisterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarin tanitim Dergi icerigini olusturmaktadir,

Yaymnlanacak Cahsmalara iliskin Kurallar:
IMKB Dergisi'ne ginderilen makale veya incelemeler, Yam Isleri Midiri ve Genel Yaym Yénetmeni'nin

incelemesinden sonra Yayin Kurulu'nun onayi ile yaymlamr. Dergi’de vayinlanmast istenilen ¢alismalar igin belirlenen

sartlar agagida verilmektedir:

1. Cahsmalar, Tirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilms olmalidir.
2. Yaymlanmas istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (21 x 29.7 ecm) ve | satir arahi ile yazilnug olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Aragtirma Midirlugi
IMKB, Resitpasa Mah, Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.

[

. Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmanns orijinal eserler olmak durumundadir.

£

. Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarm yayn hakkin IMKB Dergisi'ne devretmesi gerekmek-

tedir.

Ln

. Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiifii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
istemne hakkina sahiptir.

k=l

. Yayinlanmasi uygun goriilen ¢alismalar, PC altinda ¢alisabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim programlan ile
hazirlamp elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.

-3

. Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismamn bashg, yazarin adi, soyadi, bagh oldugu kurum ve adresi ve bir dzet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazanin adresi, telefon ve faks numaras: dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢aligma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

o0

. Yazy, igerik dikkate alinarak konu bashiklarina géire baliimlere ayrilmis olmalidir, Tlk biliim Giris, son biliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bélim 1. Alt baghk) gibi numaralandinimahdir. Bélim baghklarim
belirtmek igin koyu harfler kullamlmasi gerekmektedir.

had

Metin iginde referanslar; tek yazarh eserler igin Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler igin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); Gi¢ ve daha ¢ok esetler icin Smith ve digerleri (1974) veya (Smith
ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazann aym yilda yazilmis degisik eserleri ab,c gibi harflerle
ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar calismamn en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

10. Dipnotlar, numaralandinilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazmihmlarina iliskin drnekler asagida

verilmektedir:
—Tek yazarh kitaplar igin:
'Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- Iki yazarh kitaplar igin:
*Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, 5. 241.
-Ug ve daha gok yazarli kitaplar igin:
*Mendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Manag and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54,

-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Jowrnal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adia hazirlanmig eserler igin:
Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Géstergeler, Haziran 1994,
1, Tablo ve grafikler, bolim bashklan da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayic bir basghk tasimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlari gibi). Bilginin kaynaZi ve agiklayict dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almahdir.

12. Denklemler numaralandinlarak ayn bir satirda ortalanmig olarak yazilmahdir, Denklem agilimlan veya uzun

matematik islemleri ek olarak gal sonunda verilmelidir.
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