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SIRKETLERDE HALKA ACIKLIK ORANININ
PiYASA PERFORMANSINA ETKISi:
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
UZERINE AMPIRIK BIiR CALISMA

Faruk BOSTANCI
Saim KILIC™

Ozet

Bu ¢alisma IMKB’de islem géren hisse senetlerinin halka agiklik oranlarinin
piyasa performanslarma olan etkisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Calismada
kullanilan veri seti IMKB’de 2007 yilinda islem goren 199 hisse senedini
kapsamaktadir. Kullanilan regresyon modelleri ile bagimli degiskenler
ortalama giinliik kapanis fiyati, fiyat oynaklifi ve giinliik ortalama islem
miktar1 ile halka aciklik orani arasindaki iliski Olciilmistir. Bulgular
piyasanin yiiksek halka agiklik oranini &diillendirdigini, baska bir deyisle,
halka agiklik orani yiiksek hisse senetlerinde ortalama kapanis fiyatlarinin ve
islem miktarinin belirgin bir bigimde daha fazla oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, fiyat oynaklig1 ya da hisse senedinin riski halka ag¢iklik orani
arttikca artmaktadir. Son olarak, halka aciklik oraninin bahse konu bagimli
degiskenler lizerindeki etkisi sirket biiyiikliikleri ¢coklu degiskenli regresyon
modelleri kullanilarak l¢iilmistiir. Buna gore, halka aciklik oraninin etkisinin
sirket biiyiikliigii arttikca veya azaldik¢a artip azalmadig: gézlemlenmistir.

Abstract

This study aims to examine the effects of free float ratios (i.e. the quantity of
shares available to public) on market performance of stocks in Turkey. The
data contains 199 listed firms on Istanbul Stock Exchange for the year 2007.
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The relationship between free float ratio and the dependent variables average
daily closing price, price volatility and average daily trading activity is
measured by regression models. Findings suggest that the market rewards
higher floating ratio, that is, average daily closing price and trading activity is
significantly higher for stocks with higher free float ratio. However, the price
volatility or risk of a stock increases with free float ratio. Finally, the effect of
free float ratio on these variables is measured by controlling size of firms
through a multi variable regression model. According to regression results
effects of floating ratio do not increase or decrease as the firm size increase or
decrease.

1. Giris

Hukuk ve finans c¢aligmalar1 hukuk sistemi sirket ortaklarmi etkin bir sekilde
korudugu zaman dlkelerin milli gelirlerine gore daha biiyiik hisse senedi
piyasalarinin olabilecegini gostermektedir. S6z konusu c¢aligmalarin bulgularina
gore ortak hukuk (common law) gelenegi sermaye piyasalarini desteklerken, Kita
Avrupast hukuk sistemi (civil law) sermaye piyasalarinin gelisimini
desteklemekte basarisiz olmaktadir. Ortak hukuk sistemindeki iilkelerdeki
sirketlerde, yoneticilerle sirket ortaklari arasinda yasanan “vekillik sorununa”
(agency problem) neden olan dagmik ortaklik yapist belirginken, Kita Avrupasi
iilkelerindeki sirketlerde goriilen konsantre ortaklik yapilari hakim ortaklarla
azinlik ortaklar arasinda bir “somiirii sorununa” (expropriation problem) neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bir ortaklik yapisi ¢caligmasi i¢inde bulundugu baglamda
degerlendirilmelidir.

Aragtirmacilar icin ortaklik yapist ile sirket performansi arasindaki iligki
ragbet edilen bir arastirma konusu olagelmistir. Ortaklik yapisi caligmalar
genellikle muhasebe kari veya sirketlerin mali tablolar1 ile ilgili diger
degiskenler gibi sirket performansi lgiitlerine odaklanmaktadir. Ote yandan,
halka aciklik oran1 caligmalar1 temel olarak hisse senetlerinin getiri veya likidite
gibi piyasa performanslari iizerinde durmaktadir. Halka agiklik oran1 bir sirketin
ortaklik yapist hakkinda kestirme bilgi sunmaktadir. Diisiik halka ag¢iklik orani
konsantre ortaklik yapisini ve sig bir piyasayi isaret etmektedir. Dolayisiyla,
halka aciklik oranmin iki tiir olas1 etkisi vardir: ilki, ortaklik yapist konsantre ise
(veya halka aciklik orami diigiikk ise) yatirimcilar o hisse senedini tercih
etmeyeceklerdir ¢iinkii zayif kurumsal yapi istismara agik olacaktir; ikincisi,
diisiik halka agiklik orani piyasada daha az miktarda hisse senedinin islem
goriiyor olmast demek oldugundan o hisse senedinin piyasasinin likit
olmamasina neden olabilecektir. Yatirimcilar likit olmayan piyasalari sevmezler.
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Sonugta, diisiik halka aciklik oraninin, yatirimcilardan yetersiz talep gelmesi
nedeniyle, hisse senedi lizerinde deger diisiiriicii etki yaratmasi beklenir.

Tiirkiye, tipik bir Kita Avrupas: iilkesidir ve daha az gelismis bir sermaye
piyasasinda ortaklik yapisinin etkilerini incelemek bakimindan uygun bir veri
setine sahiptir. Tiirk sermaye piyasasinda aile sirketlerinin veya holdinglerin
olusturdugu yiiksek yogunlukta ortaklik yapist ve goérece yatirimcinin daha az
korunmasi s6z konusudur. Sirketlerin baslangictaki sahipleri kontrolii
kaybetmemek icin daha fazla hisse senedini halka arz etmekte isteksiz
davranmaktadirlar. Bu durum piyasada islem goren (halka acik) hisse senedi
miktarini azaltmaktadir. Diger Kita Avrupasi tilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de
de borsada islem goren hisse senetlerinin halka agiklik oranlari diisiiktiir ve bu
durum yatirimeinin yeterince korunmadiginin isareti olarak goriilebilir.

Ortaklik yapisi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida arastirma yapilmigken, halka agiklik oraninin etkilerini dogrudan
inceleyen akademik ¢alisma sayisi, yatirnmeilarin bu konuya ilgisi bilinmesine
ragmen, ¢ok smirhidir. Bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma halka agiklik oranlarinin
hisse senetlerinin piyasa performansi iizerine etkisini ortaya ¢ikaran ve
Tiirkiye’de yayimlanan ilk ¢calismadir. Bu ¢ergevede, makalenin kalani su sekilde
diizenlenmistir: ikinci boliim ilgili literatiir taramasmndan olusmakta, iigiincii
bdlimde kuracagimiz modelin hipotezleri ele alinmakta, dordiincii boliimde veri
ve metodoloji agiklamasi yapilmakta, besinci boliimde g¢alismanin sonuglari
Ozetlenmekte ve altinci boliimde sonug yer almaktadir.

II. Literatiir Taramasi

Giincel hukuk ve finans ¢aligmalari, bir iilkenin hukuk geleneginin o iilkedeki
sermaye piyasasinin etkinliginin temel belirleyeni oldugunu gdstermektedir.
Ulkeler iki hukuk geleneginden birini takip ederler: Anglo-Amerikan iilkelerinde
gegerli olan ortak hukuk sistemi ile cogu Kita Avrupa iilkesinin, Fransa, Italya ve
Ispanya gibi iilkelerin, uyguladig1 Kita Avrupast hukuku sistemi. Bazi iilkeler,
Almanya ve Iskadinav iilkeleri gibi, her ne kadar Kita Avrupasi hukukuna
yakinlarsa da bu iki ana hukuk geleneginin arasinda yer almaktadirlar.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, ve Vishny (kisaca LLSV, 1998)
calismalarinda ortak hukuk iilkelerindeki yasalarm hissedarlar1 koruma
bakimindan en basarili yasalar oldugunu, buna mukabil, Kita Avrupasi
iilkelerindeki yasalarin en az korumayr sagladigimi gostermektedirler.
Yatirimcilarin zayif bir sekilde korumasimin finansal piyasalarin gelisim sevkini
kiracagi en temel Ongoriidiir. Yatirimcilar istismar edilmekten korunmadiklari
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zaman, menkul kiymetlere daha az 6derler, bu da s6z konusu menkul kiymetleri
ihra¢ edecek miitesebbisler icin menkul kiymet ihracinin daha az ¢ekici olmasi
anlamma gelir. Bu bazi ilkelerin milli gelirlerine oranla neden daha degerli
borsalar1 ve daha fazla borsada islem goren sirketleri oldugunu makul bir sekilde
agiklamaktadir (LLSV, 2000).

Kita Avrupasi hukuku iilkelerindeki sirketler tipik olarak konsantre ortaklik
yapisina sahiptir ve genel olarak aileler ya da is gruplari hisselerin gogunlugunu
ve dolayisiyla kontrolii piramit yapilarla ve/veya imtiyazli hisselerle ellerinde
tutarlar. Bu nedenle, Anglo-Amerikan iilkelerindeki yoneticilerle hissedarlar
arasindaki “vekillik sorunu”, Kita Avrupasi iilkelerinde hakim ortaklarla azinlhk
ortaklar arasindaki “istismar sorununa” doniisiir (Ararat ve Ugur, 2003). Birinci
sorun i¢in ortaklik yapisinin yogunlastirilmasi (ortakligin belli ellerde
toplanmasi) bir ¢oziim olabilirken, ikinci sorun igin ortaklik yapisinin
seyreltilmesi Onerilebilir. Dolayisiyla, sirket performansi ile ortaklik yapist
arasindaki iliski iginde bulundugu baglamda degerlendirilmelidir. Ulkeler
arasindaki yasal ve yapisal farkliliklar degisik kurumsal yonetim sorunlari ortaya
¢ikarirken, bu sorunlarin  ¢bziimleri de {ilkelerin  konumlarina goére
degismektedir.

Hukuk ve finans caligmalar1 piyasalar arasindaki uluslar arasi farkliliklari
anlamamizi saglamaktadir. Bununla beraber, bu c¢aligmalarin bulgular
gelismekte olan piyasalardan getirilecek yeni kanitlarla gii¢lendirilmeye
muhtactir. Tlrkiye tipik bir Kita Avrupasi hukuku tilkesidir (LLSV, 1998) ¢iinkii
Tiirk sermaye piyasasi ailelerin veya is gruplarinin hakim durumda oldugu
yiiksek yogunlukta ortaklik yapisina sahip sirketlerden olusur ve mukayeseli
olarak yatirimcilar daha az korunur (Orbay ve Yurtoglu, 2006). Piramit yapilar,
capraz ortakliklar, imtiyazli hisseler ve ¢esitli diger kontrol mekanizmalar1 hakim
ortaklar tarafindan kontrol i¢in kullanilir (OECD Raporu, 2006). Sirketlerin
kurucu ortaklar1 hakimiyeti kaybetmemek i¢in daha fazla hisse senedini ihrag¢
etmekten c¢ekinirler. Bu da piyasada iglem goren hisse senedini miktarini
azaltmaktadir. Sonucta, Tiirkiye yeterince gelismemis bir sermaye piyasasinda
ortaklik yapisinin etkilerini ¢alismak i¢in uygun bir zemin saglamaktadir.

Yurtoglu (2000) 1990-1996 yillar1 arasinda ortaklik yapisinin Tiirk sirketleri
iizerindeki etkilerini incelemistir. Orneklem olarak IMKB’de islem goren finans
sektorii disindaki 126 sirketin performansini  dlgmek icin {i¢ degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler, yillik net karm toplam varliklara orani, sirketin
piyasa degerinin toplam varliklarina orani ve Yurtogluna gore azinlik ortaklarin
yatirimlarinin geri doniisiinii belirleyen temettii dagitim oranmidir. Yurtoglu bu iig
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performans Olgiitii ile ortaklik konsantrasyonu arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir negatif iliski oldugu sonucuna varmustir.

Tiirk firmalari iizerinde ortaklik yapisi ve performans arasindaki iligkiyi
inceleyen diger bir calisma Ozer ve Yamak (2001) tarafindan 1999 yilinda
IMKB’de islem géren 204 sirket iizerinde yapilmistir. Bu firmalarin ortaklik
yapilarinin olduk¢a konsantre oldugu tespit edilmistir. En biiyiik ortagin pay1
ortalama olarak 9%53,2’dir. Finans sektoriindeki sirketler faaliyetleri ve
muhasebe standartlar1 bakimindan diger sirketlerden ayrildigindan analiz disinda
tutulmustur. Bu diglamadan sonra, konsantre ortaklik yapisina sahip 153 finansal
olmayan sirket kalmistir. Ortaklik konsantrasyonu, piyasa kontrolii ve sahip
kimligi bagimli degisken olarak kullanilirken bor¢ baskisi kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Ortaklik konsantrasyonunun 6l¢iitii olarak en biiyiik ortagin
ortaklik orani kullanilmistir. Piyasa kontrolii degiskeni hisselerin halka acik
kismu igin bir baska ifade ile ortakligin piyasa tarafindan tutulan hisseleri igin
hesaplanan orandir. Ortak kimligi degiskeninde ise bireyler, holdingler, finansal
kurumlar, finansal olmayan sirketler gibi farkli ortak tipleri icin golge
degiskenler kullanilmistir. Borg verenlerin gozetim isleviyle ortaklik performansi
iizerinde etkisi olan kontrol degiskeni borg baskisi, bor¢larin 6z kaynaklara orani
olarak Olciilmiistiir. Son olarak, ¢alismanin bagimli degiskeni olan performans;
incelenen sirketlerin varlik getiri orani, 6z kaynak getiri orani, satiglarin karliligi,
satiglardaki biiyiime ve varlik devir hizi ile 6lgiilmektedir.

Ozer ve Yamak (2001) tarafindan yapilan ¢aligmanin bulgulari, ortaklik
yapis1 karakteristiginin varlik getiri orani, 6z kaynak getiri orani ve kismen de
varlik devir hizi iizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu etki diger performans olgiileri (satiglarin karlhiligr ve
satislardaki biiylime) {izerinde anlamli degildir. Bu veri seti igin, performans
ortaklik konsantrasyon diizeyinden etkilenmiyor gériinmektedir. Orneklem
sadece ortaklik yapisi ¢cok konsantre sirketlerden olustugundan, belirli bir
konsantrasyon diizeyinden sonra konsantrasyonun sirket performansi tizerinde
etkisi olmayabilecegi ile bu durum agiklanmstir. Beklenenin aksine, piyasa
kontroliiniin ~ firma performanst {izerinde disipline edici bir etkisi
gozlemlenmemistir. Ortaklik yapist seyreldik¢e varlik ve 6z kaynak getiri orani
ile olgiilen performansin anlamli bir sekilde diistigii goriilmektedir. Ortak
kimliginin ise firma peformansi1 {iizerine anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ornegin, hakim ortak bir holding sirketi ise bunun performans
iizerinde pozitif etkisi goriilmektedir. Holding sirketleri yami sira, vakiflar,
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kooperatiler ve kamu kurumlarinin hakim ortak olmalar1 performans tizerinde
olumlu etkiye sahiptir.

Yurtoglu (2003) IMKB’de 2001 yilinda islem goren sirketlerin ortaklik
yapisim analiz etmistir. Bu calismanm sonuglar1 su sekildedir: Oncelikle,
sirketler yiiksek yogunlukta ortaklik yapisina sahiptir, aileler dogrudan veya
dolayli olarak sirketlerin %80’ine sahiptir ve 305 sirketin 242’sinde hakim
durumdadirlar. Firmalar iizerindeki kontrol karmasik piramit yapilanmalarla ve
imtayizl1 hisse senetleri ile saglanmaktadir. Bir grup sirket iizerindeki hakimiyet
kurmanin yaygm yolu olarak holding sirketleri kullanilmaktadir. Holding
sirketleri ortalama olarak biitiin hisse senetlerinin %47’sine sahiptir. Yurtoglu
(2003, s. 80) asagidaki tespitleri yapmaktadir:

“...29 sirketin ana sozlesmesinde hakim ailenin elinde bulundurdugu hisse
senetlerine temettii dagitiminda imtiyaz taminmaktadwr, 16 gsirketin ana
sozlesmesinde hakim ortaklara iflas halinde azinlik ortaklara gére daha fazla
hak taminmaktadwr. 126 sirkette yonetim kurullarinda mutlak ¢ogunluk sadece
hakim ortaklar tarafindan tayin edilmektedir ve 52 sirkette hakim ortaklarin
temsilcilerine idare heyetinin yapisini belirleme hakki verilmektedir. Sirket
kontroliinii elde tutmak icin bu mekanizmalarin isletilmesi sirket kontroliiniin
kiymetli oldugunu ve hakim ortaklarin bunu bwrakma niyetinde olmadiklarini
gostermektedir.”

Yurtoglu (2003) hakim ortaklara daha fazla kontrol ve oy hakki
taninmasinin sirketlerin piyasa degerini diisiirdiigiinii, ancak daha fazla nakit akis
hakki1 taninmasinin piyasa degerini artirdigini raporlamaktadir.

Giirsoy ve Aydogan (2002) IMKB’de islem goren finans sektorii disindaki
sirketlerin ortaklik yapisi ve performanslar arasindaki iliski tizerine 1992-1998
yillarini kapsayan bir ¢calisma yapmuslardir. Bu ¢aligmada performanst dlgmek
icin iki grup degisken kullanilmistir: ilk grup degisken muhasebe temelli olan
ozkaynak getiri oran1 ve toplam varliklar getiri oranlaridir. Ikinci grup degisken
ise piyasa temelli fiyat kazang orani ve hisse senedi getiri oranidir. Calisma
sonuglarina gore konsantre ortaklik yapisi piyasa temelli degiskenlerle pozitif
iligkili fakat muhasebe temelli degiskenlerle negatif iligkilidir. Bir baska ifade
ile, caligmanin bulgularma gore sirketlerin ortaklik yapisinda konsantrasyon
arttika karlar azalmakta ancak borsada hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir.
Aile sirketlerinin 6zkaynaklarma gore fiyat performanslart kamu sirketlerine
gore daha diistiktiir. Konsantre ortaklik yapisindaki sirketlerin toplam riskinin
daginik ortaklik yapisindaki sirketlere gore daha fazla oldugu gézlemlenmisken,
piyasa riski agisindan durum tam tersidir.
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Goneng ve Hermes (2008) Tiirkiye’deki is gruplarmin destekleme
faaliyetlerini incelemislerdir. Calismada IMKB’de islem goren sirketlere ait
1991-1999 ve 2000-2003 yillar1 arasinda iki alt doéneme iligkin veriler
kullanilmugtir.  Tirk is gruplarmin  &zellikle ekonomi makroekonomik
istikrarsizlik yasadigr 1991 ve 1999 wyillar1 arasinda sikintt yasayan grup
sirketlerini destekledikleri gdzlemlenmistir. Bu ¢alismanin bulgular1 yatirimeinin
zaylf bir sekilde korundugu iilkelerde kontroliin sagladigi gizli menfaatlerin
yiiksek oldugu fikrini desteklemektedir.

Son zamanlarda halka agiklik orani, ortaklik yapisi ile sirket performansi
arasindaki iligkiyi dlgmekte kullanilmaktadir. Daha 6nce yapilan ortaklik yapist
caligmalar1 muhasebe kari gibi sirketlerin mali tablolar: ile ilintili performans
oOlgiitleri lizerinde dururken halka agiklik orani ¢alismalar1 temel olarak varlik
getiri oran1 veya likidite gibi piyasa performans 6Slgiitleri lizerinde durmaktadir.
Halka agiklik oranmin ¢ok sayida tanimi olmasina ragmen, en yalin bir sekilde
bir sirketin kamuya ihra¢ edilmis, piyasada hig bir sirlamaya tabi olmadan alinip
satilabilen hisse senetlerinin sirketin toplam hisse senetlerine orani olarak
tanimlanabilir. Baz1 durumlarda bu tanim, kurumsal yatirimcilar veya kamu gibi
ellerindeki hisse senetlerini siklikla piyasada satmayan, statik pay sahiplerinin
sahip oldugu piyasadaki senetleri de diglanmak suretiyle daraltilir. Her
haliikarda, halka agiklik orani sirketlerin ortaklik yapist hakkinda bir fikir
vermektedir. Halka agiklik oranlari 2001 yili igin ilkeler arasi mukayese
edildiginde, ornegin, Amerika Birlesik Devletlerinde ve Birlesik Krallikta,
sirastyla %93,9 ve %95,1; gelismis iilkeler ortalamasinin %86,4 ve gelismekte
olan iilkeler ortalamasinin %77,5 oldugu goriilmektedir (Gao, 2002). Avrupadaki
ortalama halka agiklik orani1 %36,93 iken, bu oran Fransa’da %14’e diismektedir
(Ginglinger and Hamon, 2007). Tiirk sirketleri i¢in 2008 yilindaki ortalama
halka agiklik oran1 %32 olarak hesaplanmistir.'

1990’11 yillarin sonundan baglayarak uluslararasi endeksleri hazirlayan
kuruluslar endekslerin hesaplanmasinda hisse senetlerinin halka agiklik oranini
dikkate almaya bagladilar. ilk olarak, Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Dogu Asya finansal krizi sirasinda halka agiklik oranlarini ihmal
etmenin olumsuz etkilerini tecriibe ettikten sonra 2000 yilinda hazirladig:
endekslerdeki agirliklandirma metodunu degistirdi (Aggarwal, Klapper ve
Wysocki, 2005). Degisiklikten dnce, piyasaendeksleri hisse senetlerinin piyasada

' IMKB web sitesi www.imkb.gov.tr
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piyasada fiilen ne kadar miktarmin alim satima acildigina bakilmaksizin
dogrudan piyasa degerlerini dikkate almak suretiyle hesaplanmaktaydi.
Degisiklik sonrasinda halka agiklik oranmi girketlerin piyasa degerinin
hesaplanmasinda bir agirlik olarak kullanilmaya baglandi. Sirketlerin endeks
icindeki agirligi, halka agiklik oranina paralel bir sekilde artmaktadir. MSCI bu
hesaplamada halka agiklik oranimi hesaplarken piyasadaki hisse senetlerinden
aile tiyeleri, grup sirketleri, kamu kurumlari, yatirim fonlar1 ve sirket y6netimi
gibi hakim ortaklar tarafindan tutulan paylar1 disarida tutmaktadir. Endekslerin
yapilandirilmasinda MSCI tarafindan izlenen metodolojinin detaylarina resmi
web sitesi olan www.msi.com adresinden ulasilabilir. Agirlik hesaplanmasinda
izlenen yontemde yapilan degisikligin temel sebebi halka agiklik oranlarinin
likidite oranlari tizerindeki etkisidir. Bazi endekslerden halka agiklik orani diigiik
sirketler dogrudan cikarilmaktadir, 6rnegin, MSCI Kiiresel Yatirim Yapilabilir
Endekslerine halka agiklik oran1 %15’in altinda olan sirketler alinmamaktadir.

Morgan Stanley tarafindan yapilan doniisiimiin basarili olmasindan sonra,
Standard and Poor’s (S&P) 2004 yilinda ABD Endekslerini hisse senetlerinin
halka agiklik oranlarina gore ayarlamistir. S6z konusu ayarlamadan S&P 500,
S&P MidCap, S&P Small Cap endeksleri etkilenmistir (Matturri, 2004). Bu
degisiklikten 6nce, S&P 500°de kullanilan piyasa kapitalizasyonu piyasadaki
hisse senedi miktari ile hisse senedinin fiyatinin ¢arpimi sonucu hesaplanirken,
degisiklikten sonra, piyasa kapitalizasyonu sadece piyasada kolayca alinip
satilabilen hisse senetlerini dikkate alarak hesaplanmistir (Biktimirov, 2008).

Kiiresel endekslerin hesaplanmasinda halka agiklik oranlarina gore
ayarlamalarin yapilmasinin fon yoneticileri lizerinde gozle goriiliir bir etkisinin
olmasi beklenir. Ornegin pasif yatirimeilarin daha aktif olmalar1 ve yeni endeks
degisikliklerine gore portfoylerini yeniden ayarlamalar1 beklenirken, aktif
yatirimcilar yapilan degisikliklere gore hisse senetlerini ve sektorel pozisyolarini
yeniden agirliklandirmak zorunda kalacalardir. Bu etkiler halka aciklik
oranlarimin mukayeseli olarak diisiik oldugu piyasalarda daha belirgindir. Sonug
olarak, bu piyasalarda konsantre ortaklik yapilar1 kamu kurumlari, aileler ve is
gruplar tarafindan gevsetilecektir (Nestor, 2000).

Lins ve Warnock (2004) uluslararasit yatirimcilar ig¢in halka agiklik
oranlarinin neden o&nemli oldugunu arastirirken, bu yatirimcilarin yatirim
kararlarmi alirken yatirnm yapacaklar: iilkenin ve sirketin kurumsal ydnetim
yapisint dikkate aldiklarint bulmuslardir. Yatirimcilar temel olarak kurumsal
yapist istismara acik sirketlere, Ozellikle yatirimcilarin daha az korundugu
iilkelere yatirim yapmaktan kagmmaktadir. Bu kaginmanin iki olasi sebebi
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vardir: Ilk olarak, yatrimcilar istismar riskinden kaginirlar ciinkii bu risk
beklenen nakit akimlarmm azalmasi riskidir. Ikincisi, hakim ortaklarmn
kontroliindeki sirketlerde bilgi asimetrisi daha fazladir bu da bu sirketleri yatrim
acisindan daha riskli kilar. Dolayistyla, diisiik halka agiklik orani veya yiiksek
ortaklik konsantrasyonu yatirim agisindan kétii bir sinyal olarak algilanir.

Yatirim diinyasinin halka agiklik oranlarma giderek artan ilgisine ragmen,
halka agiklik oranlarinin sirket performansi {izerindeki dogrudan etkisi tizerinde
yapilmig siirli sayida akademik ¢alisma vardir. Wang ve Xu (2004) tarafidan
yapilan ¢aligmada Cin sirketlerinde halka aciklik oranlarini dikkate alarak Cin
piyasasindaki hisse senetlerinin piyasa getirilerini incelenmistir. Cin piyasasinda
daha fazla halka aciklik oran1 daha az devlet kontrolii veya devlet kontroliindeki
hisse senetleri iizerinde daha az belirsizlik anlamima gelmektedir. Devletin
elindeki hisse senetlerini her an satma ihtimali oldugundan, bu durum, hisse
senedinin piyasasinda arz soku yasanma olasiligini artirmaktdir. Dogrudan
goriilebilecek bu etkinin yani sira, halka agiklik orani yiiksek oldugunda azinlik
hissedarlar haklarin1 daha fazla arayacaklarmdan daha iyi bir kurumsal yonetim
i¢in bir sinyal olabilir. Durum buysa, daha iyi bir kurumsal yonetimin sirket
performansi iizerinde pozitif bir etkisi, dolayisiyla, daha fazla halka agiklik
oranmin daha fazla getirisinin olmasi beklenir. Sonu¢ olarak, Wang ve Xu
(2004) halka aciklik oranmi diger degiskenlerle birlikte hisse senetlerinin
getirisini  agiklamak tizere dikkate almuglardir. Kullandiklar1 ti¢ degiskenli
(piyasa faktorii, biiyliklik ve halka aciklik orani) model, portfoy getirilerinin
ylizde 90°’nm1 agiklamig ve halka aciklik oralarinin beklenen hisse senetleri
getirisi ile pozitif iliskili oldugunu géstermistir.

Cin piyasasina iliskin yapilan bir diger ¢alismada, Cui ve Wu (2007) hisse
senetlerinin beklenen getirisinin sirketlerin biiyiikliiklerinin yanisira halka agiklik
oranindan da (piyasada alim satima konu olan hisse senedi miktarindan)
etkilendigini gostermislerdir. Daha fazla halka aciklik orani hisse senedinin
piyasasini daha likit yaparken ve sirket bilylikliigii veriyken denge durumunda
daha az getiri saglamaktadir. Daha 6nce Wang ve Xu (2004) tarafindan yapilan
calisma ile ortaya c¢ikan tutarsizlik her iki ¢alismada farkli modellerin
kullanilmastyla aciklanmaktadir. Bir baska ifade ile, Cui ve Wu (2007)
calismasinda sirketlerin biiyiikliikleri kontrol degiskeni iken, Wang ve Xu (2004)
calismasinda alim satim yapilabilen hisse senedi miktar1 kontrol degiskenidir.
Cui ve Wu (2007) ancak sirketlerin biiyiikliikleri dikkate alindiginda halka
aciklik oranmin bir likidite Ol¢iitii olabilecegini one siirmektedir. Dolayisiyla,
elde ettikleri sonuglar halka agiklik oranmin likidite etkisi modele dahil
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edildiginde kurumsal yonetim etkisi likidite etkisi tarafindan baskilandigini
gotermektedir.

Hong Kong Para Otoritesi (HKMA, Hong Kong’un merkez bankasi) 1998
yilinda piyasadan geri satmayacagini duyurarak hisse senedi almak suretiyle
borsaya miidahale etmistir. Bu miidahale piyasadaki hisse senedi miktarinda
dramatik bir diisiise neden olmustur. Kalok v.d. (2004) i¢in bu durum halka agik
hisse senedi miktarindaki azalmanin etkilerini arastirmak icin bir firsat olarak
goriilmiistiir. Yapilan arastirmada, HKMA miidahalesi ile halka agiklik orani
diisen hisse senetlerinin islem hacminin 1999 yilinda Hong Kong Borsasindaki
diger hisse senetlerine kiyasla bariz sekilde diistiigii ortaya ¢ikarilmistir. Islem
hacminin likidite yerine kullanildig1 caligmada, merkez bankasi tarafindan
yapilan miidahalenin hisse senetlerinin likiditesi lizerinde olumsuz etkisi oldugu
gosterilmekle birlikte halka aciklik orani ile hisse senetlerinin fiyalar1 arasinda
benzer bir iligki bulunamamuistir.

Kaserer ve Wagner (2004) Alman borsasi verilerini kullanarak yaptiklar
calismada halka agiklik orani ile yoneticilerin elde ettikleri gelirler arasinda
pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Calismada, Alman sirketleri halka
aciklik oranlarina gore diisiik ve yiiksek halka agiklik oranli sirketler olarak iki
smifta incelenmistir. Bu iki sinif sirketlerin mukayesesinde yonetici gelirlerinin
halka agiklik orani yiiksek sirketlerde bariz bir sekilde yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Bu sonug, asillerle (hissedarlar) vekiller (yoneticiler) arasinda
bir vekillik sorunu (agency problem) oldugu fikrini desteklemektedir.

Ginglinger ve Hamon (2007) Fransiz piyasasindaki verileri kullanarak
ortaklik konsantrasyonu ve likidite arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Diigiik
halka agiklik orani piyasada likiditeyi olumsuz etkiler hipotezi arastirmada test
edilmistir. Hipotezin ardinda “halka ac¢iklik oranmi diisiik oldugunda piyasadaki
hisse senedi miktar1 azalacak ve yatirimcilarin alip satabilecegi hisse senedi
miktar1 sinirli olacak, bu da piyasadaki alim satim aktivitesini (likiditeyi)
azaltacaktir” seklinde bir akil yiiriitme vardir. Ikinci akil yiiriitme, “diisiik halka
aciklik orani igcerden bilgiye erisimi kolay olan hakim ortagin varligi anlamima
gelir ve igerden 6genenler ticareti (insider trading) olasiligimin artmasi disardaki
yatirimcilarin ilgisini ve hisse senedinin likiditesini azaltir” seklindedir. Hipotezi
test eden arastirmacilar Fransa borsasinda halka ag¢iklik orani diisiik hisse
senetlerinde likiditenin belirgin bir sekilde diigiik oldugu sonucuna varmslardir.

Daha o6nce yapilan galismalarin 1s1ginda hisse senetleri piyasasi iizerinde
halka agiklik oraninin iki etkisi saptanabilir. Birincisi, diisiik halka ag¢iklik orani
yatirimcilar tarafindan sirketin kurumsal ydnetim yapisinin zayifligi olarak
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algilanabilir. Bu yatirimcilar kurumsal yapist zayif sirket hisse senetlerine daha
az ddeyeceklerdir. Bu anlamda, hisse senedi fiyat getirileri yatirimcilarin o hisse
senedine karst degerlendirmelerini gésterir ve bu hisse senedinin piyasa
tarafindan nasil algilandig1 hakkinda bilgi veren iyi bir gostergedir (Giirsoy ve
Aydogan, 2002). Ikincisi, halka agiklik orani hisse senedinin piyasa yapisini
belirlemektedir, yani, yiiksek halka agiklik orani daha fazla miktarda hisse
senedinin piyasada olmasi anlamma gelir ki bu da islem miktarin1 (likiditeyi)
artiran bir unsurdur.

I11. Hipotezler

Halka agiklik oraninin hisse senedinin piyasasini belirgin bir sekilde etkiledigi
daha 6nce yapilan calismalarda one siiriilmektedir. Ozellikle, Wang ve Xu
(2004) halka agiklik orani ile hisse senedinin beklenen getirisi arasinda pozitif
bir iligski oldugunu; Cui ve Wu (2007) Cin piyasasinda halka ag¢iklik oraninin
likidite etkisini gostermistir. Kalok v.d. (2004) Hong Kong piyasasinda azalan
halka agiklik oranlarmin hisse senetlerinin likiditesini bariz bir sekilde azalttigin
bulmuslardir. Ginglinger ve Hamon (2007) Fransa piyasasmnin verilerini
kullanarak likidite ve halka agiklik iligkisini aragtirmislar ve bu iliskinin Fransiz
piyasasi i¢in pozitif olugu sonucuna varmiglardir. Hisse senetleri arasinda halka
aciklik oranlarinin ¢arpict bir bigimde farkli oldugu az gelismis sermaye
piyasalarinda, halka agiklik orani ¢ok onemli bir kavramdir. Ayni borsa iginde
bazi sirketlerin biitlin hisse senetleri islem goriirken bazi sirketler ¢ok az
miktarda hisse senedi ile temsil edilmektedir. Gelismis sermaye piyasalarinda
hisse senetlerinin halka aciklik oranlarmma iligkin bu dagilim c¢ok daha
homojendir (Gao, 2002).

Ortaklik yapisi ile sirket performansi arasidaki iliski bir ¢ok akademik
¢alismanin konusunu olusturur. Halka aciklik orani ise ortaklik yapisindaki
konsantrasyon hakkinda bilgi vermektedir. Halka agiklik oraninin diisiik olmasi,
ortaklik yapisi konsantrasyonunun yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Diisiik
halka agiklik oraninin iki olas1 etkisi vardir: ilk etki sirketin kurumsal yonetim
rejimi ile ilgilidir. Konsantre ortaklik yapisi, hakim ortaklar tarafindan yapilan
istismar ihtimalini artiracagindan halka agiklik oran1 diigik sirketlere
yatirimetlarin ilgisinin azalmasi beklenebilir. Ikinci etki, hisse senedinin piyasa
yapisi ile ilgilidir: Diisiik halka agiklik orani az sayida hisse senedinin piyasada
oldugunu ve dolayisiyla hisse senedinin piyasa yapisinin sig oldugu anlamina
gelir. Daha once yapilan ¢aligmalar takip edilerek, bu ¢aligmada hipotezler Tiirk
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sermaye piyasasina halka agiklik oranlarmin her iki etkisi dikkate alinarak
formiile edilmistir.

[k hipotez halka agiklik orani ile hisse senetlerinin fiyat getirisi arasindaki
iliskiyi test etmektedir. Benzer bir hipotez Kalok v.d. (2004) tarafindan Hong
Kong borsast igin test edilmisse de arastirmanin bulgulari bu degiskenler
arasinda belirgin bir iliski oldugunu isaret etmemekteydi. Hipotezin ardindaki
akil yiiritme su sekildedir: Halka agiklik oran1 diisiik oldugunda yerli ve yabanci
yatirimclarin o hisse senedine olan talepleri azalir. Zira, diisiik halka agiklik
orani ya kotli kurumsal yonetimin isaretidir ya da piyasada az miktarda hisse
senedi iglem gordiiglinden piyasadaki likidite azalir. Halka agiklik orani diisiik
hisse senetlerinde goriilen talep azalmasi, piyasada o hisse senetlerinin fiyat
getirilerine olumsuz yansiyacaktir. Dolayisiyla ilk hipotez su sekilde formiile
edilmistir:

H1: Diisiik halka agiklik orani hisse senelerinin fiyat getirilerini azaltir.

Yapilan c¢alismalar diisiik halka aciklik oraninin zayif ve sig bir piyasa
yapisina neden olduguna isaret etmektedir. Boyle bir piyasa yapisinda islem
hacmindeki kiiciikk degisikliklerin hisse senedinin fiyat getirisinde biiyiik
degisiklikler yapacaktir. Bir bagka deyisle, az miktarda hisse senedinin oldugu
s1g bir piyasada talepte bir artis oldugunda hisse senedinin fiyati hizli bir sekilde
yiikselecektir. Benzer sekilde, sirketten kaynaklanan negatif bir gelismenin halka
aciklik orani diisiik hisse senedi iizerinde daha fazla etkili olmasi beklenir.
Dolayisiyla, ikinci hipotez halka agiklik oranmi ile fiyat oynakligi (volatility)
arasindaki iliski lizerinedir ve su sekilde formiile edilmistir:

H2: Diisiik halka aciklik orani fiyat oynakligini artirir.

Yukarida bahsedilen halka agiklik orani ile ilgili ¢galismalarin bulgulari hisse
senedinin likiditesi ile halka agiklik orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Piyasada gorece daha fazla hisse senedinin olmasi
yatirimcilarin hisse senetlerine erisimini artirir, bu da o piyasanin daha likit
olmasma neden olur. Likidite ¢ok farkli degiskenlerle Ol¢iilse de en ¢ok
kullanilan1 islem hacmidir. Bu ¢alismada, likidite ile es anlaml1 olarak kullanilan
islem miktarmi Olgmek lizere sozlesme sayist kullanilmigtir. Bu se¢imin
ardindaki mantik metodoloji bolimiinde detayli olarak anlatilmistir. Sonug
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olarak diger piyasalarda oldugu gibi islem miktarmin halka agiklik orani ile
birlikte artmasi beklendiginden {igiincii hipotez su sekildedir:

H3: Diisiik halka agiklik orani sézlesme sayisi ile 6lgiilen islem miktarinin
azalmasina neden olur.

Doérdiincii ve sonuncu hipotez daha 6nceki hipotezler iizerinde biiyiiklik
etkisi ile ilgilidir. Diger bir ifade ile, halka agiklik orani bir hisse senedinin
piyasa blylikliiglini belirleyen tek degisken degildir. Halka aciklik orani piyasa
degeri ile birlikte degerlendirilmelidir. Bir hisse senedinin piyasa degeri
yeterince biiyiikse diisiik halka aciklik orami tolere edilebilir. Ote yandan, kiigiik
sirketler icin diigiik halka aciklik oranmin olumsuz etkisi daha biiyiiktiir.
Dolayisiyla dordiincii hipotezimiz su sekildedir:

H4: Yukardaki hipotezlerde yer alan iliskiler kiigiik sirketler icin daha
barizdir..

IV. Veri ve Metodoloji

Hisse senetlerine iliskin ham veriler dogrudan IMKB’den elde edilmistir.”
Veriler 2007 yili igin biitiin hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlari, islem
hacmi, islem miktar1 ve sdzlesme sayisini igermektedir. 2007 yilinda 319 hisse
senedi islem gordiiyse de asagida siralanan hisse senetleri analiz disinda
tutulmustur:

i) Ulusal Pazarda islem gérmeyenler (ikinci Ulusal, Yeni Ekonomi ve
Gozalt1 Pazarinda islem gorenler)

ii) 2007 yil1 boyunca biitiin islem giinlerinde islem gérmeyenler. 2007 yili
i¢inde baz1 hisse senetleri degisik nedenlerle listeden ¢ikarilmis, bazilari
listeye yeni almmustir.

iii) 2007 yil1 iginde halka agiklik oranlar1 degisenler.

iv) Yatirim fonlarina ait olanlar.

v) A veya B tipi gibi belirli bir imtiyazi ihtiva eden adi olmayan hisse
senetleri.

[Ik dislama analize alinan hisse senetlerin ayni piyasada islem gérmesini

bdylece farkli piyasa yapilarindan kaynaklanan olas1 performans etkilerini eleme

2 Ham verilere IMKB’nin resmi web adresinden erisilebilir, www.imkb.gov.tr, giinliik biiltenlere
bakiniz.
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amacini tasimaktadir. Ulusal Pazar IMKB’nin ana piyasasidir ve kotasyon
kriterlerini saglayan hisse senetleri normal olarak bu piyasada islem gériir. Ikinci
Ulusal, Yeni Ekonomi pazarlarinda islem goéren sirketler igin kotasyon kriterleri
hafifletilmigtir ve Gozalti Pazari sirketlere iligskin siradist gelismelere bagl
olarak goézetim altina alinan hisse senetlerinin islem gordiigii pazardir. 2007
yilinda Ulusal Pazar diginda islem goren 27 hisse senedi bulunmaktadir. Tkinci
ve {iglincli diglama verileri daha homojen hale getirme amacini tagimaktadir.
Ikinci diglama her hisse senedi igin aym sayida gézlemi elde etmemizi saglarken,
ticiincii dislama halka agiklik orani y1l i¢inde degismelerden kaynaklanacak gifte
etkiyi ortadan kaldirmayi amaglamaktadir. Yatirim fonlar1 temel olarak hisse
senetlerini iceren portfoyleri yonetmek iizere kurulan ve fon paylar1 (fonlarin
kendi hisse senetleri) piyasada diger hisse senetleri gibi islem gordiigiinden
yatirim fonlarmin hisse senetleri de analiz diginda tutulmustur. Son olarak, adi
hisse senetleri kiyaslandiginda nadiren islem goren imtiyazli hisse senetleri de
disarda tutulmustur. Dolayisiyla, bu sirketlerin temsili diger senetlerle birlikte
islem goren adi hisse senetlerine birakilmistir.

Bu diglamalar sonrasinda 199 sirketin hisse senedi kalmistir ve halka agiklik
orani analizi bu hisse senetlerine dayanmaktadir. Veri yaklasik biitiin sektorleri
kapsamakta ve IMKB’yi yeterince temsil etmektedir. 2007 yilinin 249 giiniinde
hisse senetleri iglem gdrmistiir. Dolayisiyla, 6rneklemimiz 199 sirketi temsilen
49.551 gozlemden olugmaktadir.

Analizimiz halka agiklik oranlarinmn ortalama fiyat degisiklikleri, fiyat
oynaklig1 ve iglem aktivitesi iizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Halka
aciklik oranlar1 hakim ortaklarin blok alim ya da satimlar ile degisebilirse de bu
tirden alim ya da satimlar nadiren gerceklesmektedir. IMKB endeksleri
hesaplanirken hisse senetleri halka aciklik oranlarma gore
agirliklandirilmaktadir. IMKB halka agikhk oranmi “halka acik hisselerin
nominal degerleri toplaminin, tiim hisselerin toplam nominal degerlerine oran1”
olarak tanmimlanmaktadir. Caligmada bu oranin yilin basinda, ortasinda ve
sonundaki degerleri alinarak hesaplanan ortalamasi her bir hisse senedi i¢in
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte, halka agiklik oraninin
ortalamasi belirgin bir sekilde degismigse, baska bir deyisle, bu oran yil
ortasindaki degere gore %5’den fazla degismisse bu hisse senedi de analiz
disinda tutulmustur.

Ik bagimli degisken, ortalama fiyat degisimi (FD), biitiin hisse senetleri igin
su sekilde hesaplanmustir. Giinlikk fiyat degisimleri bir giin Oncesine gore
yiizdelik azalma veya artmasina gore hesaplanarak, 2007 yilinin biitiin islem
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giinlerine gore ortalama deger hesaplanmistir. Ormegin, ACIBD hisse senedi igin
ortalama fiyat degisimi -%0,004’diir. Bunun anlami, ACIBD fiyat1 2007 yilinda
giinliik bazda ortlama olarak yiizde -0,004 oraninda azalmstir. Oyleyse, ortalama
giinliik fiyat degisiminin formiilii su sekildedir:

FD = Ortalama Giinlik Fiyat Degisimi (%) = Glinlik Fiyat Degisimlerinin
Ortalamasi(%) / Islem Giinii

Ikinci bagimli degisken, hisse senetlerinin fiyat oynakligi (FO), 2007 yili
icin gilinliik kapanis fiyatlarinin degisiminin standart sapmasi hesaplanarak elde
edilmistir. Oyleyse, fiyat oynakliginin formiilii su sekildedir:

FO = Fiyat Oynaklig1 = Giinliik Fiyat Degisimlerinin Standard Sapmasi (%)

Ugiincii bagimh degisken, islem aktivitesi (IA) her hisse senedi igin
gerceklesen sozlesme sayist ile Olciilmektedir. Islem aktivitesini islem sayisi
islem hacmi ya da miktarina gore daha iyi gostermektedir. Ciinkii sdzlesme
sayis1 isem hacminden ya da miktarindan farkli olarak (miktar ya da para ile
ilgili) biiyiikliikten etkilenmez. Bir giin i¢cindeki sdzlesme sayisi o giin iginde kag
kez alim veya satim gerceklestigini gosterir. Islem miktar1 islemin biiyiikliigii
hakkindadir fakat o islemi olusturan alim ve satim sayisi hakkinda fikir vermez.
Omegin, 100 birim islem miktar1 tek bir islemle (sozlesmeyle) veya her biri
ortalama 10 birim hisse senediden olusan 10 sdzlesmeyle elde edilebilir. ikinci
durumdaki islem aktivitesi agik¢a daha fazladir. Dolayisiyla, bu ¢alismada islem
aktivitesini 6lgmek igin s6zlesme sayist kullanilmistir. Biitiin hisse senetleri igin
giinliik sézlesme sayilarinin ortalamasi hesaplanmistir. Oyleyse, islem aktivitesi
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir:

IA = Islem Aktivitesi = Toplam Sozlesme Sayis1 / Islem Gériilen Giin Sayisi
Hipotez 1 halka agiklik orani (% HAO) katsayisinin ortalama giinliik fiyat

degisimi (% FD) ile pozitif iliskili oldugunu &ngdrmektedir. Bu hipotezi test
etmek icin asagidaki basit regresyon modeli kullanilmistir:

FDi % = B] + BQ*HAO, % + Si
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Hipotez 2 halka aciklik oran1 (% HAO) katsayisinin hisse senetlerinin fiyat
oynaklig1 (%FO) ile negatif iliskili oldugunu 6ngérmektedir. Bu hipotezi test
etmek i¢in agagidaki basit regresyon modeli kullanilmistir:

FO, % = B] + Bz*HAOi % + &

Hipotez 3 halka agiklik oran1 (% HAO) katsayisinin hisse senetlerindeki
islem aktivitesi (IA) ile pozitif iliskili oldugunu dngérmektedir. Bu hipotezi test
etmek i¢in asagidaki basit regresyon modeli kullanilmistir:

1Ai = Bl + Bz*HAOl % + §;

Hipotez 4 oOnceki hipotezlerdeki iliskilerin kiicliik sirketlerde biiyiik
sirketlere gore daha belirgin oldugunu O6ngdrmektedir. Dordiincli hipotezi test
etmek i¢in, girketler piyasa degerlerine gore kiiciik, orta ve biiyiik sirketler olarak
siniflandirilmigtir. Halka agiklik oranlanin hesaplanmasindaki gibi, sirketlerin
biiytikliikleri de 2007 yilinin basinda, ortasinda ve sonundaki piyasa degerlerinin
ortalamas1 almarak hesaplanmistir. Sirketlerin piyasa degerlerinin birinci ve
liclincii kartilleri hesaplanmig ve piyasa degeri birinci kartilin altinda kalan
sirketler “Kiiclik”, piyasa degeri birinci ve Tliglincii kartiller arasinda kalan
sirketler “Orta” ve piyasa degeri Ugiincii kartilden biiylik olan sirketler de
“Biiyiik” olarak tanimlanmistir. Bu hipotezi test etmek icin asagidaki kukla
degiskenli regresyon modelleri kullanilmistir:

FD; = B, + B,*HAO; + B;*DBUYUK + B4*DKUCUK + Bs*HAO*DBUYUK +
Be*HAO*DKUCUK + g;
FO; = B, + B,*HAO; + B;*DBUYUK + B4*DKUCUK + Bs*HAO*DBUYUK +
Be*HAO*DKUCUK + &;
IA; =B, + B,*HAO; + B;*DBUYUK + Bs#DKUCUK + Bs*HAO*DBUYUK +
Bs*HAO*DKUCUK + g;

Kukla (0/1) degiskenler DBUYUK ve DKUCUK, halka aciklik orani ile
diger degiskenler arasindaki iliski {izerinde sirket biiyiikliiklerinin 6nemli bir
etkisinin olup olmadigin1 anlamak amaciyla kullanilmaktadir. Modelde
biiyiikliigiin regresyon ¢izgisinin hem kesisim noktasit hem de egimi iizerindeki
etkileri dlgiilmektedir. Kukla degiskenler DBUYUK ve DKUCUK biiyiikliigiin
regresyon  ¢izgisinin  kesisim  noktasi  {izerindeki etkisini  dlgerken,
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HAO*DBUYUK ve HAO*DKUCUK biiyiikliigiin regresyon ¢izgisinin egimine
olan etkisini Ol¢mektedir. Biitiin denklemlerde regresyon ¢izgisi orta
biiyiikliikteki sirketlerin verilerine gore cizilmistir. Baska bir ifadeyle, B, ve
By’ler orta biiytlikliikteki sirketlerin katsayilaridir. Dolayisiyla, diger katsayilar
(B3> Ba, Bs, Bs) orta biyiikliikteki sirketlere gore kiiglik veya biiyiik sirketlerin
pozisyonlari hakkinda bilgi vermektedir.

V. Sonuglar

Tablo 1 arasgtirmadaki degiskenler i¢in tanimlayici istatistikleri raporlamaktadir.
Tabloya gore piyasadaki ortalama halka aciklik orani (%36,5) ortanca (medyan)
degerinin (%32,3) biraz {lizerinde oldugundan halka agiklik oranmin dagilim
hafifce saga carpiktir. Biitliin bagimli degiskenlerin dagilimi da bagmml
degiskenlerin ortalama degerleri ortanca degerlerinden biiyiik oldugu i¢in hafifce
saga carpiktir.

Tablo 1: Degiskenler icin Ozet Tammlayic1 Istatistikler

Degisken Tanim Min Max. | Medyan |Ortalama| S.D. N
HAO |[Halka agiklik oranlart 1.0%| 100.0%| 32.3%| 36.5%| 20.3%| 199
FD  |Ortalama giinliik fiyat degisimleri | -0.389%| 0.738%| 0.065%| 0.100%| 0.149%| 199
FO |Fiyat Oynaklig 1.339%| 6.062%| 2.523%| 2.601%| 0.681%| 199
IA  [islem Aktivitesi 21| 2,578 218 321 346 199

Tablo 2 firma biyikliikleri igin tanimlayici istatistikleri vermektedir.
Tabloda en dikkat ¢ekici nokta, piyasa degerleri ile olgiilen firma biiyiikliik
degerlerinin orneklemdeki firmalar arasinda belirgin bir sekilde degisiklik
gostermesidir. Biiyiik firmalarin ortalama biiyiiklik degeri kiiclik firmalarin
ortalama biiyiikliik degerinden 125 kat daha fazladir.

Tablo 2: Piyasa Degeri ile Olgiilen Firma Biiyiikliikleri (Milyon TL)

Fz:{*rria o Tamimlar Min Max Medyan | Ortalama S.D. N

Biiyiikliigii

Kiigiik < Birinci Kartil* 9.37 57.41 28.57 31.00 15.48 | 50

Orta > Birinci Kartl, < Ugtinci 6173 | 70400 | 18675| 247.79| 175.18 |99
Kartil

Biiyiik > Ug:iincii Kartil 721.05 | 22,286.67 | 1,560.99 | 3,879.00 | 4,899.14 | 50

* Q1=59.57 milyon TL, Q3= 712.53 milyon TL
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Tablo 3 fiyat degisimlerinin (%FD) halka aciklik orani (%HAO) tizerindeki
regresyonuna iligkin sonuglari 6zetlemektedir. Bu sonuglar Hipotez 1°de
Ongoriilen “ortalama giinliik fiyat degisimleri, halka agiklik oranlari ile dogru
orantihdir” diisiincesini desteklemektedir. Ilk olarak, yiiksek ¢ikan F-Degeri
modelin saglamhigin1 gostermektedir. Ikincisi, t-istatistik degerleri bagimsiz
degiskenle (%HAO) bagiml degiskenin (%FD) %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
iliskili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, regresyon sonuglarina gére piyasa
yiiksek halka acgiklik oranlarini 6diillendirmektedir: Firmalarin halka agiklik
orani yiikseldikg¢e hisse senetlerinin piyasa getirileri de artmaktadir.

Tablo 3: Fiyat Degisimlerinin Halka Acikhk Oram Uzerindeki Regresyon
Sonu¢larimn Ozeti

Katsayilar Standart Hata t Stat F R Kare Gozlem Sayist
Kesme 0.0003 0.0002 | 1.4940 | 13.6963 |  0.0650 199
Noktast
HAO 0.0019 0.0005 | 3.7008

Tablo 4 fiyat oynakliginin (%FO) halka ag¢iklik oran1 (%HAO) tizerindeki
regresyonun sonuglarini 6zetlemektedir. Regresyon sonuglarina gére oynaklik ile
halka aciklik orani arasindaki iligki anlamli, fakat Hipotez 2’de 6ngoriildiigii gibi
negatif degildir. S6z konusu hipotezin ardinda kiigiik halka agiklik orani zayif ve
s1g bir piyasaya neden oldugundan bdyle bir piyasada islem miktarmdaki kiigiik
degisiklikler fiyat getirilerinde biiyilk sapmalara neden olur seklinde bir akil
yiiriitme vardi. Ancak, bu tahminin gergeklesmedigi goriilmektedir. Bu da IMKB
gibi kiiglik bir piyasada halka aciklik oranlar1 ancak belirli bir seviyeden sonra
her bir hisse senedinin piyasasini aktif ve oynak hale getirebilir seklinde
aciklanabilir. Diger taraftan, bu sonug¢ fiyat getirisi ile ilgili daha Onceki
sonuclarla birlikte diistintildiigiinde “yiiksek risk, yiiksek getiri” genel prensibi
ile ortiismektedir. Sonug olarak, Tablo 4’de yer alan regresyon sonuglarina gore
Hipotez 2 reddedilmistir.




Sirketlerde Halka Agiklik Oraninin Piyasa Performansina Etkisi: 19
[stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Ampirik Bir Caligma

Tablo 4: Fiyat Oynakhgmin Halka Aciklik Oram Uzerindeki Regresyon
Sonuclarinin Ozeti

Katsayilar Standart Hata t Stat F R Kare Gozlem Sayisi
Kesme 0.0228 0.0010 | 23.7266 | 14.1116|  0.0668 199
Noktast
HAO 0.0087 0.0023 | 3.7565

Tablo 5 islem aktivitesinin (IA) halka agiklik orani (%HAO) iizerindeki
regresyonun sonuglarint gostermektedir ve bu sonuglar Hipotez 3’deki
ongoriilerle tutarhidir. Yani, islem aktivitesi (s6zlesme sayisi) ile halka aciklik
orani arasinda %1 anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski vardir. Beklendigi gibi, yiliksek halka aciklik orani hisse senetlerinin

piyasasini geniglettiginden daha fazla islem aktivitesine ve likiditeye imkan

vermektedir.
Tablo 5: Islem Aktivitesinin Halka Acikhk Oram Uzerindeki Regresyon
Sonuclarimn Ozeti
Katsayilar Standart Hata TStat | F R Kare Gozlem Sayisi
Kesme 101.2198 47.4305 | 2.1341 |28 0.1248 199
Noktasi
HAO 601.5768 113.5108 | 5.2997

Asagidaki Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de halka agiklik oraninin etkisi
iizerindeki biiytlikliik etkisini 6l¢en ¢oklu regresyon sonuglarinin sonuglart yer
almaktadir. Tablo 6 firma biiyiikliigli kontrol edilirken ortalama giinliik fiyat
degisikliklerinin (%FD) halka agiklik orani iizerindeki regresyon sonuglarini
gostermektedir. Modeli hatirlatmak gerekirse:

FD; = pi + B*HAO; + B*DBUYUK + BDKUCUK + Bs*HAODBUYUK +
Ps*HAO*DKUCUK +¢&;

Hipotez 4, FD ve HAO degiskenleri arasindaki pozitif iligskinin kiigiik
sirketler i¢in daha belirgin oldugunu, cilinkii kiigiik firmalar i¢in diisiik halka
aciklik oraninin olumsuz etkilerinin daha biiyiik olacagini 6ngérmekteydi.
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Ancak, Tablo 6’daki sonuglar bagimsiz degisken (HAO) {izerinde firma
biliyiikliigiiniin ~ istatistiksel — olarak  anlamli  bir  etkisinin  oldugunu
gostermemektedir. Modelde, kesme noktasindaki katsayilarin (B; ve B4) isaretleri
tam da beklenildigi gibi olsa da, istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Ote yandan,
egim katsayilarinin (Bs ve Pg) isaretleri beklenenin tersi yonde ¢ikmustir,
istatistiksel olarak anlamli degilse de firma biiylikliigliniin artmasi regresyonun
egimi lizerinde olumlu etki yapmaktadir. Diger taraftan, halka agiklik oraninin
hisse senedi fiyat getirisi iizerindeki etkisi kiigiik firmalar i¢in daha az belirgindir
ve istelik bu etki %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug
olarak, Hipotez 4 halka agiklik orani ve ortalama fiyat getirisi arasindaki iliski
bakimindan reddedilmistir.

Tablo 6: Fiyat Degisiminin Coklu Regresyonu Sonuclarinin Ozeti

Katsayilar | Standart Hata t Stat F R Kare Gozlem
Sayist
Kesme Noktasi 0.00012 0.00029 0.421 | 4.26896 | 0.09958 199
HAO 0.00229 0.00071 3.228
DBUYUK -0.00025 0.00050 -0.502
DKUCUK 0.00102 0.00055 1.854
DBUYUK*HAO 0.00134 0.00132 1.014
DKUCUK*HAO -0.00243 0.00121 -2.004

Tablo 7’de firma biiyiikligii kontrol edildiginde fiyat oynaklig1 ve halka
aciklik oranlari arasindaki iliskiyi anlatan regresyon sonuglari dzetlenmektedir.
Modeli hatirlatmak gerekirse:

FO; = By + B*HAO; + B*DBUYUK + B*DKUCUK + B*HAODBUYUK +
Bs*HAO*DKUCUK + &

Regresyon sonuglari oynakligi azaltmada halka agiklik oranlarinin kiigiik
firmalarda daha etkili oldugu fikrini desteklememektedir. Hipotez 4
dogrulansaydi biiyiik firmalarin katsayilari ile kiigiik firmalarin katsayilari farkls
isaretli olurdu. Ciinkdi, firma biiylkligi arttikca oynakligin azalacagi
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ongoriilmiistii. Fakat, regresyon %10 diizeyinde anlamhi ¢ikan DKUCUK
katsayisi diginda istatistiksel olarak anlamli olmasa da her iki firma tipi i¢in de
ayn1 isaret sonucunu vermistir. Dolayisiyla, Hipotez 4 halka agiklik orani ve
hisse senetleri fiyat oynakliklari arasindaki iliski agisindan da reddedilmistir.

Tablo 7: Fiyat Oynakhiginin Coklu Regresyonu Sonugclari

Katsayilar Standart Hata t Stat F R Kare Gézlem Sayist
Kesme Noktasi 0.02190 0.00131 | 16.759 | 6.48148 0.14377 199
HAO 0.00887 0.00316 2.812
DBUYUK 0.00064 0.00222 0.287
DKUQUK 0.00572 0.00245 2.339
DBUYUK*HAO -0.00368 0.00587 | -0.626
DKUCUK*HAO -0.00416 0.00539 | -0.770

Son olarak, Tablo 8 halka acgikliklik orani ve islem aktivitesi arasindaki
iliski tizerindeki biiyliklik etkisini test eden modelin regresyon sonuglari
verilmektedir. Modeli hatirlatmak gerekirse:

la; = B + B*HAOI + B*DBUYUK + BADKUCUK + PBs*HAO*DBUYUK +
BH#HAODKUCUK +é€;

Hipotez 4’de one siiriildiigii gibi halka aciklik oraninin islem aktivitesi
iizerindeki etkisi kiiclik firmalar icin daha belirginse kiigiik firmalarin
katsayilarinin (B4 ve B6) pozitif, biiylik firmalarin katsayilarinin (B; ve Bs) negatif
olmas1 beklenir. Ancak, regresyon sonuclarina gore biiyiik ve kiiciik firmalarin
isaretlerine bakildiginda orta biiyiikliikkteki firmalara gore art1 eksi ayni yonde
oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, biiyilik firmalar i¢in de kiigiik firmalar
i¢cin de kesme noktasindaki katsayilar pozitif, fakat egim katsayilar1 negatiftir ve
biitlin katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, firma biiyiikligi
diistiik¢e halka agiklik oraninin etkisinin artacagi séylenemez. Sonug olarak, bir
kez daha regresyon sonuglar1 Hipotez 4’1 desteklememektedir.
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Tablo 8: Islem Aktivitesinin Coklu Regresyonu Sonuclar

Katsayilar Standart Hata t Stat F R Kare Gézlem Sayist
Kesme Noktasi -66.21 63.55 | -1.042 10.71946 0.21735 199
HAO 1025.03 15345 | 6.680
DBUYUK 343.43 108.15 | 3.175
DKUCUK 254.17 11895 | 2.137
DBUYUK*HAO -617.97 285.65 | -2.163
DKUCUK*HAO -829.54 26232 | -3.162

Sonuglar 6zetlenecek olursa, regresyon sonuglarina gore halka agiklik orani
hisse senedi fiyat getirisi iizerinde belirgin bir sekilde pozitiftir. Diger bir
deyisle, yiliksek halka aciklik oranlar1 piyasadaki yatirimcilar tarafindan
odiillendirilmektedir. ikincisi, halka agiklik orani ve fiyat oynaklhig1 arasindaki
iliski beklenenin aksine pozitiftir. Bu durumun muhtemel agiklamasi; piyasa
degerleri o kadar kiigiiktiir ki halka aciklik orani ancak belirli bir seviyeyi
gegtikten sonra hisse senetleri oynakliga yol agacak aktif bir piyasaya sahip
olabilir seklinde yapilabilir. Ugiinciisii, islem aktivitesi (sozlesme sayisi)
hipotezlerdeki gibi halka agiklik oranindan belirgin bir sekilde etkilenmektedir.
Son olarak, regresyon sonuglart halka aciklik oranlarinin etkisinin firma

biiyiikligii degistikge lineer olarak degistigi fikrini desteklememektedir.

VI. Sonug
Kurumsal yonetim aragtirmacilart igin ortaklik yapisi konsantrasyonu ve sirket
performansi arasindaki iligki popiiler bir konudur. Bununla birlikte, arastirma
alan1 biiyiik 6l¢iide Anglo-Amerikan sirketlerine iliskin c¢aligmalarla domine
edilmistir. Hukuk ve finans ¢aligmalar1 ortaklik yapisinin etkilerinin agirlikli
olarak baglamdan etkilendigini gdstermektedir. Amerika ve Ingiltere gibi ortak
hukuk {ilkelerinde ortaklik konsantrayonu “vekillik sorununa” karsi bir ¢ézim
olabilirken, Italya, Fransa, ispanya, Tiirkiye vs. gibi Kita Avrupasi iilkelerinde
ortaklik konsantrasyonunun kendisi “istismar problemine” neden olabilmektedir.
Ortak hukuk {ilkelerinden farkli olarak Kita Avrupasi iilkerinde sermaye
piyasasi sirket finansmaninda temel bir kaynak degildir. Borsalar yeterince
gelismemigtir ve sirketlerin piyasa degerleri milli gelirlerin nispi olarak kiigiik
bir kismudir. Ulkeler arasinda yapilan caligmalar Kita Avupasi iilkelerinde
sermaye piyasalarinin gelismemesinin temel nedeni olarak bu iilkelerdeki hukuk
sistemi tarafindan yatirimcilarin goérece zayif korunmasindan kaynakladigini
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ortaya koymaktadir. Yatirimcilar hakim ortaklar tarafindan istismar
edileceklerini diislindiiklerinden yatirim yapmaktan ¢ekinmekte, bu da,
sirketlerin sermaye maliyetlerini artirmaktadir. Hakim ortaklar ya kontroli
kaybedecekleri ya da s1g piyasada hisse senetleri degerinin altinda fiyatlanacag:
kaygistyla halka agilmaktan ¢ekinmektedir.

Hepsi bir arada degerlendirildiginde, yiliksek yogunlukta ve merkezi ortaklik
yapisi sermayenin az bir kismini temsil eden hisse senetleri piyasada islem
gormektedir. Diisiik halka acgiklik orani sig ve dolayisiyla likit olmayan bir
piyasaya neden olmaktadir. Bu nedenledir ki, kiiresel endeks saglayicilari
(Morgan Stanley, Standard and Poor’s) hisse senetlerinin yatirim yapilabilirligini
hesaplarken halka agiklik oranlarini agirliklandirma faktorii olarak kulanmaya
baglamuglardir.

Halka aciklik oranlari sirketlerin ortaklik yapisina iligkin bir ¢irpida bilgi
vermesine ve yatirimcilarin bu konuya ilgisine ragmen halka agiklik oranlarinin
etkilerini dogrudan ele alan smirli sayida akademik ¢aligma vardir. Bu
calismada, tipik bir Kita Avrupasi hukuku iilkesindeki veriler kullanilarak halka
aciklik oranlarimin hisse senedi performansina olan dogrudan etkisi 6lglilmiistiir.
Gergekten de, Tiirk sermaye piyasasi yatirimcilarin gorece az korundugu,
ortaklik yapilarmin yiiksek yogunlukta oldugu dolayisiyla halka agiklik
oranlarmin diisiik oldugu yeterince gelismemis bir sermaye piyasasinda ortaklik
yapisinin etkilerini ¢aligmak igin uygun bir veri ortami saglamaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren 199 sirketin verileri
2007 yili i¢in halka agiklik oranmin hisse senedi fiyat getirileri, fiyat oynakligi
ve iglem aktivitesi (likidite) tizerindeki etkilerini test etmek i¢in kullanilmistir.
Piyasanin zayif kurumsal yonetim yapist veriyken, halka agiklik orani azaldik¢a
diisiik halka agiklik orani istismar olasiligini artirdigindan veya likiditeyi
kisitladigindan yerli veya yabanci yatirimcilarin yatirim yapma istekleri azalir.
Regresyon sonuclart hisse senetleri fiyat getirileri ile halka agiklik oranlarinin
pozitif iliskide oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, IMKB’de
yatirimcilar halka agiklik orani yiiksek sirketlere daha fazla 6deme yapmaktadir.
Bu bulguya ek olarak, sonuglar yiiksek halka aciklik oranlarinin daha fazla igslem
aktivitesine (likiditeye) neden oldugunu gostermektedir, bu da, yatirimcilarin bu
hisse senetlerine daha fazla talepte bulunmasiyla agiklanabilir. Bununla birlikte,
fiyat oynaklig1 ile Olgiilen risk halka agiklik oranmi arttikga artmaktadir. Diger
taraftan, degiskenlerdeki iliskilerde biiyiikliik etkisi ortaya konamamustir. Yani,
halka aciklik oraninin bagimli degiskenler {izerindeki etkisi sirket biiyiikligii
artip azaldikc¢a degismemektedir.
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Sonug olarak, ¢alismanin bulgulari bu alanda daha 6nce yapilan ¢aligmalarla
uyumludur ve yatinmcilar i¢in halka acgiklik oraninin &nemli oldugunu
gostermektedir. Yiiksek halka agiklik oranlari hisse senetleri igin yiiksek piyasa
degeri, daha fazla likidite ve sirketler i¢in daha az sermaye maliyeti demektir.
Dolayisiyla, bu sonuglar gittikge artan endekslerde hisse senetlerini halka agiklik
oranlarma goére agirhiklandirma calismalarma ampirik kanit saglamaktadir.
Buradaki sonuglar sirketlerin ve politika belirleyicilerin sermaye piyasasinin
gelisimini saglayan ve sermaye maliyetlerini azaltan daha yiiksek halka agiklik
oranini tegvik eden tedbirler almasini desteklemektedir. Caligmadaki regresyon
sonuglart kuvvetli ve aciksa da, regresyonlar bir yillik veriye dayanmaktadir.
Veri biitiin sektorlerdeki firmalart kapsamaktadir ve bir hisse senedindeki halka
aciklik orani degisimleri elimine edilmis, her hisse senedinde bir halka agiklik
orant kullanilmistir. Dolayisiyla, halka aciklik oranlarinin farkli sektorlerdeki
etkisi veya bir zaman diliminde halka agiklik orani ciddi bir oranda degisen bir
sirket iizerindeki etkisi ilerde yapilacak calismalar igin ilgi g¢ekici sonuglar
verebilir.
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Ozet

Finansal piyasalarin  kiiresellesmesiyle birlikte bankalarin  sermaye
piyasalarindan fon toplama ihtiyaclari artmus; Tiirk sermaye piyasasinin en
onemli kurumsal yatirimcisi konumunda olan bankalarin bu amagla halka
acilmalart kamuyu aydmlatma (seffaflik) ve yatinmcilarin korunmasi
acisindan onem kazanmistir. Calismada, hisse senetleri IMKB’de islem goren
bankalarin likiditelerinin; seffaflik seviyeleri, aktif biiyiikliigi, yurtdisinda
depo sertifikast (ADR) ihraci, ikincil halka arz ve BDDK tarafindan 2002
yilinda yiiriirlige konulan Uluslararast Finansal Raporlama (Muhasebe)
Standartlarma uyumlu Muhasebe Uygulama Yonetmeligi ile iligkisi ve
aciklanabilirligine iliskin istatistiki bir caligma yapilmis ve seffaflik ile ilgili
bazi teorilerin hisse senetleri IMKB’de islem géren bankalar icin dogrulugu
aragtirilmigtir. Calisma sonuglar, IMKB bankalarmin seffaflik seviyeleri ile
likiditeleri arasinda anlamli ve kuvvetli bir iliski bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ayni iliskiye nispeten daha diigiik bir anlamlilik diizeyinde
banka aktif biiyiikliigli ve ikincil halka arzlar ile likidite arasinda da
rastlanmaktadir. ADR ihraglarinda ve BDDK Muhasebe Uygulama
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Yonetmeligi ile banka hisse senedi likiditesi arasinda ise boyle bir iligki
bulunamamistir. Ancak, BDDK Muhasebe Uygulama Yo6netmeligi’nin
likiditeye olan etkisinin incelendigi modelde; modelin agiklama giiciliniin
arttig1 gorilmiistiir.

Abstract

As the financial markets globalize, the need for banks to collect funds from
capital markets has increased; as an immediate consequence, the IPOs of
Turkish banks have gained importance in terms of transparency and investor
protection. Employing the data obtained from Istanbul Stock Exchange, we
empirically investigate the effect of transparency level on the liquidity in the
banking industry. We find that there is a significant and robust relationship
between ‘transparency level’ and ‘liquidity’. The same direction also applies
to the link between bank (assets) size and secondary offerings at a lower level
of significance. We could not find though an evidence reporting any
relationship of banks’ stock liquidity with ADR issues and BRSA-induced
APR. Yet, the explanatory power of the model where the effect of APR on
liquidity is controlled is documented to tend to increase.

I. Giris ve Literatiir

Finansal piyasalarda karar verici birimlerin saglikli karar verebilmeleri piyasada
yer alan finansal bilgilerin kalitesine bagli bulunmaktadir. Kaliteli finansal bilgi,
bu bilgiye tiim katilimcilarin zamaninda, esit bir sekilde ulagabildigi; baska bir
deyisle asimetrik bilgi probleminin yasanmadig seffaf piyasalarin vazgecilmez
unsurlarindan birisidir. Finansal piyasalarinda asimetrik bilgi, bir islemle ilgili
olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiye sahip
olmadig1 durumun ifadesidir. Bankacilik sektoriinde de asimetrik bilgi ve bu
sorunun ¢oziimiine yonelik calismalar piyasalarin 6nem verdigi tartisma
konularindan birisidir (Erdogan, 2008). Finansal piyasalarda seffaflik ya da
kamuyu aydinlatma diizeyinin arttirilabilmesi ve bu sekilde asimetrik bilgi
sorununun ¢oziilebilmesi igin diizenleyici otoriteler her gegen giin artan Slgiide
yeni standartlar gelistirme ve diizenleme yapma gereksinimi igine girmektedirler.
Boylece daha likit, derin ve gelismis finansal piyasalara sahip olunabilmesi
uluslararas1 diizeyde hedeflenmektedir. Bu cergevede, halka agilarak hisse
senetleri borsada islem goren bankalarin seffaflik seviyeleri ile bunun likidite
iizerinde ne derecede bir etkide bulundugu 6nem tagimaktadir.

Bu calismada; hisse senetleri IMKB’de islem goren bankalarin
likiditelerinin seffaflik seviyeleri ile iliskisinin varlig1 ve 6l¢iisii ile Uluslararasi
Finansal Raporlama (Muhasebe) Standartlarina uyumlu BDDK Muhasebe
Uygulama Yonetmeligi dahil degiskenlerce ne derece aciklanabildigine dair
istatistiki ¢aligmalar yapilarak, sonuglari tartisilmaktadir.
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Seffaflik ile basta likidite artisi olmak {izere piyasaya saglanan faydalar
arasindaki baglantilar diinyanin birgok yerinde cagdas teorik ve ampirik
aragtirmalarin konusu olmus; ancak, konu iilkemizde heniiz genis kapsaml
olarak ele alinmamistir. Konuya iliskin olarak, Healy ve Palepu (2001) kamuyu
aydinlatma ile sermaye piyasalarmin gelisimi arasindaki iliskilerde pek ¢ok
cevapsiz sorular bulunmakta oldugu; Bushman, Piotroski ve Smith (2001) ise
kurumsal seffafligin ekonomik sonu¢larmin muhakkak arastirilmasi gerektigi
hususlarinin altin1 6nemle ¢izmektedirler. Bu nedenle, caligmada seffaflik ile
likidite arasindaki iliskilerin incelenmis olmasinin konuyla ilgili tilkemiz
literatiirine katkida bulunacagi ve gelecekte yapilacak benzer arastirmalara 151k
tutacagi distiniilmektedir.

Bankalarin kaynak saglamak amaciyla sermaye piyasalarina yonelmeleri,
basta hissedarlar ve kredi verenler olmak iizere biitiin ¢ikar gruplarina
performanslar1 hakkinda seffaf bilgi sunmalar1 sorumlulugunu da beraberinde
getirmigtir. Sermaye piyasalara 6zgii yitkksek diizeydeki gozetim ve denetimin
son yillarda daha da 6nem kazanmasi ile birlikte, 6zellikle kurumsal yonetim, i¢
kontrol sistemleri ve maliyet/risk yonetimi hususlarinda yeniden yapilandirmalar
yOniinde gelismeler yasanmustir.

Bankalar ac¢isindan s6z konusu gelismeler sermaye piyasalarindan
rakiplerine oranla daha ucuz fon toplayabilmeleri i¢in biiyiikk Onem arz
etmektedir. Nitekim, Basel Bankacilik Gozetim Komitesi’nin “Banka
Seffafligin1 Artirmak” (1998) raporunda; iyi ve seffaf yonetilen bir bankanin
sermaye piyasasinda daha basarili olacagi, yiiksek risk tasiyan bir bankanin ise
daha fazla getiri bekleyen bir yatirimeci kitlesiyle karsilasmak durumunda
kalacag belirtilmektedir.

Ayrica, anilan komite bankacilik uygulamalarini ydnlendiren Onemli
kararlar almis ve banka yonetimi ile yatirnmcilart arasindaki asimetrik
bilgilendirme sorununun azalmasi ve banka yatirimcisinin korunmasini teminen
bankalarin tam, giivenilir, seffaf ve kaliteli kamuyu aydinlatma sistemlerini ve
uluslararasi standartlarla uyumlu muhasebe standartlarini benimsemelerini sart
kosmustur.

Gergekten de, sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemelerin en temel iki
amaci “yatirimcinin korunmasi” ve “piyasa kalitesinin artirilmasi”dir (EK-1).
Sozkonusu iki temel amag cergevesinde yapilan bu arastirmada yatirimeinin
korunmasina yonelik diizenlemelerin piyasa kalitesi ile olan iliskisinin ortaya
konmasi hedeflenmektedir. Calismada seffaflik seviyesinin yiikselmesi ile artan
piyasa kalitesinin 6l¢iimiinde likidite esas alinmaktadir.
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Likidite ile seffaflik arasindaki ilintinin mantig1, yetersiz seffafligin neden
oldugu asimetrik enformasyonun alicilar ile saticilar arasinda ters secimlere ve
dolayisiyla islem maliyetlerinin yiikselmesine yol agmasidir. Leuz ve Verrecchia
(2000) ters secimin likiditeyi azalttigini kanitlamaktadir. Artan seffaflik ise
asimetrik bilgilendirmeyi azaltir; bdylece, ikincil piyasalarda islem maliyetinin
diismesiyle birlikte likidite artar.

Yine, Diamond ve Verrecchia (1991) seffaf isletmelerin hisse senetlerine
ilginin arttigini, s6z konusu senetlerin likiditesinin iist seviyelere ulastigini ve
sermaye maliyetlerinin azaldigini ortaya koymaktadir. Benzer bir caligmada da,
banka hisse senetlerinin piyasada yiiksek likiditeye sahip olmasimin, bankalarin
sermaye maliyetlerini disiirerek kendilerine yiliksek ekonomik katkilar
saglayacagi ve maliyetli olmasimna ragmen bankalara goniillii olarak kamuyu
aydinlatma giidiisiinii asilayacagi belirtilmektedir (Chipalkatti 2001 ve 2002).

Seffafligin  isletmelerin sermaye maliyetleri iizerine olan etkisinin
incelendigi iki 6nemli ¢aligmada, Botosan (1997) ve Welker (2001) kamuyu
daha fazla bilgilendiren isletmelerin sermaye maliyetinin daha diisiik oldugunu;
Botosan ve Plumlee (2000) de yillik raporlardaki seffaflik seviyesi ile sermaye
maliyeti arasinda ters iliski bulundugunu ortaya koymaktadir.

Yukarida orneklerine yer verilen uluslararasi ¢alismalar seffafligin likidite
ile olan baglantisin1 agik bir sekilde gostermekte olup, bankalarin da 6zellikle
yeniden yapilandirma donemlerinde neden daha seffaf olmalar1 gerektigi
sorusuna birer yanit teskil etmektedirler. Ancak, bankacilik faaliyetlerine 6zgii
varlik ve yiikiimliliikleri mali tablolarinda agiklamakta olan bankalarm asiri
derecede seffaf olmalar1 yatirimeilarin goreli olarak yogun ve daha az saydam
bilgi teminine de sebep olabilecektir.

Morgan (2000), bankalarin diger firmalardan daha az saydam olduguna
isaret etmekte ve bunun sonucunda banka derecelendirmesi sirasinda
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan ulagilan sonuglarin  birbirlerinden
farklilastigina dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin asiri seffaf bilgiye
(yogun bir kamuyu aydinlatmaya) maruz kalmalar1 bankanin daha iyi
yonetildiginin bir igareti olarak algilanmayip; tersine, asimetrik bilgilendirmenin
daha da fazlalastig1, bankanin risk yonetim stratejilerinin son derece karmagik
oldugu ve kurumsal ydnetim yapismin yeterli olmadigi izlenimi
uyandirabilecektir. Banka hisse senetlerinin likiditesi ise piyasadaki bu yanlis
algilamadan dolay: diigebilecektir. Eger bankalar gergekten daha az saydam ise
seffaflik ve kamuyu aydinlatma ile piyasa kalitesi arasinda daha dnce s6z konusu
edilen iliskiler gegerli olabilecek midir? Konuya iligkin olarak Morgan’in
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calismasinin aksine, Flannery, Kwan ve Nimalendran (1998) New York
Borsasinda (New York Stock Exchange) yaptiklar arastirmalarda bankalarin reel
sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerden farkli islem karakteristiklerine
sahip olmadigin ileri stirmiislerdir.

Zaten, her yatirimer gibi banka hisse senetlerine yatirim yapma isteminde
bulunan yatirimcilarin da 6ncelikle banka ile ilgili olarak verecekleri ekonomik
kararlar1 etkileyebilecek her tiirlii bilgiye sahip olmalari gerekmektedir. Hatta,
bankalarin 6zellikli yapilart ve islemlerinden kaynaklanan risklerin st
seviyelerde olmasi, kamunun tam ve eksiksiz aydinlatilmasi geregini agik bir
sekilde ortaya koymaktadir. Ayrica, kamuyu aydmlatmanin 6nemi giderek
artmakta olup; bankalarin daha fazla seffaflik igin Ozellikle risk
hesaplamalarinda daha teknik uygulamalar1 benimsemeye gayret ettikleri
bilinmektedir (Chipalkatti 2001 ve 2002).

IL. Veriseti ve Ornekleme
Bilindigi gibi, 1980 sonrasi Tiirk finansal sisteminde onemli doniisiimler ve
yenilikler yasanmig olup; mali reformlarin gergeklestirilmesinde agirlikli 6nem
bankacilik sektoriine verilmistir. Bu siire¢ icerisinde bankalar i¢ biinyelerinde
iyilestirmelere, faaliyet alanlarinda uzmanlagmaya, nitelikli eleman istihdamina,
yeni arag ve teknikleri kullanmaya yonelmislerdir. 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini yogunlastirdiklar1 ve sermaye
piyasalarindan fon toplamaya, halka agilmaya basladiklar1 gézlemlenmektedir.
Hisse senetleri IMKB’de islem géren Akbank, Yap1 ve Kredi Bankas, Tiirk
Dis Ticaret Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas: (TSKB), Garanti Bankasi, Is Bankasi, Tekstil Bankasi, Finansbank,
Alternatifbank, Sekerbank ve Tiirk Ekonomi Bankasi olmak iizere toplam 12
bankaya iliskin gozlem, c¢alismamuzin veri setini olusturmaktadir. Incelenen
donem 1992-2002 yillarin1 kapsamakta olup, yillik veriler esas alimmistir. Buna
gore her bir bankaya iliskin gézlem sayisinin (N) 132 olmasi beklenmektedir.
Ancak, veri donemi igerisinde halka agilan bankalarin halka agilmadan &nceki
gozlemleri dogal olarak yapilamamustir (Ek-2). Ornegin, detaylarina bir sonraki
boliimde deginecegimiz arastirma modelinde yer alan bagimli degisken
likiditenin  (devir hiz1) Alternatifbank i¢in 1992-1994 yillar1 arasinda
hesaplanmasi miimkiin olmamaktadir. Zira, Alternatifbank 1995 yilinda
IMKB’de islem gérmeye baslamistir. Ayni durumun Sekerbank (1997) ile Tiirk
Ekonomi Bankasi1 (2000) icin de s6z konusu oldugu dikkate alindiginda gozlem
sayist 116 olmaktadir.
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Bankalarin likiditeleri ile seffaflik seviyeleri arasindaki iligkilerin test
edilmesinde basit ve c¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Regresyonlara
dayali test yontemi ve modellerin uygulamasinda SPSS istatistik programindan
yararlanilmigtir. Hipotez ve modeller belirlendikten sonra bu modellerde
kullanilacak olan degiskenler tanimlanmustir.

III. Ampirik Analiz: Hipotezlerin Olusturulmasi ve Modelin Degiskenleri
Bu arastirmanin hisse senetleri IMKB’de islem goren bankalarim yillar itibariyle
seffaflik  seviyeleri ile likiditeleri arasindaki iliskileri ortaya koymasi
planlanmaktadir. Incelenen literatiirde seffaflik ile likidite arasinda dogru orantili
bir iligki oldugu anlagilmis olup, bu aragtirmada da ayni iliskinin varligi
sorgulanacaktir.

Tablo 1: Arastirma Modelinin Degiskenleri

Bagimh Likidite
Degisken

X;=Kamuyu Aydinlatma (Disclosure)
X,=Biiyiikliik (Size)

Bagimsiz Kukla Degiskenler

Degiskenler X;=Yurtdisinda depo sertifikasi ihract
X,=Muhasebe Uygulama Y oénetmeligi yiirtirligi
Xs=Ikincil Halka Arzlar

Buna gore arastirma modelinin bagimli degiskeni likidite olarak
belirlenmistir.  Likiditenin  0l¢timiinde uluslararasi ¢alismalarda degisik
yontemlerin kullanildig1 anlasilmistir. Farkli tanimlara sahip olan likidite genel
olarak, bir piyasada hisse senedinin alic1 ve saticisinin bol olmasi, ¢ok az asagi
ve yukar1 salinim ile dar fiyat araliklarinda bol islem olabilmesi (Schwartz
1991); alim ve satim kolayligmin iist seviyede olmasi (Hasbrouck ve Schwartz
1998) olarak tanimlanabilmektedir.

Tanimlarmin farkli olmasindan dolay1 farkli metotlarla Slgiilen likiditenin
en temel gostergelerinden biri devir hizidir (islem gdrme orani-turnover ratio).
Devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir' (Karan ve Karacabey 2003).

Devir Hiz1 = Islem Hacmi / Pazar Kapitalizasyonu

1

S&P, Emerging Stock Markets Review
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Yukaridaki formiilde islem hacmi, her hisse senedi igin gergeklesen
islemlerdeki hisse senedi sayisi ile islem fiyatinin ¢arpilmasiyla elde edilen
degerlerin toplamini; piyasa kapitalizasyonu ise bir menkul kiymetin nominal
degeri disinda piyasada olusan degerini ifade etmektedir.

Diger taraftan, likiditenin 6l¢timiinde, Glosten ve Milgrom (1985), Welker
(1995), Aftleck-Graves, Callahan ve Chipalkatti (2002) ve Chipalkatti (2001 ve
2002) alim(bid)-satim(ask) fiyatlar1 arasindaki farklari(spread) kullanarak
asimetrik enformasyon miktarini1 hesaplamis; Frost, Gordon ve Hayes (2002) ise
ortalama islem hacmi ile ortalama islem miktarinin ortalamasini kullanmustir.

Bu c¢alismada bagimli degisken likiditenin Olglimiinde banka hisse
senetlerinin yillar itibariyle devir hizlar1 kullanilmistir. 1992-2002 yillarma
iliskin 12 bankanin devir hizlarina Tablo-2’de, devir hizinin hesaplanmasinda
kullanilan islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu verilerine sirasiyla Ek-3 ve Ek-
4’te yer verilmektedir. Tiim veriler IMKB Yillik Raporlarindan elde edilmis
olup, Alternatifbank (1995), Sekerbank (1997) ve Tirk Ekonomi Bankasi’nin
(2000) halka agilmadan 6nceki devir hizlart bulunmamaktadir.

Tablo 2: Banka Hisse Senetlerinin Devir Hizlar1 (%)

BANKALAR | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992
Akbank 74,29 [ 131,40 | 204,03 | 41,94 [ 57,95 | 16,62 8,68 6,97 3,46 3,38 3,09
Alternatifbank | 141,53 | 74,25 |235,69 | 81,72 | 187,66 | 106,86 | 148,99 | 53,19 - - -
Disbank 147,33 [ 179,58 | 406,64 | 69,66 [ 114,08 [ 5895 | 29,19 |242,78 | 118,57 [ 123,11 2,06
Fi bank 539,94 [231,73 [195227 | 79,73 | 83,32 | 46,44 | 35,68 | 58,13 | 29,89 | 12,46 5,30
Garanti Bankas1 | 396,21 | 312,91 |417,99 | 51,26 | 91,50 | 19,12 6,89 9,00 6,53 | 10,63 | 2521
is Bankasi 180,48 | 56,45 | 93,96 | 23,01 | 63,86 | 14,34 | 48,16 | 11598 | 98,20 | 93,24 | 19,81
Sekerbank 49,97 2,36 | 37,97 | 16,63 | 51,85| 97,64 - - - - -
Kalkinma 10,21 8,48 7,90 1,53 | 38,04 | 17,16 | 23,61 6,53 7,08 1,86 1,46
TEB 262,10 [ 179,72 | 138,13 - - - - - - - -
Tekstil Bankas1 | 4522 | 33,15 | 26,49 | 13,70 | 193,55 | 55,71 | 26,42 | 65,89 | 18,08 3,67 | 15,02
TSKB 101,80 | 66,67 | 128,25 | 38,92 | 79,36 | 24,53 | 56,29 6,33 | 88,56 [ 45,90 5,45
'Yap1 Kredi 907,27 [253,79 [402,14 | 54,99 | 113,13 | 33,78 | 64,18 |363,53 | 115,55 | 70,37 | 57,37

Bankalarin seffaflik seviyeleri ise modelin bagimsiz degiskenidir. Cooke ve
Wallace (1989) seffafligin soyut bir kavram oldugunu ve bu nedenle dlgiimiiniin
dogrudan yapilamayacagini belirtmelerine karsin, uygun bir seffaflik endeksi
veya bir isletme tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin derecesini puanlayan bir
seffaflik skor tablosunun seffafligin Sl¢iimiinde faydali olabilecegi kanaatine
varmiglardir. Gergekten de seffaflik skor tablolart araciligiyla bir isletmenin
seffaflik seviyesinin Ol¢iilmesi bircok caligmada kullanilan bir yontem haline
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gelmis bulunmaktadir. Ciiriik (2001) ¢alismasinda IMKB’de islem goren reel
sektor isletmelerinin yillar itibariyle Uluslararasi Muhasebe Standartlart ve
Avrupa Birligi Miiktesebatina uyum derecesini s6z konusu igletmelerin seffaflik
seviyesini 6lgen benzer bir skor tablosu olusturarak incelemistir. Ayrica, Frost,
Gordon ve Hayes (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada da iilkelerin menkul
kiymetler borsalarinin seffaflik seviyesi ayni yontemle belirlenmistir.

Buna gore, halka agik bankalarin yillik finansal tablo ve raporlarinin
kamuyu aydinlatma agisindan yeterlilik ve kalitesinin Sl¢limiiniin her bir halka
acik bankanin seffaflik seviyesini ayri ayr1 Olgen bir seffaflik skor tablosu
olusturmakla miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu tablo Botosan
(1997) ve Zarzeski (1996) tarafindan sanayi isletmeleri igin olusturulan seffaflik
endeksinin bir benzeri olup, esas itibariyle bankanin yillik mali tablo ve
raporlarinda (bagimsiz denetim ve yillik faaliyet raporlari) aciklanmasinda fayda
goriilen bilgilerin bir listesini icermektedir (Chipalkatti 2001 ve 2002).

Bu kapsamda, seffaflik seviyesinin 6lglimii i¢in bankalarin yillik finansal
tablo ve raporlarinda sunulan bilgilere iliskin bir seffaflik skor tablosu
olusturulmustur (Ek-5). Banka finansal tablo ve raporlarina Sermaye Piyasasi
Kurulu ve IMKB kaynaklarindan ulasilmistir. Finansal tablo ve raporlarinda
yatirrme1l odakli bir kamuyu aydinlatma anlayisini benimseyen bankalarin
yiiksek seffaflik skoruna sahip olmasi beklenmektedir.

Ek-5’te yer verilen tablonun olusturulmasinda, daha 6nce konuya iligkin
yapilan c¢aligmalarda esas alinan bilgiler (Chipalkatti 2001 ve 2002), Basel
Bankacilik Gozetim Komitesi tarafindan bankalar igin kamuyu agiklamalar
onerilen bilgiler ile 30 no’lu Uluslararas1 Muhasebe Standardi’nda® diizenlenen
bankalarca kamuya agiklanacak bilgiler birlikte degerlendirilmis ve bu
degerlendirmeler sonucunda hisse senetleri IMKB’de islem goren bankalarin
mevcut bankacilik diizenlemeleri uyarinca acgikladiklar1  hususlara ek
niteligindeki bilgiler seffaflik skor tablosuna yerlestirilmistir. Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi, bankalarin {ist diizey bir seffaflik seviyesine ulagmasi igin
aciklamak durumunda olduklar1 alt1 adet bilgi kategorisi gelistirmistir. Bunlar;

2 Disclosures in the Financial Statements of Banks and Other Similar Financial Institutions.
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1. Finansal tablolar,

2. Kurumsal yonetime iliskin temel bilgiler,

3. Finansal performans,

4. Finansal durum,

5. Risk yonetimi ve

6. Risk olciimiine (piyasa riski, likidite riski, islem riski vb.) Iliskin
bilgilerdir (Chipalkatti 2001 ve 2002).

Bu calismada da s6z konusu temel agiklama kriterleri kullanilarak 50
puanlik bir seffaflik skor tablosu olusturulmustur. Puanlama, banka tarafindan
kamuya agiklanan bilgilere “1”, ag¢iklanmayanlara ise “0” puan verilmek
suretiyle gergeklestirilmis olup, s6z konusu yonteme Cooke (1989a ve 1989b),
Soh (1996), Al-Modahki (1996) ve Haniffa (1998) tarafindan da bagvurulmustur.
Finansal tablo ve bagimsiz denetim raporlarindan ulasilamayan bilgiler
hakkinda yanlis bir degerlendirme yapilmamasini teminen bankanin kamuya
acikladigr yillik faaliyet raporlart da incelenmis ve finansal tablo ve bagimsiz
denetim raporlarinda her agiklanmayan bilgiye “0” verme riskinin Oniine
gecgilmeye calisilmustir.

Cooke (1989a ve 1989b), Soh (1996), Al-Modahki (1996) ve Haniffa
(1998) nihai seffaflik skoruna, igletmenin yukarida belirtilen yontemle bulunan
toplam skorunu isletmeden aciklamasi beklenen maksimum bilgiye karsilik
gelen puana oranlayarak ulagmaktadirlar. Arastirmamizda skor tablosunu
olusturan  bilgi  kriterlerinin  timiiniin banka tarafindan agiklanmasi
beklendiginden maksimum skor 50 olacaktir. Buna gore, bir bankanin puani 40
ise, seffaflik skoru 40/50=0.8; 6 ise 6/50=0.12 ve 50 ise 1’dir. Ancak, modeldeki
tiim degiskenlerin % cinsinden ifade edilebilmesini saglamak i¢in bulunan oran
100 ile carpilmistir. Bir baska ifade ile, seffaflik skoru 40 olan banka %80; 6
olan %12 ve 50 olan %100 seffaflik seviyesine sahiptir. Ornegin, ¢alismamizda
Tiirkiye Is Bankasr’nin 2002 yilindaki seffaflik puani 43 olup, %86’lik bir
seffaflik seviyesi yakaladigi sonucuna ulasilmistir. Tiim bankalarin seffaflik
skorlarinin genel goriiniimiine Tablo-3’ de yer verilmektedir.
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Tablo 3: IMKB Bankalarinin Seffaflik Seviyeleri (%)

BANKALAR 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992
Akbank 86 60 62 20 18 16 14 14 14 14 14
Alternatif Bank 86 44 22 14 14 14 14 14 - - -
Tiirk Dis Ticaret Bankasi 86 50 58 46 14 14 14 14 14 14 14
Finans Bank 82 46 68 34 36 50 60 14 14 14 14
Tiirkiye Garanti Bankasi 88 48 52 38 48 44 38 40 14 14 14
Tiirkiye is Bankasi 86 38 46 34 34 32 14 14 14 14 14
Sekerbank 84 10 22 14 12 12 - - - - -
Tiirk Ek i Bankasi 62 36 28 - - - - - - - -
Tekstil Bankasi 82 38 54 14 14 14 14 14 14 14 14
Tiirkiye Kalkinma Bankasi 88 42 26 20 18 16 14 14 14 14 14
TSKB 72 36 26 18 18 18 18 18 18 18 18
Yap1 ve Kredi Bankasi 88 52 40 34 32 30 14 14 14 14 14

Tablo-3’den de goriilecegi gibi, bankalarin seffaflik seviyelerinin yillar
itibariyle artt1g1 anlagilmaktadir. Bunun dogal bir ¢ikarim olarak algilanmasinin
uygun olacagr dislinilmektedir. Mevcut durumda ilkemiz bankacilik
mevzuatinin uluslararasi diizenlemelerle biiyiik 6l¢iide paralel hale getirilmesiyle
birlikte kamuya aciklanacak bilgilerde artis ve seffaflik anlaminda 6nemli
gelismeler yasanmigstir. Ancak, daha Onceki donemlerde bankalar tarafindan
kamuya agiklanan bilgiler giintimiizle kiyaslandiginda ¢ok kisith kalmaktadir.
Gergekten de, bir bankanin bagimsiz denetim rapor sayfa sayist 1990’11 yillarda
10-15 arasindayken, giiniimiizde bu say1 65-75 civarindadir. Ozellikle yasanan
bankacilik krizlerinin uyarici bir sonucu olarak uluslararasi diizenlemelere uyum
calismalar1 kapsaminda kamuya agiklanacak bilgilerin artmasi da Tablo-3’deki
verileri anlamlandirmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle bankalarin son yillardaki
seffaflik seviyeleri Onceki donemlerden bariz bir farklilik gostermektedir.
Ormnegin, Tiirkiye Is Bankasi’nin 2002 yilna iliskin seffaflik seviyesi %86 iken
1992-1996 yilina iliskin seviyesi %14’tiir. Buradan bankalarin uzun bir siire
boyunca kamuyu aydinlatma anlaminda gelisme goéstermedigi veya bu alanda
herhangi bir diizenleme yapilmadig1 sonuglarina ulagsmak miimkiindiir. Ayrica,
uluslararasi diizenlemelerle uyumlu ilkelerin 2002 yilinda uygulamaya
konuldugu da dikkate alindiginda, seffaflik skorlarinda onceki yillar itibariyle
meydana gelen artislarin  bankalarin  goniilllii bir sekilde kamuya bilgi
sunmalarindan kaynaklandigi anlasilmaktadir. Zira, bu dénemde de kamuyu
aydinlatma acisindan bankacilik mevzuatinda herhangi bir degisiklik olmamustir.

Modelde kullanilan bir bagka bagimsiz degisken banka biiyiikliigiidiir.
Biylik isletmeler 6zellikle kurumsal yatirimeilarin ilgisini ¢ekmektedir.
Chipalkatti (2001 ve 2002) ¢alismasinda biiyiik bankalarin daha yiiksek seffaflik
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seviyesine sahip oldugu hipotezini test etmis ve olumlu sonuglara ulasmistir.
Biiylik bankalar, her biiylik isletme gibi kurumsal yatirimeilar ve diizenleyici
otoritelerin daha fazla dikkatini ¢ekmekte ve onlarin kamuya daha fazla bilgi
sunma sorumlulugunu beraberinde getirmektedir.

Biyiikliigiin 6lgiimiinde genel olarak toplam aktifler esas alinmaktadir
(Kiymaz 1997). Model degiskenlerinin yiizdesel ifadesi i¢in her bir halka agik
bankanm toplam aktifleri tiim bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerine
oranlanmistir (Tablo-4). Veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nin istatistiki
raporlarindan elde edilmistir.

Tablo 4: IMKB Bankalarimin Aktif Biiyiikliikleri (%)

BANKALAR 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992
Akbank 11,1 | 10,1 7,1 6,0 6,5 6,0 52 5,7 6,0 5,4 5,6
Alternatif Bank 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,4 0,1 0,2 0,1
Finans Bank 2,3 2,0 1,9 1,9 1,4 1.4 1,0 0,9 0,5 1,6 1,0
Sekerbank 1,0 1,1 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8
Tekstil Bankasi 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3
Tiirk Dis Ticaret Bankasi 1,9 1,5 1,1 1,2 1,3 0,8 0,8 0,6 0,8 1,3 0,8
Tiirk Ek i Bankasi 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,1 0,8 0,6 0,6 0,5
Tiirkiye Garanti Bankasi 9,3 9,5 6,3 6,3 6,4 6,2 4,5 3,9 4,2 3,7 3,6
Tiirkiye is Bankasi 10,5 9,7 7,5 6,6 6,4 7,0 7,6 9,1 9,5 8,0 9,1
Yap1 ve Kredi Bankasi 8,2 9,1 7,2 6,8 6,6 6,4 6,2 7,1 6,9 6,7 6,2
Kalkinma Bankasi 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,6 0,9 1,3 1,3 1,6
TSKB 0,7 0,4 0,3 0,4 0,4 0,6 0,8 1,1 1,5 1,3 1,3

Calismada ayrica, bankalarmn yurtdisinda depo sertifikasi ihraci, ikincil
halka arzlar ve BDDK tarafindan yiiriirlige konulan Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi olmak tizere ii¢c adet bagimsiz kukla degisken belirlenmistir.

Yurtdisinda depo sertifikast ihrag eden bankalar ihracin gergeklesecegi
iilkenin kamuyu aydinlatma ilke ve esaslarma uymak zorundadirlar. Ornegin,
Malezya’da faaliyet gosteren bir banka New York Borsasi’nda depo sertifikasi
ihra¢ etmek istiyorsa, oncelikle tiim yabanci bankalar gibi Amerikan Sermaye
Piyasast Kurulu (Securities and Exchange Commission) kurallarma uyum
saglamak ve bu kurallar uyarinca risk, faaliyet boliimleri vb. birgok aciklamay1
iceren bir nevi seffaflik testinden gegmek durumundadir.

Calismada yurtdisinda depo sertifikasi ihrag eden bankalarimizin (Ek-6)
ihra¢ donemlerinde ililkemizden farkli ve daha yiiksek seffaflik kurallarina tabi
olmalarinin s6z konusu dénemde ihracc1 bankalarm IMKB’deki likiditesine ne
Olglide etkide bulundugu arastirilmaktadir. Chipalkatti (2001 ve 2002), ICICI
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Ltd. unvanli Hint bankasinin New York Borsasi’nda depo sertifikasi ihrag ettigi
donemde bankanin Hindistan Borsasi’ndaki likiditesini incelemis ve s6z konusu
donemde banka hisse senedinde likiditenin arttigin1 ortaya koymustur. Buna
gore, yurtdisinda depo sertifikasi ihra¢ eden bankalarimizin artan seffaflik
seviyelerinin likiditelerine olumlu etkide bulunabilecegi beklenmektedir.

Calismada ayrica inceleme donemi boyunca gergeklestirilen banka ikincil
halka arzlarinin likiditeye etkisi irdelenmektedir. Yillar itibariyle artan seffaflik
derecesiyle birlikte bankalarin ikincil halka arzlardan sonra likiditelerinin artmasi
ve dolayisiyla sermaye maliyetlerinin azalmasi daha 6nce yer verilen ampirik
calismalar g¢ercevesinde miimkiin goriilmektedir. Boyle bir etkinin varliginin
arastirilmasi ¢aligmanin bir bagka yoniinii olusturmaktadir.

Son olarak, ¢calismada BDDK tarafindan yayimlanan Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi’nin yiriirlige girmesiyle birlikte banka hisse senetlerinin devir
hizlarinin, dolayisiyla likiditelerinin ne derece etkilendigi arastirilmaktadir.
BDDK tarafindan 22.06.2002 tarih ve 24793 miikerrer sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan ve bankalar i¢in yeni muhasebe standartlar1 éngéren Muhasebe
Uygulama Yo6netmeligi 01.10.2002 tarihinde yiriirliige girmistir. Bankalarca
uygulanmaya baglanan s6z konusu diizenleme uyarinca bankalarin basta riske
iliskin aciklamalar olmak {izere bir¢ok finansal tablo bilgisinin detayh
dokiimiiniin kamuya agiklanmasi zorunlu hale gelmistir. Ayrica, BDDK,
bankalarin tiger aylik donemlerde raporlama yapilmasini zorunlu hale getirmistir.
Tiirkiye’de kurulu tiim 6zel ve kamu bankalari, 31.12.2002 tarihinden baslamak
iizere, finansal tablolarini, bankacilik sektdriinde uygulanan muhasebe
standartlarint1 Uluslararas1 Finansal Raporlama (Muhasebe) Standartlarina
yakinlagtirmak amaciyla hazirlanan s6z konusu Yonetmelige uygun sekilde
hazirlamak zorundadir. Chipalkatti (2001 ve 2002) calismasinda, Hindistan
Merkez Bankasi tarafindan yiiriirlige konulan uluslararasi diizenlemelerle
uyumlu muhasebe standartlar1 dahil seffaflik prensiplerini i¢eren kurallarin Hint
bankalarmin likiditelerini artirmis oldugu hipotezini ampirik olarak test etmis
ancak, istatistiki testler hipotezi dogrulamamustir.

IV. Banka Hisse Senetlerinin Likiditesi ile Seffaflik Dereceleri Arasindaki
Miski

Banka hisse senetlerinin likiditeleri (devir hizlar1) ile bankalarin seffaflik

seviyeleri arasindaki iligki asagida irdelenmektedir.



Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Bankalarin 41
Seffaflik Skoru Diizeyinin Likidite Uzerine Etkisi

4.1. Likidite ile Seffafhik Arasindaki iliski

Bankalarin likidite ile seffaflik iliskisini irdelemek icin IMKB’de islem gérmekte
olan bankalarin 1992-2002 yillarina iliskin devir hizlari ile seffaflik seviyelerinin
bir korelasyon analizi ile devir hizinin bagimli, seffaflik seviyesinin bagimsiz
degisken olarak kullanildig1 bir basit regresyon analizi yapilmistir. Likidite ile
seffaflik seviyesi arasindaki iligki sonuglarinin 6zeti asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Seffaflik Seviyesi-Likidite Korelasyon Analizi

Devir Hiz Seffafhik
Devir Hiz1 1 0,473
Seffafhik 0,473 1

Tablo 5 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle banka hisse senetlerinin
likiditeleri ile bankalarin seffaflik seviyeleri arasinda %47,3 oraninda bir
korelasyon bulundugu anlagilmaktadir.

Likidite (Devir Hiz1) = 13,120 + 2,676*Seffaflik

t-Stat (0,735) (5,728)*** |
Diizeltilmis R’ %21,7
F istatistigi 32,808%**

(*) : %10 Anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.

(**) : %5  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
(***) . %l Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yukaridaki regresyon analizinden anlasilacagi ilizere; 13,120 birimlik sabit
terim ile birlikte, bankalarin seffaflik seviyesindeki pozitif veya negatif her bir
birimlik degisim banka hisse senetlerinin likiditesini (devir hizini) ayn1 yonde ve
2,676 birim etkilemektedir.

Ayrica, modelin anlamliligin1 gosteren F testinin yiiksek olmas1 (32,808)
da, modelin parametresinin anlamli bir agiklama giiciine sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun yanisira, 1992-2002 yillar1 banka hisse senetlerinin devir
hizlart bagimli, 1992-2002 yillar1 banka seffaflik derecelerinin bagimsiz
degisken olarak kullanildig1 regresyon analizinde diizeltilmis R2 degeri de
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%21,7 ¢ikmaktadir. Banka hisse senedi likiditesindeki degisimin %21,7’si
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile agiklanmaktadir.

4.2. Likidite ile Banka Biiyiikliigii Arasindaki fliski

Banka hisse senetlerinin likiditesi ile aktif biiyiiklikleri arasindaki iligki
sonuglarmin 6zeti agagida yer almaktadir.

Tablo 6: Banka Biiyiikliigii-Likidite Korelasyon Analizi

Devir Hizi Aktif Biiyiikliigii
Devir Hizi 1 0,250
Aktif Biiyiikliigii 0,250 1

Tablo 6 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle banka hisse senetlerinin
likiditeleri ile bankalarin aktif biiyiikliikleri arasinda %25 ’lik bir korelasyon
bulundugu anlasilmaktadir.

Likidite (Devir Hiz1) = 63,703 + 10,003 *Biiytikliik

t-Stat (3,889)*** (2,752)***

Diizeltilmis R %35,4

F istatistigi 7,574% %%
*) : %10 Anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.
(**) : %5  Anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.
(***): %l  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yukaridaki regresyon sonucundan anlasilacagi lizere; 63,703 birimlik sabit
terim ile birlikte, bankalarmn aktif biiyiikliiklerindeki pozitif veya negatif her bir
birimlik degisim banka hisse senetlerinin likiditesini (devir hizini) ayn1 yonde ve
10,003 birim etkilemektedir.

F testinin F tablo degerinden yiiksek oldugu (7,574), dolayisiyla modelin
parametresinin  anlamli  bir aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Diger taraftan 1992-2002 yillar1 banka hisse senetlerinin devir
hizlar1 bagimli, 1992-2002 yillar1 banka aktif biiyiikliiklerinin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 regresyon analizinde diizeltilmis R* degeri de %5,4 olarak
hesaplanmistir. Banka hisse senedi likiditesindeki degisimin %5,4’ii modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile agiklanmaktadir.
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Yillar itibariyle, banka hisse senetlerinin devir hizlar1 ile bankalarin
seffaflik seviyelerinin korelasyon katsayismin %47,3, diizeltilmis R* degerinin
%21,7 ve F testinin 32,808 oldugu dikkate alindiginda, 1992-2002 yillarinda
banka biiyiikliigiindeki degisimin banka hisse senetlerinin likiditesi lizerindeki
etkisinin bankanin seffaflik seviyesindeki degisimin etkisinden daha diisiik
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, bankalarn aktif
biiytikliiklerinin, banka hisse senetlerinin likiditesine olan etkiyi aciklama giicii
seffaflik seviyelerine gore diisiik bir diizeydedir.

4.3. Likidite ile Banka Biiyiikliigii ve Seffaflik Derecesi Arasindaki iliski

Bankalarin aktif biiyiikliikleri ile seffaflik derecelerinin banka hisse senetlerinin
likiditesi lizerine birlikte etkisine iligkin sonuglarin 6zeti asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Banka Biiyiikliigii & Seffaflik Derecesi-Likidite Korelasyon Analizi

Devir Hizi Seffafik Aktif Bityiikliigii
Devir Hiz1 1 0,473 0,250
Seffaflik 0,473 1 0,213
Aktif Bityiikliigii 0,250 0,213 1

Likidite (Devir Hiz1) = -0,99 + 2,488*Seffaflik + 6,254*Biiyiikliik

t-Stat (0,052) (5,260)*** | 1,868*
Diizeltilmis R* %23,3
F istatistigi 18,506%%*
(*) : %10 Anlamhlk diizeyini temsil etmektedir.
(**) : %5  Anlamllik diizeyini temsil etmektedir.

(***): %l  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Modelin parametrelerinin katsayilari, bir onceki analiz sonuglart ile
kiyaslanarak incelendiginde, banka hisse senetlerinin likiditesi tizerindeki
seffaflik (2,676’dan 2,488’¢) etkisinin azaldig1 goriilmektedir.

1992-2002 yillart banka hisse senetlerinin devir hizlar1 bagimli, 1992-2002
yillar1 banka seffaflik seviyeleri ve aktif biyiikliiklerinin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 regresyon analizinde F testi (18,506) yiiksek ve diizeltilmis
R2 degerinin de %23,3 oldugu tespit edilmistir. Banka hisse senedi
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likiditesindeki degisimin %23,3’li modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki
degisim ile agiklanmaktadir.

Yukaridaki veriler incelendiginde, banka aktif biiyiikliigii ile banka seffaflik
derecelerinin birlikte kullanildiginda modelde bir biitiin olarak modelin agiklama
giiclinlin arttigim1 gérmekteyiz. Ancak, banka biiyiikligi ile likidite arasinda
anlamli bir iliskinin varligindan s6z etmek tam olarak miimkiin olmamaktadir.

4.4. Likidite ile ikincil Halka Arz ve Seffaflik Derecesi Arasindaki Iliski

Bankalarin ikincil halka arzlari ile seffaflik derecelerinin banka hisse senetlerinin
likiditesi lizerine birlikte etkisine iligkin sonuglarin 6zeti asagida yer almaktadir.

Tablo 8: ikincil Halka Arzlar&Seffaflik -Likidite Korelasyon Analizi

Devir Hizi Seffafhik ikincil Halka Arz
Devir Hizi 1 0,473 -0,221
Seffafhk 0,473 1 -0,135
ikincil Halka Arz -0,221 -0,135 1

Likidite (Devir Hiz1) = 45,614 + 2,554*Seffaflik + (43,285)*HA

t-Stat (1,877)* (5,482)*** | (1,943)*
Diizeltilmis R? %23,5

F istatistigi 18,691 %%+
(*) : %10 Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
(**) : %5  Anlamhilik diizeyini temsil etmektedir.
(***): %l  Anlamhilik diizeyini temsil etmektedir.

1992-2002 yillar1 banka hisse senetlerinin devir hizlar1 bagimli, 1992-2002
yillar1 banka seffaflik seviyeleri ve ikincil halka arzlarin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 regresyon analizinde F testi (18,691) yiiksek ve diizeltilmis R?
degerinin de %23,5 oldugu tespit edilmistir. Banka hisse senedi likiditesindeki
degisimin %23,5’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile
aciklanmaktadir.
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4.5. Likidite ile Muhasebe Uygulama Yonetmeligi ve Seffafhik Derecesi
Arasindaki iliski

Muhasebe Uygulama Yonetmeligi ile seffaflik derecelerinin banka hisse

senetlerinin likiditesi {izerine birlikte etkisine iliskin sonuglarin 6zeti agagida yer

almaktadir.

Tablo 9: Muhasebe Uygulama Yonetmeligi &Seffaflik Derecesi
-Likidite Korelasyon Analizi

Devir Hiz1 Seffafhik Muhas“e be Uyg.tl.l ama
Yonetmeligi
Devir Hiz1 1 0,473 0,379
Seffaflik 0,473 1 0,778
Muhasebe Uygulama 0,379 0,778 1
Yonetmeligi

Likidite (Devir Hiz1) = 15,666 + 2,555*Seffaflik + 6,254*MUY

t-Stat (0,724) (3,424)%** [ (0,834)
Diizeltilmis R> | %21
F istatistigi 16,289%**

*) : %10 Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

(**) : %5  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
(***) . %l Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Model, bankalar icin seffaflik ilkesini getiren Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi’nin banka hisse senetlerinin likiditesine olan etkisinin anlaml
olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Ancak, seffaflik seviyesi anlamliligini
tiim modellerde oldugu gibi korumaktadir.

Diger taraftan, 1992-2002 yillar1 banka hisse senetlerinin devir hizlar
bagimli, 1992-2002 yillar1 banka seffaflik seviyeleri ve Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi’nin bagimsiz degisken olarak kullanildigi regresyon analizinde F
testi (16,289) yiiksek ve diizeltilmis R2 degerinin de %21 oldugu tespit
edilmistir. Banka hisse senedi likiditesindeki degisimin %21°i modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile agiklanmaktadir.
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Yukarida ayri ayri incelenen model sonuglart birlikte degerlendirildiginde,
bankalarin seffaflik seviyelerinin herhaliikarda 1992-2002 yillar1 itibariyle
bagimli degisken banka hisse senetlerinin likiditesini agiklamakta kuvvetli bir
anlam tasidigi anlagilmig olup, likidite ile seffaflik arasindaki iliskinin
irdelendigi modele ikincil halka arz degiskenin eklenmesi sonucunda olusan
modelin anlamlilik diizeyinin, banka biiyilikliigli ve Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi degiskenlerinin ayr1 ayr1 eklenmesi suretiyle olusan modelin
anlamhilik diizeyinden daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan,
seffaflik ile likidite arasindaki iliskinin 6lgtildiigii modellerde; banka biiyiikligi
ve ikincil halka arz degiskenlerinin banka hisse senetlerinin likiditesi {izerine
%90 seviyesinde anlamli etkide bulundugu, ancak Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi degiskeninin t-testi agisindan hicbir anlamlilik diizeyinde olumlu
etkisi olmadig1 anlasilmistir.

4.6. Likidite ile Modelin Tiim Bagimsiz Degiskenleri Arasindaki iliski
Yukarida yer verilen sonuglarin anlamlarinin saglikli olarak yorumlanabilmesi
icin modele diger degiskenlerin de eklenmesinde fayda goriilmektedir. Kukla
degiskenlerle birlikte modelimizin tiim bagimsiz degiskenleri ile bagiml
degisken banka hisse senetlerinin likiditesi arasindaki iliskilerin 6zeti asagida yer
almaktadir.

Tablo 10: Tiim Bagimsiz Degiskenler -Likidite Korelasyon Analizi

'ﬁ’lvz'lr Seffaflik Bﬁ;‘;‘ﬁfigﬁ IHA | ADR | MUY
Devir Hin 1 0473 0250 | -0221 | 0078 | 0379
Seffaflik 0473 1 0213 | 0,135 | 0,067 | 0.778
AKtif Bilyiklugi 0,250 0213 1| 0017 | 008 | 0082
THA 20221 20,135 20,017 | 018 ] 078
ADR 20,078 20,067 0083 | 0.8 1| 0,086
MUY 0379 0,778 0,082 | 0,178 | 0,086 1

Likidite (Devir Hiz1) = 33,859 + 2,211 * Seffaflik + 6,581 *Biiyiikliik + (-41.528)
* [HA + (-18,800)*(ADR) + 13.082*(MUY)

IHA: ikincil Halka Arz, ADR: Yurtdisginda depo sertifikasi ihraci, MUY:
Muhasebe Uygulama Y 6netmeligi
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TS::::; Seffaflik Bﬁ];?i‘l'('l‘i?gﬁ IHA ADR | MUY
t-Stat (1,259) | 2,935%%* 1,948* | (1,831)* | (0,421) | 0,237
Diizeltilmis R’ %24,1
F istatistigi 8,302%**
*) : %10 Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

(**) : %5  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
(***) . %l Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yukaridaki regresyon sonucundan da anlasilacagi iizere; 33,859 birimlik
sabit terim ile birlikte, bankalarin seffaflik seviyelerindeki pozitif veya negatif
her bir birimlik degisim banka hisse senetlerinin likiditesini (devir hizini) ayni
yonde ve 2,211 birim etkilemektedir. Seffaflik her modelde oldugu gibi anlamh
olup, banka aktif biylkliigii ile ikincil halka arzlar daha disiik bir anlamlilik
diizeyinde anlamlidir.

Diger taraftan 1992-2002 yillarma iligkin regresyon analizinde F testi
(8,302) yiiksek ve diizeltilmis R2 degerinin %24,1 oldugu tespit edilmistir.
Banka hisse senedi likiditesindeki degisimin %24,1°i modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisim ile aciklanmaktadir. Buna gore, modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu ileri siirmek miimkiin olmaktadir.

4.7 Likidite ile Seffafhlk Arasindaki fliskiye Muhasebe Uygulama

Yonetmeliginin Etkisi
Yukarida Muhasebe Uygulama Yo6netmeliginin likidite tizerindeki etkisi her ne
kadar anlamli bulunmamis olsa dahi, pozitif etkisinin varligmi 1992-2002
yillarint kapsayan s6z konusu c¢aligmay1 1992-2001 yillarin1 kapsayan benzer bir
calismayla kiyaslayarak da sorgulayabiliriz. Zira, BDDK’nin bankalara yiiksek
seffaflik ilkeleri getiren s6z konusu diizenlemesi 01.10.2002 tarihi itibariyle
yiiriirliige konmus ve yillik mali tablo ve raporlar da bu diizenlemeye uygun
olarak hazirlanip kamuya duyurulmustur.

Bu ¢ergevede, Muhasebe Uygulama Yonetmeligi digindaki tiim bagimsiz
degiskenlerin kullanildigi bir ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. 1992-2001
yillant itibariyle likidite ile seffaflik seviyesi arasindaki iliskiye Muhasebe
Uygulama Yo6netmeligi’nin etkisinin sonuglar1 asagida yer almaktadir.
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Tablo 11: Muhasebe Uygulama Yoénetmeliginin Etkisi

Devir Hiz1 Seffafhik | Aktif Biiyiikliigii IHA ADR
Devir Hizi 1 0,408 0,199 -0.117 -0,067
Seffaflik 0,408 1 0,235 0,001 0,001
Aktif Bityiikliigii 0,199 0,235 1 -0,017 0,1
IHA -0.117 0,001 -0,017 1 0,179
ADR -0,067 0,001 0,1 0,179 1

Tablo 11 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle banka hisse
senetlerinin likiditeleri ile bankalarin seffaflik seviyeleri arasinda pozitif yonde
korelasyon (%40,8) bulundugu goriillmektedir.

Likidite (Devir Hiz1) = 25,800 + 2,357 * Seffaflik + 3,418*Biiyiikliik +
(-20.719)*IHA + (-21,820)*(ADR)
IHA: Ikincil Halka Arz ADR: Yurtdisinda depo sertifikasi ihraci

Sabit Terim Seffafhik Banka Biiyiikliigii THA ADR
t-Stat (1,225) (4,105)%** (1,217) (1,139) | (0,648)
Diizeltilmis R’ %24,1
F istatistigi 8,302%+*
(*) : %10 Anlamhlk diizeyini temsil etmektedir.
(**) : %S5  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

(***): %l  Anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yukaridaki regresyon analizinden de anlasilacag: {izere, 25,800 birimlik
sabit terim ile birlikte, bankalarin seffaflik seviyelerindeki pozitif veya negatif
her bir birimlik degisim banka hisse senetlerinin likiditesini (devir hizin1) aym
yonde ve 2,357 birim etkilemektedir. Seffaflik disindaki bagimsiz degiskenler
anlamli goriilmemektedir.

Diger taraftan, 1992-2001 yillara iliskin regresyon analizinde F testi
(5,963) yiiksek ve diizeltilmis R* degerinin %16,2 oldugu tespit edilmistir. Banka
hisse senedi likiditesindeki degisimin %16,2’si modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisim ile agiklanmaktadir.

Bir 6nceki béliimde F testi (8,302) ve diizeltilmis R* (%24,1) degerlerinin
daha yiiksek bulundugu da dikkate alindiginda, Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi’nin 2002 yilinda yiiriirliige girmesinin, modelin agiklama giiciinii
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artirdigimi ve modelin bagimli degisken banka hisse senetlerinin likiditesini
tahminde faydali oldugunu ifade etmek miimkiin bulunmaktadir.

V. Arastirma Sonuglari

Uluslararas1 literatiirde seffaflik ile likidite arasindaki iligkinin varligini
inceleyen ¢alismalarin incelenmesi sonucunda, s6z konusu ¢alisma bulgularinin
hisse senetleri IMKB’de islem géren bankalar agisindan da gegerli olup
olmadiginin degerlendirilmesi temel amacini tagiyan ampirik ¢alisma sonuglari
iilkemizde de seffaflik ile likidite arasinda anlamli bir iliskinin varligini ortaya
koymaktadir.

Gergekten de, banka hisse senetlerinin likiditesi ile bankalarin seffaflik
dereceleri arasindaki iligkinin incelendigi her bir modelde, seffaflik ile likidite
arasinda anlamli ve kuvvetli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Bu iliski,
seffafligin ve etkin kamuyu aydinlatma mekanizmasinin banka hisse senetlerinin
islem gordiigli piyasalarda asimetrik enformasyon sorununu azalttigini ve
dolayisiyla iglem maliyetlerini diisiirerek s6z konusu hisse senetlerinin
likiditesini artirdigini gostermektedir.

Aymni iliskiye banka aktif biiyiikliigliniin banka hisse senedi likiditesi ilizerine
etkisinin incelendigi modelde de rastlanmig olup, kurumsallagmis, belirli bir
biiyiiklige ulasmis bankalarin daha likit bir piyasasi oldugu kanaatine
vartlmistir. Biiylik bankalarin miisteri portfoylerinde kurumsal yatirimcilarin
paymin yiiksek oranda bulunmasi ve bunlarin islem maliyetlerinin bireysel
yatirimeilara kiyasla diisiik olmasi likiditeye olumlu etkide bulunmus olabilir.

Ancak, bir bagska modelde seffaflikla birlikte degerlendirildiginde banka
aktif buyikliginin likidite tizerine etkisi anlamli bulunmamustir. Biyiik
bankalar, basta diizenleyici otoriteler olmak iizere genis bir ilgi grubunun
gozetimi altinda bulunmalarina karsin, likiditeye olumlu etkide bulunan daha
seffaf bilgi sunumunu gergeklestirebilecek derecede kurumsallagmamis olabilir.
Bu durum, mevcut bankacilik mevzuatinda ‘“bankacilik surr1” kavraminin
hakimiyetinin siirmekte oldugu da dikkate alindiginda, banka aktif
biiytikliigiiniin seffaflikla ve dolayisiyla likiditeyle olan iligskisinin zayiflamig
oldugunu diisiindiirmektedir. Diger taraftan, daha diisiik bir anlamlilik diizeyinde
banka aktif biiylikliigliniin likiditeye etkisi anlamli bulunmustur.

Bir diger modelde de seffaflik ve ikincil halka arzlar ile likidite arasindaki
iliski irdelenmis olup, ikincil halka arzlarin likidite {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmadig1 anlagilmistir. Konuya iligkin olarak, oncelikle ampirik ¢aligmanin,
ozellikle 1994, 1998, 2000 ve 2001 yillarinda ortaya ¢ikan krizler ile 1999
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yilinda meydana gelen deprem sonrasinda piyasalarin olumsuz ydnde
etkilenmesi gibi digsal etkenlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigi
distiniilmektedir. Buna gore, ikincil halka arzlar ile banka hisse senetlerinin
likiditesi arasindaki iliskinin piyasalarin olumsuz yonde etkilendigi bu dénemler
nedeniyle azalmis olabilecegini ileri siirmek miimkiindiir. Ancak, daha diisiik bir
anlamlilik diizeyinde banka ikincil halka arzlarinin likiditeye etkisinin anlamli
oldugu da dikkatlerden kagmamalidir. Bu anlamli etki ters yonlii islemektedir.
Bir baska ifadeyle, daha diisiik bir anlamlilik seviyesinde, ikincil halka arzlar
banka hisse senedinin likiditesini azaltmaktadir. Bu noktada, halka arz
fiyatlarinin gercek¢i olmayacak olciide yiiksek tespit edildigi sonucunu da
¢ikartmak mimkiindiir.

Yine, seffaflik ve Uluslararast Finansal Raporlama (Muhasebe)
Standartlarina uyumlu BDDK Muhasebe Uygulama Yoénetmeligi ile likidite
arasindaki iliskinin test edilmesi sonucunda Muhasebe Uygulama Y6netmeligi
ile likidite arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Ayrica, Yonetmeligin
yiiriirliige girmeden Onceki kosullarla yiiriirliik sonrasi kosullarin kiyaslandig:
modellerde Muhasebe Uygulama Yonetmeligi’nin 2002 yilinda yiiriirliige
girmesinin banka hisse senetlerinin likiditesi tiizerine anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Ancak, Yonetmeligin bagimsiz degisken olarak yer aldig:
modelin agiklama giiciiniin Yo6netmelik 6ncesi donemin incelendigi modelin
aciklama giiclinden daha yiiksek oldugu anlasilmigtir.

Diger taraftan, yurtdisinda depo sertifikasi (ADR) ihra¢ eden bankalarin
yabanci yatirimeilarla olan iliskisi artacagindan bu yatirimcilara daha fazla bilgi
sunma egilimine girmeleri beklenmektedir. Bu nedenle, ihragcr bankanin
IMKB’deki likiditesinin bu digsal olgudan etkilenerek artabilecegi ileri
stirilebilir. Ancak, tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte incelendigi modellerde
ADR ile likidite arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamigtir. Bu sonug, ihracin
gerceklestigi iilkelerin (ABD ve Ingiltere) kamuyu aydinlatma sistemlerinin
geligmigliginin ~ {ilkemiz ~ yatirimcilar1  agisindan  saglikli  bir  sekilde
degerlendirilememis olabilecegi diislincesini giindeme getirmektedir. Bir baska
ifadeyle, yatinmcilarimizin yiiksek derecede seffaf bilgiye heniiz hazir olmadigi
ve bilgiye dayali yatirim yapma aligkanhiginin yiiksek diizeylerde bulunmadigi
diisiiniilmektedir.

Yukarida belirtilen hususlar birlikte degerlendirildiginde, hisse senetleri
IMKB’de islem géren bankalar agisindan bagimsiz degisken seffaflik seviyesinin
bagimml degisken likiditeyi agiklama giiciiniin incelenen tiim modellerde her bir
anlamlilik seviyesinde kuvvetli oldugu; ancak, seffaflik seviyesiyle birlikte ele
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alindiklarinda diger bagimsiz degiskenler ile banka hisse senetlerinin likiditesi
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonuglarina ulagilmistir. Diger
taraftan, daha disiik bir anlamlilik seviyesinde seffafligin yaninda banka
biiyiikliigii ve ikincil halka arzlarin (ters yonlii) banka hisse senedi likiditesine
onemli etkide bulundugu da anlasilmistir. Bu gergevede, seffaflik, banka
biiyiikliigii ve ikincil halka arzlarin banka hisse senetlerinin likiditesine olan
etkinin 6l¢iimiinde anlamli degiskenler oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Ek 1: Yatinnmc1 Odakh Sermaye Piyasalarinda Yapilan Diizenlemelerin

Amaclari

| Yatirnmcilarin Korunmasi

I Piyasa Kalitesinin Artirilmasi |

Yatirimcilarin 6nemli bilgiyi temin edebilmele-
1i ve gozetim-denetim yoluyla korunmalari
esastir.

Kurallar
- Yatirimcilara 6nemli bilgileri temin et.

- Piyasa kurallariin uygulanip uygulanmadi-
gin1 gozet.

- Halka agilmalarda, oy toplamalarinda, ¢agri-
larda hileli uygulmalari engelle.

Finansal bilginin karsilastirilabilir olmasina
Ozen goster.

Piyasalarin diiriist, etkin isleyisi ve bozucu
uygulamalardan uzak olmas esastir.

Kurallar

- Bilgiye ulagsmada ve bilgiyi kullanmada
esitligi sagla.

- Likiditeyi artir ve islem maliyetlerini
distir.

- Yatirime giliveninin pekistir.

- Fiyatlarin ger¢ek degeri yansitmasini sagla.

Genel ilkeler
L]
L]
L]
L]

*Kaynak: SEC

Maliyet Etkinligi: Piyasalara getirilen diizenlemelerin faydasi maliyetinden yiiksek olmalidir.
Esneklik: Diizenlemeler rekabeti ve piyasanin gelisimini engellememelidir.

Seffaf Finansal Raporlama ve Tam Agiklama

Yabanci ve Yerli Isletmelerin Ayn1 Diizenlemelere Tabiyeti

Ek 2: Incelenen Halka Acik Bankalarin IMKB’de islem Gormeye Baslama

Yillan
HALKA ACIK BANKA BANKANIN TURU | iMKB iSLEM YILI
TURKIYE IS BANKASI Ozel Sermayeli 1988
TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI Kamusal Sermayeli 1988
YAPI VE KREDi BANKASI Ozel Sermayeli 1989
FINANSBANK Ozel Sermayeli 1990
TEKSTILBANK Ozel Sermayeli 1990
GARANTI BANKASI Ozel Sermayeli 1990
AKBANK Ozel Sermayeli 1990
DISBANK Ozel Sermayeli 1990
TURKIYE KALKINMA BANKASI Kamusal Sermayeli 1991
ALTERNATIFBANK Ozel Sermayeli 1995
SEKERBANK Ozel Sermayeli 1997
TURK EKONOMI BANKASI Ozel Sermayeli 2000
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Ek 3: Banka Hisse Senetlerinin Islem Hacimleri (Milyon TL)
2002 2001 2000 1999 1998 1997
1 | AKBNK 3.334.072.315 4.835.439.855 4.335.726.501 1.677.460.173 463.618.067 151.648.150
2 | ALNTF 104.163.615 51.973.773 83.228.805 58.448.853 20.906.573 25.966.316
3 | DISBA 280.094.867 383.220.164 370.043.444 142.795.702 52.478.202 19.543.546
4 FINBN 1.494.704.945 812.503.243 275.732.405 226.945.269 52.699.976 27.517.779
5 | GARAN 6.744.533.262 6.219.176.562 4.075.436.864 1.092.833.194 356.837.548 78.390.739
6 | ISCTR 6.363.568.959 3.706.436.824 5.777.108.780 1.671.709.909 664.384.081 272.192.363
7 | SKBNK 29.241.459 2.073.340 15.094.934 7.734.208 7.440.555 9.177.769
8 | TKBNK 28.711.859 38.154.536 25.462.345 15.736.332 15.787.919 4117416
9 | TEBNK 182.264.775 282.356.776 239.858.666 - - -
10 | TEKST 55.466.605 17.505.814 10.912.295 9.726.212 29.128.757 6.344.990
11 | TSKB 41.740.013 24.128.321 37.706.075 19.928.965 11.427.768 3.618.145
1996 1995 1994 1993 1992
1 AKBNK 23.049.833 4.809.064 2.180.109 845.318 162.145
2 ALNTF 4.163.419 730.035 - - -
3 DISBA 2.324.464 7.753.728 2.667.722 3.890.277 6.184
4 FINBN 3.791.390 2.819.320 1.106.088 468.450 24.389
5 GARAN 6.079.882 3.670.257 2.560.082 2.499.099 526.981
6 ISCTR 80.424.898 61.284.297 19.233.013 24.494.800 332.481
7 SKBNK - - - - -
8 TKBNK 3.164.407 205.590 290.242 71.492 9.148
9 TEBNK - - - - -
10 TEKST 1.347.266 1.301.295 347.973 37.065 15.016
11 TSKB 3.447.485 298.977 2.315.487 1.310.768 17.972
12 YKBNK 44.671.930 75.577.836 14.631.499 7.093.775 588.060
Ek 4: Banka Hisse Senetlerinin Piyasa Kapitalizasyonlar1 (Milyon TL)
2002 2001 2000 1999 1998 1997
1 AKBNK 4.488.000.000 | 3.680.000.000 | 2.125.000.000 4.000.000.000 800.000.000 912.500.000
2 ALNTF 73.600.000 70.000.000 35.313.000 71.520.000 11.140.757 24.300.000
3 DISBA 190.120.000 213.400.000 91.000.000 205.000.000 46.000.000 33.150.000
4| FINBN 276.826.064 | 350.625.000 | 141.206.000 | _ 284.625.000 63.250.000 59.250.000
5 GARAN 1.702.257.805 [ 1.987.500.000 975.000.000 2.132.000.000 390.000.000 410.000.000
6 ISCTR 3.525.859.875 | 6.565.394.000 | 6.148.274.000 7.263.594.000 1.040.407.800 1.898.775.000
7 SKBNK 58.520.000 88.000.000 39.750.000 46.500.000 14.350.000 9.400.000
8 | TKBNK 281.250.000 | 450.000.000 | 322500000 | 1.028.231.000 41.500.000 24.000.000
9 TEBNK 69.540.000 157.106.000 173.644.000 - - -
10 | TEKST 122.653.125 52.800.000 41.200.000 71.000.000 15.050.000 11.390.000
11 | TSKB 41.000.000 36.190.000 29.400.000 51.200.000 14.400.000 14.750.000
12| YKBNK 1.034.473.953 | 3.347.934.000 | 1.730.393.000 | _4.019.705.000 486.630.893 | 474.525.097
1996 1995 1994 1993 1992
1 AKBNK 265.500.000 69.000.000 63.000.000 25.000.000 5.250.000
2 ALNTF 2.794.500 1.372.500 - - -
3 DISBA 7.962.500 3.193.750 2.250.000 3.160.000 300.000
4 FINBN 10.625.000 4.850.000 3.700.000 3.760.000 460.000
5 GARAN 88.200.000 40.800.000 39.200.000 23.500.000 2.090.000
6 ISCTR 166.997.500 52.841.000 19.586.500 26.270.700 1.678.350
7 SKBNK - - - - -
8 TKBNK 13.400.000 3.150.000 4.100.000 3.850.000 625.000
9 TEBNK - - - - -
10 | TEKST 5.100.000 1.975.000 1.925.000 1.010.000 100.000
11 | TSKB 6.125.000 4.725.000 2.614.500 2.856.000 330.000
12 | YKBNK 69.604.920 20.790.000 12.663.000 10.080.000 1.025.000
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Ek 5: Bankalarin Seffafhk Seviyelerinin Ol¢iimiinde Kullamlan Seffafhk

Skor Tablosu

A Mali Tablolar 10
1 | Mali tablolar

Gelir Tablosu

Bilango

Ozsermaye Degisim Tablosu

Nakit Akim Tablosu ve Kar Dagitim Tablosu
. Nazim Hesaplar

2 | Konsolidasyon kapsamina alinmayan bagl ortakliklara iliskin finansal bilgi

cancs

3 | Bagimsiz denetim raporu
4 | Konsolide mali tablolar
a. Finansal bagh ortakliklar
b. Finansal olmayan baglh ortaklikiar

5 | Enflasyona gore diizeltme

B ldare, is ve kurumsal yonetime iligkin temel bilgiler 15
Banka yonetiminin bankanin piyasadaki konumuna, stratejisine, amag ve hedeflerine
1 | iliskin analizleri

a. Kurumsal hedeflere iliskin analiz
b. Faaliyet gosterilen sektor ve genel egilimler
c. Uriinler, faaliyet gésterilen pivasalar
d. Bankanin piyasadaki yeri (Pazar payi)
2 | Bankanin orgiit yapisi-hukuki ve idari orgiitlenmesi
a. Yonetim kurulu iiyelerinin isim, altyap: ve deneyimleri
b. Alt yonetim yapisi
[ Orgiit yapist

3 | Yonetimin yorum ve analizleri
Bankanin performansinda gegmis yillara nazaran

a. degisiklik yaratan etkenler

b. Net faiz geliri ve faiz disi net gelir hakkinda yorumlar

c. Gelecek performansi etkileyebilecek etkenler

d. Yatirim harcamalar

e. Enflasyonun performans iizerindeki etkisi

f. Bankanin likidite durumuna iligkin bilgi

g. Bankanin mali durumuna iliskin bilgi

h. Déviz kurlarimin etkisi, kur degisiminin etkileri

C Finansal Performans 7

Bankanin fonksiyonel yapisina gére gelir ve giderlerin
gruplandirilmast

g

Gelir tablosunun yatay analizi
c. Gelir tablosunun dikey analizi

Birlesme ve devralmalar ile durdurulan faaliyetlere
d. iliskin agiklama
e. Genel kabul gormiis finansal oranlar

Faaliyet boliimlerinin finansal performans iizerindeki
f. etkisi
g. [liskili taraflara iliskin aciklamalar
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D Mali Durum (likidite, sermaye ve 6deme kabiliyeti)

a.

b
[
d.
e

Bilango aktif ve pasiflerin dékiimii
Varhik, yiikiimliiliik ve bilango disi kalemlerin
makul degeri

Taahhiitler
Sarta bagl yiikiimliiliikler
Sermaye yapisina iliskin bilgi

E Risk Yonetim Stratejileri ve Uygulamalar:

a.

Risk yonetim felsefesi ve politikast hakkinda genel
yorumlar

Risk degerlendirme yontemleri ve risk Olgim
modelleri

Risklerin nasil kontrol edildigine iliskin bilgi
(Tiirev arag¢ kullanimi)

Risk yonetim yapisi

F Kredi Riski, Piyasa Riski, Faiz Oram Riski, Likidite Riski

a.
b.
c.

d.

e

Isletmenin toplam kredi riski

Kredi riski yonetimi hakkinda bilgi

Cari kredi ve karsi taraf risklerine iliskin bilgi

Sorunlu kredilerin detaylart ve miktari, geri 6denmeme
olasiliklart

Zamani gegmis kredi ve avanslara iliskin yaslandirma
gizelgesi

Risk yonetim siireci hakkinda bilgi

Piyasa ve kur risklerine iliskin riske maruz deger (value-
at-risk) bilgisi

Kur riskine iliskin bilgi

Bankanin likit varitk durumu ve fon kullanimlar

Faize duyarl varhik, yiikiimliiliik ve bilango dig
kalemlere iligkin bilgi

10
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Ek 6: Yurtdisinda Depo Sertifikas1 ihra¢ Eden Bankalar

YURTDISINDA DEPO SERTiFiKASI iHRAC EDEN BANKALAR

1 ADR'!n
. Temsil

. Islem Gordiigii | Ettigi Hisse .

Thracc1 Piyasa Senedi Depocu Kurulus DR Tiirii Thrag¢ Tarihi
AKBANK — 144A NASDAQ 1:200 Bank of New York RADR 02.02.1998
AKBANK - REG S LSE 1:200 Bank of New York GDR 02.02.1998
[FINANSBANK A.S. - 144A NASDAQ 1:50 Bank of New York RADR 10.07.1998
[FINANSBANK A.S. - REG S LSE 1:50 Bank of New York GDR 10.07.1998
TURK EKONOMI BANKASI A.S. - 144A NASDAQ 1:2000 Bank of New York RADR 24.02.2000
TURK EKONOMI BANKASI A.S. - REG S LSE 1:2000 Bank of New York GDR 24.02.2000
TURKIYE GARANTI BANKASI OTC 1:2000 Bank of New York Asama | 01.11.1994
TURKIYE GARANTI BANKASI 144A NASDAQ 1:2000 Bank of New York RADR 01.11.1993
TURKIYE IS BANKASI A.S. - 144A NASDAQ 2:5 Bank of New York RADR 07.05.1998
TURKIYE IS BANKASI A.S. - REG-S LSE 2:5 Bank of New York GDR 07.05.1998
[YAPI VE KREDI BANKASI - 144A NASDAQ 1:1000 Bank of New York RADR 26.06.1997
[YAPI VE KREDI BANKASI - REG S LSE 1:1000 Bank of New York GDR 26.06.1997
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Ozet

Sermaye piyasalariin etkin olmasi; fiyatlarin gegmis fiyat hareketleri ile
tahmin edilemeyecegi ve bu yolla piyasanin iizerinde getiri elde edilmesinin
miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Ancak piyasalarmn etkinligi ile ilgili
diinya finans piyasalari i¢in yapilan c¢alismalarda “Etkin Pazar Hipotezi”nin
temel varsayimlar ile ters diisen ve “Anomali” olarak tanimlanan bulgulara
rastlanmigtir. Caligmanin konusunu olusturan zamana bagli olarak ortaya
¢ikan anomaliler, “Takvim Etkileri” olarak adlandirilmaktadir. Takvim
etkileri; haftanin farkli giinlerinde, yilin farkli aylarinda ya da aylarin belli
donemlerinde hisse senedi fiyatlarinda mevsimsel trendler, bagka bir ifade ile
donemsellikler goriilebilecegini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada diinya hisse senedi piyasalarinda goriilen donemselliklerin
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” (IMKB) i¢in varlign arastirilmistir.
Detayli bir literatiir incelemesinin ardindan; IMKB’de giinlere ve aylara
dayal1 baslica takvim etkilerinin varligi 04.01.1988 - 31.12.2007 donemi i¢in
sayisal olarak incelenmistir. Sayisal analizler sonucunda; IMKB igin
“Haftanin Giinii Etkisi”, “Y1lin Ay Etkisi”, “Ay Doniisii Etkisi”, “Y1l Doniisii
Etkisi” ve “Ay I¢i Etkisinin varhgmi 6nemli dlgiide destekleyen sonuglara
ulagilmigtir. Bunun yaninda varligr tespit edilen takvim etkilerine dayali
olarak olusturulan yatirim stratejileri ile yine oldukga yiiksek bir oranda
piyasanin {iizerinde getiri elde edilebildigi tespit edilmistir. Bu sonug
IMKB’nin “Giiglii Formda Etkin” olmadigi yorumunu beraberinde
getirmektedir.
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Abstract

Capital Market Efficiency states that stock prices cannot be predicted based
on the information set containing past price movements, publicly available
information and even inside information. In addition to this, it is impossible to
attain returns higher than the market return. On the other hand, in related
literature on market efficiency, there is empirical evidence that state that there
are some unexplained market movements called “stock market anomalies”.
These anomalies that are studied in this paper those related to the “The
Calendar Effects”. Calendar effects mean that, seasonality can be seen at
different days of the week, different months of the year and some parts of
months in stock prices.

In this paper, seasonalities that are seen in financial markets throughout
the world are researched for Istanbul Stock Exchange Market (ISEM). After
investigating the related literature with regard to Efficient Market Hypothesis,
existence of calendar effects in ISEM were researched with an empirical
analysis during the period 04.01.1988 and 31.12.2007. The empirical results
suggest that, “Day of the Week Effect”, “Month of the Year Effect”, “Turn of
the Year Effect”, “Turn of the Month Effect” and “Intra Month Effect” exists
in ISEM. The empirical evidence found also states that it is possible to earn
higher return than market return by using the alternative investment strategies
related to Calendar Effect tested in this paper. That is to say that ISEM is not
efficient.

I. Giris

Etkin piyasalar hipotezi, Fama (1965) ve Fama (1970) tarafindan belirtildigi gibi,
hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam ve dogru olarak yansittigini,
piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak piyasa iistii bir kazang elde edilemeyecegini
varsaymaktadir. Bu varsayima gore; etkin bir pazarda fiyatlar rassal hareket eder,
yeni bilgi fiyatlara hizla yansidigindan fiyatlar dengededir, fiyatlar tahmin
edilemeyecegi i¢in alim-satim stratejileri ile piyasanin iizerinde getiri elde
edilmesi miimkiin degildir, yatirimeilar rasyoneldir ve diisiik risk — yiiksek getiri
tercihine gore hareket ederler. Fama (1970) tarafindan etkin pazar hipotezinde
piyasalar, fiyat {izerine yanstyan bilgi kiimesine gore; Zayif,' Yar1 Giigli® ve
Giiclii® formda etkin piyasalar olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Piyasada
goriilen teori ile uyusmayan gozlemler olarak ifade edilen bulgular ise

Zayif Form Etkinlik: Menkul kiymetin ge¢misine ait bilgi kiimesinin fiyatlara yansimig olmasi.
Yar1 Giiglii Form Etkinlik: Gegmise ait bilgi kiimesi ve kamuya agik tiim bilgilerin fiyatlara
yansimis olmasi.

Giliglii Form Etkinlik: Gegmise ait bilgi kiimesi ve kamuya agik olan/olmayan tiim bilgilerin
fiyatlara yansimasi.
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“Anomali” olarak adlandiriimaktadir.* Anomalilerin zaman dayali olarak ortaya
¢ikan alt dalmi1 ve bu g¢alismanin konusunu olusturan “Takvim Etkileri” ise
Ozmen (1997) tarafindan; hisse senedi fiyatlarinda haftanin giinleri, yilin aylari
yada takvimin belli donemlerinde goriilen ve kendini tekrarlama olasilig: yiiksek
olan mevsimsel trendler, donemsellikler olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinin belirli zaman dilimlerinde ve donemlerinde diger donemlere gore
belirgin ve siirekli sekilde farkli hareket etmesi etkin piyasalar kuramiyla ciddi
bir sekilde ¢elismektedir. Bu ¢eliskinin can alic1 noktasi ise takvim etkilerinden
yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin ve ortalamalarin {izerinde
getiri elde etmenin miimkiin olmasidir. Bu caligsmada uzun vadeli istatistiki
veriler kullamlarak takvim etkilerinin IMKB’deki varlig1 sayisal uygulamalarla
arastirilacaktir.

IL. Teorik Cerceve ve ilgili Literatiir

Takvim etkileri genel olarak giinlere ve aylara iligkin takvim etkileri olmak tizere
iki grupta simiflandirilmaktadir. Giinlere ve aylara iligkin olarak, diinya piyasalar1
i¢in {izerine en fazla aragtirma yapilan ve bu calismada da teorik ve istatistiki
olarak incelenenecek takvim etkileri; “Haftanin Giinii Etkisi”, “Yilin Ay1 Etkisi”,
“Ay ve Y1l Déniisii Etkisi” ve “Ay I¢i” etkisidir.

2.1. Giinlere fliskin takvim Etkileri - Haftanin giinii Etkisi

French (1980) haftanin giinii etkisini; haftanin bazi giinlerinin ortalama
getirilerinin istatistiki agidan anlamli olacak sekilde birbirinden farkli olmasi,
haftanin ilk giinlerinden son giinlerine getirilerin artmasi olarak tanimlamaktadir.
Cross (1973) ve Rogelski (1984) ise haftanin giinii etkisini “Hafta Sonu Etkisi”
olarakta adlandirmaktadirl. Hafta sonu etkisine gore; Cuma giinleri haftanin en
yiiksek, Pazartesi giinleri ise haftanin en diisiik hatta negatif ortalama getirili
giintdiir.

Haftanin giinii etkisi ile igili diinya piyasalar1 igin yapilan ampirik
caligmalarda Jaffe ve Westerfield (1985); ABD Standart and Poors 500 (1962-
1983), Ingiltere London Stock Exchange (1950-1983), Avustralya (1973-1983)
Kanada Toronto (1976-1983) endeksleri igin Pazartesi giiniinii, Japonya Nikkei
(1970-1983) endeksi i¢in Sali giiniinii istatistiki olarak anlamli olacak sekilde
haftanin en diisiik ve negatif ortalama getirili giinii olarak bulmuslardir.
Haftani en yiiksek getirili glinleri ise; Standart and Poors 500, Toronto, London

* Thaler (1987).



64 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Stock Exchange, Avustralya endeksi i¢in haftanin son islem giinii Cuma, Nikkei
endeksi i¢in yine haftanin son islem giinii Cumartesidir. Bir diger ¢alismada
Aggarwal ve Rivoli (1989) Malezya, Singapur, Hong Kong, Filipinler ve ABD
borsalarint 1976-1988 donemi icin incelemisler; Filipinler borsasinda en diisiik
ortalama getiriye sahip giinii Sali, diger dort borsada ise Pazartesi giinil olarak
bulmuslar ve Pazartesi giinii baslayan negatif trendin Sali giiniinii de kapsadigim
tespit etmiglerdir. En yiiksek ortalama getirili giin ise bes borsa i¢in de Cumadir.
Konuyla ilgili diger caligmalarda; Brooks ve Persand (2001) Malezya, Tayvan
ve Tayland borsalarinda haftanin giinii etkisinin varligini, en diisiik ortalama
getirili giin Sali ve en yiiksek ortalama getirili glin Cuma olacak sekilde
gostermistir. Kohers (2004), haftanin giinii etkisinin 90’1 yilarla birlikte piyasa
derinliginin ve etkinliginin artmast sonucunda kaybolmasi gerektigini savunmus,
varsayiminin ¢esitli parametrik ve parametrik olmayan testlerle sinamis ancak
varsayimini destekler sonuglara ulasamamigtir. Hui (2005) calismasinda, Asya
Pasifik piyasalarindan Hong Kong, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Japonya ve
bunlara ek olarak ABD piyasalar1 i¢in hafta sonu etkisini tespit etmistir. Buna
gore; Pazartesi ve Sali gilinii getiriler diismekte, Carsambadan Cumaya getiriler
yiikselmektedir.” IMKB igin yapilan cahismalarda ise Muratoglu ve Oktay
(1993), Karan (1994), Balaban (1995), Dagl (1996), Ozmen (1997) Bildik
(1996), Bildik (2000), Berument, Inamlik ve Kiymaz (2004), Akyol (2006),
Cinko (2006), Tuncel (2007); incelen donemler ve siireler farkli olmasina
ragmen ortak bir bulgu olarak ve istatistiki i¢in anlamli olacak sekilde haftanin
en diisiik ortalama getirili giinlinii Pazartesi ve Sali giinleri en yiiksek ortalama
getirili giiniinii ise Cuma giinii olarak tespit etmislerdir.°

Haftanin gilinii etkisinin en olasi nedenleri arasinda; “Yatirimel
Davraniglar’”, “Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi (Sistematik Haber
Yayinlar1) ve “Takas Siireleri” konu basliklari gosterilmektedir.” Yatirimeilarin

> Haftamin giinii etkisini destekleyen diger amprik calismalar igin bkz. Cross (1973), French

(1980), Gibbons ve Hess (1981), Rogalski (1984), Simirlock ve Starks (1986), (1989),
O’Hanlon, Ward ve Condoyanni (1987), Barone (1989), Kato (1990), Kolb ve Rodriguez (1987),
Lakonishok ve Smidt (1988), Solnik ve Bousquet (1990), Pinegar, Ravichandran ve Chang
(1993), Dubois ve Louvent (1996), Lyroudi ve Subeniotis (2002), Ajari (2004).

IMKB i¢in yapilan takvim etkisi caligmalari i¢in bkz. Ek 1.

Haftanin giinii etkisinin olas1 nedenleri hakkinda yapilan caligmalar igin bkz. Aggarwal ve
Kishore (1994) Abraham ve lkenberry (1994), Lakonishok ve Maberly (1990), Jain ve Joh
(1988), Miller (1988), Dyla ve Holland (1990), French ve Roll (1986), Fama (1965,1970),
French (1980), Cross (1973), Ozmen (1997), Diefenbach (1972), Dimson ve March (1986),
Aggarwal ve Kishore (1994), Penman (1987), Dyla ve Maberly (1988), Schatzberg ve Data
(1992), Damodaran (1989) Smirlock ve Starks (1986), Fisher, Gosnell ve Lasser (1993), De
Fusco, Mc Cabe ve Yook (1993), Rogalski (1984), Lakonishok ve Smith (1988), Fisher (1993),
Chang, Pinegar ve Ravichandran (1993).
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bireysel yada kurumsal olmalarina gore bilgiyi proses etme ve karar alma
sekilleri, risk algilamalarindaki degisimler ve likidite ihtiyaclari; yatirimeilarin
hafta icindeki aktifliklerinin ve alim/satim oranlarinin farklilik gostermesine
neden olabilmektedir.® Yatirimei davramslari sonucunda olusan bu durumun
yaninda, hafta i¢inde ve hafta sonunda gelen bilgi akisinin sistematik hale
gelmesi, kotii haberlerin daha ¢ok hafta sonu ya da hafta basinda, iyi haberlerin
ise haftanin ikinci yarisinda agiklanma egiliminde olmasi haftanin giinleri
arasindaki getirilerin farklilasmasimin bir diger olasi nedenidir. Takas giiniiniin
hafta sonuna gelmesi durumunda ek bir faiz kazanci saglanmasi da haftanin son
giinlerinin getirisini artirabilmektedir. Ayrica IMKB’de yabanci takas oraninin
son derece yiikksek olmasi ve piyasanin kapali oldugu hafta sonlarinda dis
piyasalarda islemlerin ve bilgi akisinin devam etmesi sonucunda da Pazartesi
giinlerinde fiyatlardaki dalgalanma siddeti diger gilinlere gore daha fazla
olabilmektedir. Bu olas1 nedenler sonucunda giinlerin risk ve getiri oranlari
farklilasmakta, yatirimcilar haftanin giinlerinde farkli hareket edebilmektedir.

2.2. Aylara fliskin Takvim Etkileri

Aylara iligkin olarak en yaygin olarak goriilen anomali tiirii “Y1lin Ay Etkisi”
diger adiyla “Ocak ay1 etkisidir. Rozeff ve Kinlay (1976) yilin ay1 etkisini; Ocak
aymin ortalama getirisinin yilin diger aylarinin ortalama getirisinden ¢ok daha
yiikksek olmasi ya da daha genig bir ifade ile aylarin ortalama getirilerinin
birbirinden farkli olmasi seklinde tanimlamaktadir. Yilin ay1 etkisi ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalarda; Giiltekin ve Giiltekin (1983) 1959-1979 dénemi
icin diinya piyasalarinin %95 ‘ini temsil eden 17 iilkenin borsasimi incelemisler
ve Almanya, Avustralya, Ingiltere, Japonya, ABD ve Kanada borsalarmin da
icinde bulundugu 15 iilkede giiglii bir Ocak ay1 etkisine rastlamigslardir. 17 iilke
genelinde Ocak ayinda sonra en yiiksek getirilerin Aralik aylarinda goriilmesi ve
getirilerin Mayis aylarindan baglayarak Kasim aylarma kadar diisme egilimi
gostermesi de dikkat ¢ekicidir. Bir diger ¢calismada Aggarwal ve Kishore (1994),
inceledikleri 18 iilkenin 14’{inde Ocak ay1 getirilerinin istatistiki olarak anlamli
olacak sekilde en yiiksek oldugu sonucuna ulasmuslardir.” IMKB igin yapilan

8 Yatirimeilarm Alm-Satim Davramislari Sonucunda Haftanin Giinii Etkisinin Olas1 Olusum

Siireci igin bkz. Ek 2.

Yilin ay1 etkisini destekleyen diger ¢aligmalar i¢in bkz. Rozef ve Kinney (1976), Banz (1981),
Giiltekin ve Giiltekin (1983), Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Berges, McConnel ve
Schlarbaum (1984) Jaffe ve Westerfield (1985), Kato ve Schallheim (1985) , Van Den Bergh ve
Wessels (1985), Hawawini ve Michel (1989) Reingaum ve Shapiro (1987), Santesmases (1986),
Aggarwal ve Rivoli (1989), Ho (1990), Cho ve Taylor (1987), Lee (1992), Rab ve Thurston
(1994), Eakins ve Sewell (1993), Mills ve Coutts (1995), Arsad ve Coutts (1997), Aggarwal ve
Kishore (1994), Claessens, Dasgupta ve Glen (1995).

9
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calismlarda ise; Muratoglu ve Oktay (1993), Karan (1994), Balaban (1995),
Ozmen (1997) Dagh (1996), Bildik (2000), Akyol (2006), ¢alismalarinda Ocak
ay1 ortala getirilerin getirilerinin diger aylarin ortalama getirilerinden ¢ok daha
yiiksek oldugunu gostermislerdir.

Aylara iliskin 6nemli diger takvim etkileri “Ay ve Y1l Doniisi” etkileridir.
Ay doniisii anomalisi, bir aymn son giinleri ile ertesi aym ilk giinleri arasinda
takvimsel olarak siirekli yiiksek getirilerin elde edilmesini ifade etmektedir. Ay
dontisii etkisi Aralik ve Ocak aymi kapsadiginda ise buna “Y1l Doniisii Etkisi”
denilmektedir. Fosback (1976) ay doniisii etkisini; yatirimcilarin aym son
giinlerinde alim yo6niinde pozisyon almalari, bu davranislarini izleyen aym 4-5
giinliik kisminda siirdiirmeleri olarak tanimlamaktadir. Lakonishok ve Smidt
(1988), New York borsasi i¢in 90 yillik donemi ay doniigii etkisi agisindan
incelemigler ve bir aym son islem giinii ile sonraki aymn ilk ii¢ giini getiri
ortalamalarinin tiim giinlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat fazla oldugu
sonucuna ulasmislardir. Cadsby (1989), Kanada borsasi i¢in 1977 - 1987 yillar
icin yapmis oldugu ¢alismasinda Aralik aymin son giinii ile Ocak aymin ilk 3 is
giiniiniin  getirilerinin normalin iizerinde oldugunu tespit etmistir.'” Ayrica
Ozmen (1997), Bildik ( 2000), Akyol (2006) caligmalarinda IMKB icin ay
doniisii ve y1l doniisii etkisinin varligimi destekler sonuglara ulasmiglardir.

Aylara iliskin bir diger takvim etkisi de “Ay I¢i” anomalisidir. Arial (1987)
tarafindan ay ici anomalisi; hisse senetleri getirilerinin ayin baslangicindan ilk
yarisina kadar ki doneme kadar yiiksek oranda pozitif getiri saglamasi, ayimn
ikinci yarisindan ayin sonuna kadar ise getirilerin ayin ilk yarisina gére azalmasi
olarak tanimlanmaktadir. Arial (1987) ABD borsalar i¢in, Jaffe ve Westerfield
(1989) Ingiltere, Kanada ve Avustralya borsalari icin, Arsad ve Coutts (1997)
Ingiltere borsalari igin ay ici etkisinin varligini tespit etmislerdir.

Aylara iligkin takvim etkilerinin olas1 nedenleri ile ilgili olarak; portfoyde
yer alan riskli ve diisiik getiri saglamig hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan
vergisel ya da portfoy dengelemesi-ayarlamasi gibi nedenler ile ay iginde
satilmas1 ve elde edilen nakit akimlarinin aybaslarinda maag, kar payi, prim
O0demeleri gibi likiditeyi artiran diger fonlarla birleserck tekrar hisse senedi
alimina yonlendirilmesinin ay doniisii etkisine neden olabilecegi, bu durumun

Y1l doniisii etkisini destekleyen diger galigmalar igin bkz. Keim (1983), Reingaum (1983), Roll

(1983), Cadsby (1989), Santesmases (1986) Ispanya ve Jennergren ve Sérensen (1989), Fosback
(1976), Berkowits, Louge ve Finney (1988). Ay doniisii etkisini destekleyen diger ¢alismalar igin
Ziemba (1989), Cadsby ve Ratner (1992), Aggarwal ve Kishore (1994) Martikainen Perttunen ve
Puttonen (1995) ve Ziemba (1994).
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yilsonuna denk gelmesi durumunda ise yil doniisii etkisinin olusabilecegi
diistiniilmektedir. Bunun yaninda yilbasi olmasi nedeniyle Ocak ayinda; bilgi
akisinin diger aylara gore ¢cok daha yogun olmasi, bu ay iginde beklentilere
dayali olarak alimlarin artmasi, ayrica igeriden &grenenlerin ticaretinden
korunmak amaciyla da alimlarin yapilmasi sonucunda getiriler yiikselmekte ve
yilin ay1 etkisi olugsmaktadir. Sirketlerle ilgili mali tablolarmn 3’er aylik dénemler
itibariyle agiklanmasi da, mali tablolarin agiklanma tarihinden 6nceki aylarda
beklentilere dayali olarak getirilerin artmasina neden olurken mali tablolarin
aciklanmasi ile birlikte beklentiler son bulmakta ve fiyatlar olmasi gereken
seviyelere geri donmektedir."'

II1. Veri Seti ve Model

Sayisal ¢aligmalarda kullanilacak veriler, 04.01.1988 - 31.12.2007 dénemine ait
4,981 adet IMKB 100 endeks kapanis verisidir. Istatistiki hesaplamalarda
kullanilacak giinliik getiriler bir iglem giinii ile o giinii takip eden islem giiniiniin
kapanis fiyat1 arasindaki ytiizdesel artig ya da azalig olarak ifade edilecektir.

R;=P; _Pt—l) / Pey
R, = Endeksin t giiniindeki yiizdesel degisim orani (piyasa getirisi),

P, = Endeksin t giiniindeki fiyati, P, | = Endeksin t-1 giintindeki fiyat

Sayisal uygulamalarda 04.01.1988-31.12.2007 dénemi iginde yer alan her
bir yil ve tim donem igin, giinlerin ve aylarin pozitif ve negatif olma oranlari;
ortalama getiri, standart sapma ve birim risk basina getiriyi ifade eden getiri /risk

""" Aylara iligkin takvim etkilerinin olas1 nedenleri; Vergi Kaybi Hipotezi i¢in bkz. Arial (1987),

Branch (1977), Dyla (1977), Roll (1983), Reingaum Givolyi ve Ovidia (1983), Korajzyk
(1982), Giiltekin ve Giiltekin (1983), Keim (1983), Chang ve Pinegar (1986), Reingaum ve
Shapiro (1987), Peavy (1991), Jones, Leeve ve Apenbrink (1991); Nakit Akimlarinin
Bekletilmesi Hipotezi i¢in Bkz Ritter (1988) Thaler (1987) Dyle ve Maberly (1992), French ve
Trapani (1994); Ay Déniisii Likitide Hipotezi i¢in Bkz. Ogden (1990); Portfoyleri Yeniden
Ayarlama-Dengeleme Hipotezi i¢in Ritter ve Chopra (1989); Kazananlar ve Kaybedenler
Hipotezi igin Debont ve Thaler (1985) Makyaj Amach Islemler Hipotezi i¢in Bildersee ve Khan
(1987), Haugen ve Lakonishok (1988) ve Ritter (1988); “Enformasyon Hipotezi” ya da “Asir
Tepki Hipotez i¢in Rozeff ve Kinney (1976) Grany (1980), Arbel (1983), Mcnihols ve Manegod
(1983) Chambers ve Penman (1984), Atiese (1985), Penman (1987), Kros ve Schoreder (1989);
Icerden Ogrenenlerin Ticareti i¢in Williams (1986), Glosten ve Milgram (1985), Schults (1985),
Seyhun (1988); Mali Tablo Ag¢ilama Tarihleri i¢in Balaban (1995).
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orani basta olmak iizere tanimlayici istatistikleri hesaplanacak ve elde edilen
bulgularlarla ilgili teorik ger¢evede bahsedilen takvim etkilerinin varlig: lizerine
analiz ve yorumlar yapilacaktir.'?

Istatistikisi incelemenin ardindan her bir takvim etkisinin ekonomik
anlamliliginin belirlenmesi amaciyla, takvim etkilerine dayali olusturulacak “Al
ve Sat” stratejileri ile “Al ve Tut” piyasa stratejisinin yillik ve ortalama getirileri
karsilastirilacaktir. Stratejilerin getirileri hesaplanirken; her yilin baslangicinda
100 birimlik bir portfoy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye gore stratejinin
kapsadigt her hafta, ay yada donem igin; stratejinin baslangic degeri ile
sonlandirilis degeri arasindaki ytizdesel fark hesaplanacaktir. Alim ve satimlarin
endeks kapanis degerlerinden ve komisyonsuz olarak gerceklestigi
varsayilacaktir. Her alim-satim aktivitesinden sonra ylizdesel degisime gore
portfoy degeri tekrar elde edilecek ve her yeni alim-satim aktivitesinde yeni
hesaplanan portfoy degeri kullanilacaktir. Her bir yil i¢in alim-satim aktiviteleri
yil sonlarina kadar devam ettirilecektir. Boylelikle 1988-2007 dénemindeki her
yil igin getirilerin  bilesik olarak hesaplanmasi saglanacaktir. Ayrica alim
satimlar sonucunda portfoyiin bosta kalacagi giinler yada aylar i¢in stratejilerin
repo getirileri hesaplanacak ve elde edilen getiriler stratejinin hisse senedi alim-
sattimindan kaynaklanan portfoy getirisine eklenecektir. Repo getirileri
hesaplanirken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini internet sitesinden alinan
1988-2007 donemine ait gecelik bor¢ verme faiz oranlari verileri kullanilacaktir.
Faiz getirisi hesaplanirken kullanilan formiil asagidadir;

_SOPD *YORG * RGS
36500

RG

RG = Strateji y1illik repo getirisi,

SOPD = Stratejinin ilgili yila ait ortalama portfoy degeri,
YORG = Yillik piyasa ortalama repo getirisi,

RGS = Repo yapilan giin sayis1

2 Caligmada elde edilen verilerin istatistiki anlam ve onemini 6lgmek amactyla daha onceki

calismalarda en yaygmn olarak kullanilan t testi, incelenen donemsellige uygun olacak sekilde
uygulanacaktir. T testi ile iki grubun ortalamalart karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal mi1?
yoksa istatistiki olarak anlamli mi? olduguna karar verilir. T istatistiginin anlamli olmasi iki seri
ortalamasinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir.



Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul 69
Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama

Stratejilerin yillik getirilerinin hesaplanmasinin ardindan, stratejilerin
piyasayl yenme sayilari, hisse senedi ortalama portfOy getirileri, giin/ay basina
getirleri, repo getirilerin eklenmesi sonucunda olusan toplam portfdy getirileri 20
yili kapsayan tiim donem igin tespit edilmis olacaktir. Ayrica ¢alismanin son
boliimiinde olusturulan tiim stratejiler igin bir karsilastirma yapilacaktir.

IV. Ampirik Bulgular

4.1. Giinlere iliskin (Haftanin Giinii Etkisine fliskin) Bulgular

Haftanin giinii etkisinin IMKB’deki varhgmin tespit edilmesi icin ilk olarak,
IMKB’de 04.01.1988-31.12.2007 doneminde Pozitif/Negatif getirilerin haftanin
giinlerine gore dagilimlar1 Tablo-2.1 ve Tablo- 2.2°de verilmistir."?

Tablo 2.1: 1988-2007 Donemi Giinlerin Pozitif/Negatif Olma Egilimleri

Pozitif Getirili Pozitif Negatif
1988-2007 . % Pay | Olma | % Pay | Getirili Giin | % Pay | Toplam
Giin Sayisi
Orani Sayisi

Pazartesi 479 18,13 | %484 | 18,13 513 21,93 991
Sali 485 18,36 | %47,9 | 18,36 513 21,93 998
Carsamba 542 20,51 | %53,1 | 20,51 457 19,54 999
Persembe 560 21,20 | %554 | 21,20 443 18,94 1003
Cuma 576 21,80 | %57,7 | 21,80 413 17,66 990
Toplam 2.642 100,00 | %53,01 | 100,00 2.339 100,00 14981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-2.1 incelendiginde; 04.01.1988 - 31.12.2007 tarihleri arasindaki
toplam 4.981 gozlem igin getirilerin %53 linlin pozitif, % 47’sinin ise negatif
oldugu goriilmektedir. Pazartesi giinii; haftanin giinleri arasinda negatif
gozlemlerin en fazla (513 giin), pozitif gozlemlerin en az (479 giin) gorildigi
giindiir. Cuma giinii ise; haftanin giinleri arasinda negatif gézlemlerin en az (413
giin), pozitif gézlemlerin ise en fazla (576 giin) goriildigi glindiir.

13 1988- 2007 Dénemi Getiri Bantlarma Gére Siklik Dagilimlar ve Yiizde Paylar icin bkz. Ek 3.
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Tablo 2.2:  1988-2007 Donemi Pozitif/ Negatif Degisim Oranlarinin
Giinlere Gore Dagilim

Pozitif
Yiizde %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%S5
Degisim
Giin |, Giin |, Giin |, Giin |, Giin | %
1988-2007 Sayis1 % Pay Sayis1 % Pay Sayis1 %o Pay Sayis1 % Pay Sayis1 | Pay
Pazartesi 151 17,04 117 17,16 69 16,08 78 19,40 64 26,34
Sah 163 18,40 135 19,79 78 18,18 73 18,16 35 |14,40

Carsamba | 178 20,09 147 | 21,55 85 19,81 83 20,65 49 120,16
Persembe | 180 20,32 135 19,79 99 23,08 95 23,63 51 20,99

Cuma 214 24,15 148 | 21,71 98 22,85 73 18,16 44 18,11
Toplam 886 100 682 100 429 100 402 100 243 | 100
Negatif
Yiizde %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%5
Degisim
Pazartesi 146 17,55 144 | 21,92 78 20,80 81 27,36 63 13520
Sah 182 21,88 145 | 22,07 86 22,93 66 22,30 34 |18,99

Carsamba | 155 18,63 146 | 22,22 69 18,40 55 18,58 32 (17,88
Persembe | 171 20,55 104 15,83 79 21,07 55 18,58 34 (18,99
Cuma 178 21,39 118 17,96 63 16,80 39 13,18 16 (8,94
Toplam 832 100 657 100 375 100 296 100 179 | 100

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo 2.2 incelendiginde ise Pazartesi ve Cuma giinlerinin getiri
dagilimlarinda diger giinlere gore daha farkli bir yapt ve trendin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Pazartesi giinlerinin pozitif getirilerin en sik goriilldigi
getiri bantlarindaki pay1 diger giinlerden diisiik, en diisik (mutlak degerce en
biiyiik) negatif getirilerin goriildiigii bantlarindaki payr 6nemli 6l¢iide yiiksektir.
Bu durum Pazartesi giinlerinin ortalama getirilerini diisiirecek, risk algilamasin
yiikseltecektir. Cuma giinlerinin ise pozitif getirilerin en sik goriildigi getiri
bantlarindaki pay1 diger giinlerden belirgin sekilde yiiksek, en diisiikk negatif
getirilerin goriildiigii bantlarindaki payr oldukg¢a disiiktir. Bu durum Cuma
giinlerinin ortalama getirilerini arttiracak, risk algilamasini diisiirecektir Ozetle;
elde edilen bulgular endekste biiyiik diisiis ve yiikselislere neden olabilecek bilgi
akisinin kot haberler agirlikli olarak Pazartesi gilinlerinde gerceklesme
olasiligmin yiiksek ya da bilgi akiginin piyasadaki dalgalanma boyutunu
artirabilecek derecede oldugunu desteklemektedir. Cuma giinlerine ait veriler ise
bu giinlerdeki bilgi akisinin daha sakin ya da iyi haberler agirlikli olduguna isaret
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etmektedir." Haftanin giinleri etkisine dayali tammlayicr istatistikler ve yatirim
stratejileri Tablo 2.3 ve Tablo 2.4’de verilmistir."

Tablo 2.3: 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerine Gore Tammlayici

Istatistikler

1988-2007 Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma GT‘.‘;::;;_
Ortalama Getiri -0,06% 0,04% 0,28% 0,37% 0,48% 0,22%
Standart Sapma 3,40% 2,80% 2,83% 2,86% 2,57% 2,91%
Basiklik 1,8328 4,2506 4,7036 1,9878 4,4590 3,2467
Carpikhik 0,0896 0,6644 -0,0114 -0,0790 0,5847 0,1685
Minimum -14,62% | -9,46% -18,11% -13,12% | -11,34% | -18,11%
Maksimum 13,11% 19,45% 18,64% 12,52% 16,93% 19,45%
Gozlem 991 998 999 1003 990 4.981
Getiri/Risk -0,0165 0,0153 0,0991 0,1305 0,1853 0,0768
Medyan -0,14% -0,10% 0,19% 0,27% 0,35% 0,15%
Istatistiki Anlamlihk %1 %5 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

" IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis ve Diisiislerin Giinlere Gore Dagilimi i¢in bkz. Ek 4.

'3 Ayrica bkz. Ek 5. 5’er Yillik Alt Dénemlere Gére Haftanin Giinlerinin Tanimlayict Istatistikleri.
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Tablo 2.4: Haftanin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
ANA

STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Sah Pazartesi |Carsamba |Pazartesi | Cuma Endeks
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams |Kapanis Cm Pzt Sl Crsmb | Prsmb 100
Yillar AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL (Birimlik
Cuma Cuma Cuma Persembe Sah Pzt S1 Crsmb | Prsmb Cm Portfoy
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams |Kapams | SAT SAT SAT SAT SAT |Yil Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT Degeri

1988 73,86 51,39 100,60 43,89 7524 | 10815 | 69,57 | 7342 | 8592 | 117,08 | 55,56

1989 251,93 429,43 147,52 386,19 23540 | 138,10 | 170,46 | 170,77 | 132,67 | 111,20 | 593,07

1990 152,45 | 157,62 118,87 11739 | 9629 | 93,13 | 10339 | 12824 | 88,53 | 13427 | 146,81

1991 138,00 117,74 130,79 70,71 94,32 110,55 | 85,32 | 105,51 | 78,54 | 166,52 | 134,20

1992 165,18 140,27 125,84 126,94 57,20 67,35 84,92 | 131,26 | 113,88 | 110,51 91,65

1993 293,95 329,99 194,94 24585 175,73 156,54 | 112,26 | 150,79 | 145,24 | 134,22 | 516,53

1994 182,08 162,39 168,90 139,64 72,38 81,15 89,18 | 107,80 | 145,24 | 116,29 | 131,79

1995 158,73 196,59 138,19 154,17 92,51 74,69 | 123,86 | 114,86 [ 108,37 | 127,52 | 146,84

1996 231,37 212,66 171,34 179,33 105,38 | 114,65 | 91,92 | 135,04 | 144,48 | 118,59 | 243,82

1997 29418 | 291,04 | 20787 | 222,93 | 12021 | 121,50 | 98,93 | 141,52 | 159,22 | 130,55 | 353,63

1998 87,81 80,61 109,91 61,39 8573 | 9339 | 91,80 | 79,80 | 83,71 | 131,30 | 7528

1999 349,72 384,65 243,55 230,45 167,40 | 152,20 | 109,99 | 143,60 | 14591 | 166,91 | 585,42

2000 108,21 | 159,75 98,33 149,12 | 5734 | 3884 | 147,63 | 110,05 | 91,79 | 107,13 | 62,05

2001 250,33 | 194,97 | 27345 | 150,31 | 5834 | 7491 | 77.89 | 91,54 | 21082 | 129,71 | 146,05

2002 153,89 113,22 166,52 102,11 49,33 67,05 73,58 92,41 150,18 | 110,88 75,24

2003 162,51 184,79 156,73 133,29 112,60 99,03 | 113,71 | 103,69 | 113,05 | 138,63 | 179,61

2004 138,62 145,35 117,51 115,92 94,08 89,73 | 104,85 | 117,97 | 93,72 | 12539 | 134,08

2005 135,67 145,27 137,52 124,22 117,41 109,65 | 107,07 | 98,66 | 117,59 | 116,94 | 159,29

2006 118,22 116,97 121,44 118,20 83,19 84,07 98,95 97,35 | 122,72 | 98,96 98,34

2007 | 142,68 | 13587 | 13379 | 11465 | 101,76 | 10687 | 9522 | 111,53 | 107,95 | 118,51 | 141,57
Piyasayl 13 11 8 7 1 2 4 5 8 7

'Yenme

ort. 179,47 | 187,53 | 15304 | 14933 | 102,59 | 99,08 | 102,52 | 115,30 | 121,98 | 12556 | 203,54
Portfoy

Str. Giin 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
sayisi

g::;r?*asl 26,50 21,88 26,52 16,44 130 | -092 | 2,52 | 1530 | 21,98 | 2556 | 2071

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
* Glin Bag1 Getiri = (Ortalama Portfoy Degeri-100) / Strateji Giin Sayis1

Tablo 2.3’¢ gore; Haftanin Carsamba ve Persembe ve Cuma giinlerinden
olusan ikinci yarisinin giinlik ortalama getirisi (%0,38), Pazartesi ve Sal
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giinlerinden olusan ilk yarisinin ortalama getirisinden (-%0,01) 6nemli dlciide
yiiksektir. Haftanin giinliik ortalama getirisi en yiiksek olan giinii istatistiki
olarak anlamli ve tiim giinlerin ortalama getirisinin 2.2 kat1 olacak sekilde Cuma
(%0,48) giinii, haftanin giinliik ortalama getirisi negatif ve en diisiik olan giini
ise istatistiki olarak anlamli olacak sekilde Pazartesi (-%0,06) giiniidiir.'®

20 yillik dénem iginde yer alan tiim yillarda Cuma giinlerinin ortalama
getirisi pozitiftir. Cuma giinleri 9 yilda ortalama getirisi en yiiksek, Pazartesi
giinleri ise yine 9 yilda ortalama getirisi en diisiik olan giin olmustur.'” 20 yillik
donemde haftanin giinleri arasinda pozitif olma orani en yiiksek olan giinde
Cuma giinleridir.'®

Tablo 2.3’e gore; riski bagka bir ifade ile standart sapmasi en yiiksek olan
giin Pazartesi giinii, en diisiik olan giin ise Cuma giiniidiir. Birim risk bagina
getirlyi ifade eden getiri/risk orani incelendiginde, Cuma giinlerinin getiri/risk
orant (0,1853) en yiiksek seviyededir. Getiri/risk orani en diisiik olan giin ise
Pazartesi giiniidiir. Bu sonuglara goére; Pazartesi giinleri i¢in birim risk bagimna
diisen getirinin diisiik oldugu bilgisine sahip olan rasyonel bir yatirimer,
Pazartesi giinleri alim yerine satim yapmay1 tercih edecek, Cuma giinlerinin
birim risk basina getirisinin yliksek oldugu bilgisine sahip olan yatirimci ise
Cuma giinii alim yapmay1 tercih edecektir.

Tablo 2.4 incelendiginde haftanin giinii etkisi ile ilgili yapilan istatistiki
¢ikarimlar sonucunda olusturulan yatirim stratejileri i¢inde piyasayr yenme sayisi
en yiiksek olan stratejinin 13 yilla; Carsamba, Persembe ve Cuma giinlerinin
getirilerini i¢ine alan “Sali Kapanigta Al Cuma Kapanista Sat” stratejisi oldugu
goriilmektedir. 20 yillik donemde ortalama portfoy getirisi en yiiksek olan
strateji ise, strateji giin sayisinin 4 giin olmasinin verdigi avantajla “Pazartesi
kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi”dir. Stratejilerin gilin basina getirileri
incelendiginde; en yiiksek ve endeksin izerinde getiriye sahip stratejiler,
Carsamba, Persembe ve Cuma giinii getirilerini i¢ine alan stratejilerdir. Endeksin
asirt derecede yiiksek getiriler sagladigi 1989-1993-1996-1997-1999 yillar
degerlendirme dis1 birakildiginda ve sadece negatif getirili yillar i¢in portfoy
degerleri dikkate alindiginda Tablo 2.5°deki sonuglar elde edilmektedir.'’

' 1990-2007 Déneminde Haftanin Giinlerinin Ortalama Getiri Trendleri igin bkz. EK 6.
17 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Yillara Gore Ortalama Getirileri igin bkz. EK 7
Tiim Dénem ve Yillara Gore Pozitif Olma Oranlari i¢in bkz. EK 8.

Ana yatirim stratejilerinin alim-satim komisyonlarin dahil edildigi degerleri i¢in bkz. EK 9, EK
10.
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Tablo 2.5:  Haftamin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
(1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

ANA . . o .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
S1 Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt SI Car Per Endeks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns 100
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL  |Birimlik
Cm Cm Cm Per Sl Pzt Sl Car Per Cm Portfoy
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns [Yil Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Piyasayt | 5 11 8 7 1 2 4 5 8 7
Yenme
ort. " 144,55 | 140,19 | 139,71 114,80 83,18 86,57 97,80 104,28 | 114,13 | 123,31 | 118,56
Portfoy
Str.
Giin 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
Sayis1
g:ﬁ':?f' 1485 | 10,05 | 19,86 4,93 841 | -1343 2,20 428 14,13 | 2331 3,71
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
ANA : N o o .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Endeks
N Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt N Car Per 100
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimli
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL k
Cm Cm Cm Per S1 Pzt S1 Car Per Cm Portfoy
Kpns | Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Yil
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Sonu
Degeri
Piyasayi 6 5 6 4 1 2 4 5 5 5
Yenme
(P);:.tfiiy llg’s 110,37 | 119,99 100,28 68,01 76,48 94,41 97,40 108,03 | 112,64 76,35
Str.Giin | 4 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
Sayisi
GinBast | 595 | 259 | 1000 | 009 | <1600 [ 2352 | 559 | 260 | 803 | 1264 | 473

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
* Glin Bag1 Getiri = (Ortalama Portfoy Degeri-100) / Strateji Giin Sayis1

Tablo 2.5 sonuglarina gore; degerlendirmeye alinan 15 yillik dénemin 13
yilinda Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin getirisi endeks
getirisinden yiiksektir.Ayrica bu strateji ortalama portfoy degeri en yiiksek olan
stratejidir. Giin bagina diisen ortalama getiride ise ilk sirada Persembe kapanigta
al Cuma kapanigta sat tek giinliik stratejisi yer almaktadir. Sonug olarak;
ortalamalar1 6nemli Olglide etkileyen endeksteki ug¢ yiikselislerin yasandigi
yullarin ¢ikarilmasi durumunda, getirisi yiiksek stratejilerin ortalama portfoy
degerleri oOnemli Ol¢lide endeks portfdy degerinin i{izerine ¢ikmakta,
stratejilerinin ekonomik anlamlilig1 kuvvetlenmektedir. Negatif getirili yillar i¢in
ise Pazartesi ve Sal1 giiniinii i¢ine alan stratejiler hari¢ tim stratejilerin, ortalama



Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama

75

portfoy getirileri ve gilin basmma getirileri endeksin ortalama getirisinden yiiksek

ve ¢ogunlukla pozitiftir. Incelenen stratejilere repo getirilerinin eklenmesi

sonucunda Tablo 2.6’deki sonuglara ulasilmaktadir.

Tablo 2.6:

Haftanin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri

(Repo Getirilerinin Eklenmesi)

STRAl’\I'TLI}iLER DiGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Sah Pazartesi |Carsamba | Pazartesi Cuma Endeks
Kapams | Kapams | Kapams Kapams | Kapams Cm Pzt S1 Crsmb | Prsmb 100
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Birimlik
Yillar Cuma Cuma Cuma Persembe Sah Pzt S1 Crsmb | Prsmb Cm Portfoy
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams | Kapams SAT SAT SAT SAT SAT Y1l Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT (%) (%) (%) (%) (%)  |Getirisi
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1988 -14,12 -43,59 21,93 -47,09 6,18 53,26 3,80 8,58 11,08 64,13 -44.,44
1989 164,94 338,28 62,18 303,38 154,53 66,95 103,86 | 104,24 | 51,67 37,49 | 493,07
1990 65,55 65,68 34,78 32,18 19,64 31,08 42,37 67,35 7,95 68,89 46,81
1991 60,14 28,00 64,46 -15,17 15,76 56,60 31,53 54,80 9,43 139,38 | 34,20
1992 84,87 48,56 49,96 42,84 -29,06 -0,38 19,67 81,48 44,76 53,34 -8,35
1993 218,64 243,34 123,93 168,51 104,88 110,29 | 56,74 | 101,86 | 78,45 81,56 | 416,53
1994 116,91 77,56 120,77 68,23 6,92 60,49 60,36 88,99 | 110,68 | 102,08 | 31,79
1995 92,18 115,43 78,66 86,12 24,18 31,35 95,80 94,18 54,49 | 102,63 | 46,84
1996 160,83 126,74 109,24 104,73 34,86 75,85 44,98 98,63 90,12 79,38 143,82
1997 228,74 206,98 150,83 150,15 48,51 82,95 47,87 | 104,80 | 108,40 | 91,94 | 253,63
1998 8,65 -9,13 41,36 -19,05 14,14 50,93 52,61 40,74 23,45 96,81 -24,72
1999 282,83 303,31 183,69 160,46 98,59 108,08 | 69,12 | 108,21 89,51 131,22 | 48542
2000 28,14 73,40 28,87 74,71 -21,11 -29,41 | 118,45 | 60,88 30,00 62,32 -37,95
2001 183,09 109,47 229,38 74,21 -23,25 15,10 29,32 41,71 171,79 | 98,03 46,05
2002 68,59 19,41 91,20 14,36 -35,38 3,15 8,02 28,77 82,67 51,82 -24,76
2003 75,30 91,60 75,63 45,47 26,00 24,43 45,01 33,77 35,68 71,50 79,61
2004 45,26 48,60 26,90 21,62 2,49 7,00 22,31 37,34 4,51 45,81 34,08
2005 40,42 47,72 45,01 28,44 23,56 21,55 19,63 10,22 26,18 31,06 59,29
2006 22,96 19,26 28,72 22,63 -10,98 -3,88 11,37 9,87 32,10 12,26 -1,66
2007 48,71 38,69 42,63 19,76 8,60 21,52 8,44 26,00 18,67 34,08 41,57
z‘z:::‘g' 14 12 1 8 3 7 8 11 9 12
g::.tfiiv 99,13 97,47 80,51 66,82 23,45 39,34 44,56 60,12 54,08 72,79 | 103,54
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alian datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Repo getirilerin eklenmesi sonucunda da en fazla piyasay1 yenme sayisi ve

en yiiksek ortalama portfdy getirisine sahip strateji “Sali Kapanista Al Cuma

Kapanista Sat” stratejisidir. Ayrica daha fazla giin repo yapabilme imkan1 sunan

diger ve tek giinliik yatirnm stratejilerinin ortalama getirilerinin ve piyasay1

yenme sayilarini 6nemli 6l¢iide arttig1 goriilmektedir.
Endeksin asir1 derecede yiiksek getiriler sagladigr 1989-1993-1996-1997-
1999 wyillari, repo getirilerinin dahil edildigi tablo i¢in degerlendirme dist
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birakildiginda ve negatif getiri yillar igin degerlendirme yapildiginda Tablo
2.7¢daki sonuglar elde edilmektedir.

Tablo 2.7: Haftanmin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
(Repo Getirilerinin Eklenmesi)
(1989-1993-1996-1997-1999 haric)

ANA L . N .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
S1 Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt N Car Per E';((l);ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfi
Cm | Cm Cm Per sI Pt sI Car Per cm [0
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Defieri
Piyasayr |4 12 11 8 3 7 8 11 9 12
Yenme
P(g*::';iv 61,78 48,71 65,35 29,95 1,85 22,85 37,91 45,65 44,23 68,94 18,56
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
ANA . o . . .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
s Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt s Car Per E‘;‘:)f)ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfoy
Cm Cm Cm Per S1 Pzt S1 Car Per Cm o\r{llu)
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Phyasayy |- g 6 6 5 3 5 6 6 6 6
enme
Ort.
P;rtfiiy 33,18 17,99 43,68 14,73 -12,70 12,28 35,65 38,39 37,34 56,78 -23,65

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo 2.7’den goriildiigii gibi yiiksek getirili yillar ¢ikarildiginda ve negatif
getirili yillarda; stratejilerin toplam portféy getirileri ile endeksin ortalama
getirisi arasinda fark Onemli olgiide stratejiler lehine agilmaktadir. Ozetle;
endeksin yillik getirileri azaldik¢a alim-satim stratejilerinin kazang giiciiniin
yiikseldigi, ayrica ekonomik konjonktiiriin kotii oldugu donemlerde bu etkinin
daha da kuvvetlendigi sonucuna ulasilmaktadir. Yillik getirilerin ortalama
degerlere gore asirt derecede yiikselmesi durumunda ise alim-satim stratejilerinin
piyasay1 yenme giicli azalmaktadir. Bagka bir ifade ile; haftanin giinii etkisine
dayali olusturulan yatirim stratejileri ile endeksin asir1 yiikselisler sergiledigi ug
yillar harig, piyasa getirisinin iizerinde getiri elde edilebilme olasiliginin son
derece yiiksek oldugu, repo getirilerinin de portfoy getirilerine eklenmesi
sonucunda yatirim stratejilerinin  ekonomik anlamliliginin daha da arttig
goriilmektedir. Bu tespit IMKB’nin giiclii formda etkin olmadigi yorumunu
beraberinde getirmektedir.
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4.2. Aylara iliskin Bulgular

4.2.1. Yilin Ay1 Etkisi

IMKB‘de yilin ay1 etkisinin varh@min belirlenmesi amaciyla yilin aylarinn
tanimlayici istatistiklerinin yer aldig1r Tablo 2.8 olusturulmustur.

Tablo 2.8: 1988 -2007 Dénemi Aylarin Tamimlayic Istatistikleri

Ocak Subat | Mart | Nisan | Mayis |Haziran|Temmuz| Agustos | Eylil | Ekim | Kasim | Arahk

Ort. Getiri | 0,62% | 0,18% | 0,03% | 0,32% [-0,03% | 0,30% [ 0,13% | -0,04% | 0,25% | 0,26% | 0,24% | 0,45%

S.Sapma 3,46% | 3,50% | 2,90% | 2,92% | 2,65% | 2,39% | 2,50% | 2,61% | 2,70% | 2,84% | 3,12% | 3,15%

Basiklik 1877 | 3,032 | 2265 | 2,057 | 0434 | 1,127 | 1,112 | 3466 | 5054 | 2013 | 2,652 | 7.286

Carpikhk | 0251 | -0,404 | -0,026 | 0216 | 0,009 | 0,536 | 0,170 | -0,510 | 0434 | 0,161 | -0,006 | 1,012

Minimum | -10,80% |-18,11% |-12,49% [-10,45% | -8,31% | -6,40% | -9,01% |[-13,12% [-11,34% [-11,19%|-14,93% |-11,85%

Maksimum | 15,14% | 11,23% [ 12,05% | 13,53% | 8,02% | 10,47% | 10,13% | 9,23% | 16,93% | 11,03% | 12,52% | 19,45%

Gozlem 407 386 425 389 419 418 429 423 426 419 420 420

Getiri/Risk | 0,178 0,050 | 0,009 0,110 | -0,012 | 0,124 0,054 | -0,015 | 0,093 0,091 0,078 0,142

Medyan 0,40% | 0,30% | 0,02% | 0,13% [-0,09% | 0,14% | 0,02% | -0,06% | 0,26% | 0,06% | 0,22% | 0,24%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.8 incelendiginde; 1988-2007 doneminde yilin en yiiksek giinliik
ortalama getirisine sahip ayi, tiim giinlerin ortalama getirisinin yaklagik 3 kat
iizerinde olacak sekilde %0,62 ortalama getiri ile Ocak ayidir. Ocak ayini; Aralik
(%0,45), Nisan (%0,32), Haziran (%0,30), Ekim (%0,26), Eyliil (%0,25) ve
Kasim (%0,24) aylar1 takip etmektedir. Yilin aylari arasinda en diisiik giinliik
ortalama getiriye sahip ay -%0.04 ortalama getiri ile Agustos ayidir. Agustos
aymin ardindan negatif ortalama getiriye sahip olan bir diger ay ise -%0,03
ortalama getiri ile Mayis’tir. Subat (%0,18), Temmuz (%0,13), Mart (%0,03)
aylarinin ortalama getirileri de tiim giinlerin ortalama getirisinin altindadur.”

20 yillik dénemde Aralik ayinin 17 yilda, Ocak ayinin 16 yilda ortalama
getirisi pozitiftir.*' Ortalama getirisi pozitif olma adedi en az olan aylar ise Mart
ve Mayis (9 yil) aylaridir. Ayrica yilin aylari arasinda 10 ayin giinliik pozitif
getiri saglama orant %50’nin {lizerindedir ve pozitif getiri saglama orani en

2 Yilin Aylari Getiri Grafigi ve Yillar bazinda giinlerin ortalama getirileri igin Bkz. EK 11, 1988-

2007 Donemi Yilin Aylari Giinliik Ortalama Getiri Trendleri ve 1988-2007 Donemi 3’er Aylik
Donemsel Getiriler igin bkz. Ek 12.

5’er Yillik Alt Donemlere Gore Yilin Aylarinin Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalart igin
Ayrica bkz. Ek 13.

21
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yiiksek olan aylar Ocak %56,6 ve Aralik (%56), en diisiik olan aylar Agustos
(% 48) ve Mayis (%48,8) aylaridir.*

Tablo 2.8 risk diizeyleri bakimindan incelendiginde sirasiyla en riskli aylar,
Subat, Ocak, Kasim ve Aralik aylaridir. Yilin en disiik risk diizeyine sahip ay1
ise Haziran ayidir. Kisacasi senenin sonuna dogru risk artmaya bagmakta ve
ertesi yilin ilk iki ayinda risk en yiiksek seviyelere ¢ikmaktadir. Aylar getiri/risk
oran1 bakimindan incelendiginde, en yiiksek getiri/risk oranina sahip olan ay
Ocak (0,178) ayidir. Bu oran tiim giinlerin getiri/risk oranmin 2.3 kat
tizerindedir. Ocak ay1 disinda getiri/risk oranmi yiiksek olan diger aylar, Aralik
(0,142), Haziran (0,124), Eyliil (0,093), Ekim (0,091), Kasim (0,078) aylaridir.
Diger aylar igin ise bu oran tiim giinlerin (0,0768) getiri/risk oranindan diisiiktiir
ve en diisiik getiri/risk oranina sahip olan ay Agustos (-0,015) ayidir.

Ozetle, yilin ay1 etkisi ile buraya kadar ulasilan bulgular IMKB’de yilin ay1
etkisinin varligin1 desteklemekte, yilin son dort ayr ile yilin ilk aymnin
olusturdugu doneme ek olarak Nisan ve Haziran aylarin1 da kapsayacak sekilde
getirilerin mevsimsel bir trend izleme olasiliginin yiiksek oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir.

Haftanin giinii etkisinde oldugu gibi elde edilen istatistiki verilere gore,
yilin belli donemlerinde endeksin farkli trendler sergilemesi yilin ay1 etkisine
dayal1 alim satim stratejilerin incelenmeye deger oldugunu gostermektedir. Yilin
ay1 etkisi dogrultusunda olusturulan stratejilerin sonuglar1 ve yillik endeks
getirileri ile karsilastirmasi bir sonraki sayfada Tablo-2.9‘da verilmistir.

2 1988-2007 Dénemi Yillar Bazinda Aylarin Pozitif Getiri Saglama Oranlari igin bkz Ek 13, Yilin
Aylari Etkisi Yillara Gore Dagilim Adetleri i¢in bkz. Ek 15.
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Tablo 2.9: 1988-2007 Donemi Yilin Ay Etkisine Dayah Yatirim
. 23
Stratejileri
Ocak /
Ocak / .
Ocak /| Ocak /| o1/ | Njgap ¢ | Nisan/ Endeks
Eyliil- | Ekim- Aralik / | Eviiil- Haziran | Endeks Yillik
Yillar Aralik / |Aralik / . Y / Eyliil- | Portfoy Portfoy Yillik Getirileri (%) e
. .. |Portféy |Arahk/ o N Getirisi
Portfoy |Portfoy oy .. | Arahk/ | degeri o
o . ¢ | Degeri |Portfoy o (%)
Degeri | Degeri = - | Portfoy
Degeri P
Degeri
1988 108,8 102,4 114,7 89,3 75,7 55,6 8,8 2,4 14,7 | -10,7 | -24,3 -44.4
1989 2573 | 1528 | 1494 | 1751 | 213.1 593,01 | 157,3 | 52,8 | 494 | 751 | 113,1 | 493,1
1990 1082 | 1051 | 147,5 | 1056 | 1133 146.8 82 | 51 | 475 | 56 | 133 | 468
1991 1713 192.4 1393 151,3 149,7 1342 71,3 92,4 39,3 51,3 49,7 342
1992 108,6 | 1135 | 1192 | 1027 | 1372 91,7 86 | 135 | 192 | 27 | 37,2 83
1993 1832 150,1 1193 199,9 2573 516,5 832 | 50,1 193 | 999 | 1573 | 4165
1994 104,8 98,8 94,0 105,8 141,9 131,8 4.8 -12 | 6.0 58 41,9 31,8
1995 82,1 88,8 94,7 103,9 105,8 146,8 -17,9 | -11,2 -53 39 58 46,8
1996 187,0 166,5 131,5 160,8 185,3 2438 87,0 66,5 31,5 60,8 85,3 1438
1997 286,7 | 2189 | 197,1 | 1936 | 2255 3536 | 1867 | 1189 | 97,1 | 93,6 | 1255 | 2536
1998 1013 | 1178 | 1036 | 151,7 | 16638 753 13 | 178 | 36 | 51,7 | 668 | 247
1999 299,6 247,6 177,7 291,1 2843 5854 199,6 | 147,6 | 77,7 191,1 | 1843 485.4
2000 79,0 91.4 118,6 110,2 98,4 62,1 -21,0 -8,6 18,6 10,2 -1,6 -38,0
2001 158,0 | 204,6 134,1 3155 3249 146,1 58,0 | 104,6 | 34,1 | 2155 | 2249 46,1
2002 1044 112,8 75,0 110,5 99,5 75,2 44 12,8 | -24,0 | 10,5 | -0,5 =248
2003 170,6 151,8 135,6 1844 176,3 179,6 70.6 51.8 35,6 84,4 76.3 79,6
2004 114,5 105,4 102,9 94,1 99,0 134,1 14,5 54 2,9 -5.9 -1,0 34,1
2005 140,9 130,6 1143 120,6 128,8 159,3 40,9 30,6 143 20,6 28,8 59,3
2006 17,6 | 1188 | 1149 | 1214 | 1129 98,3 17,6 | 188 | 14,9 | 214 | 12,9 1,7
2007 1165 | 1082 | 1079 | 111,5 | 1115 1416 | 165 | 82 | 79 | 115 | 11,5 41,6
Ortalama 150,0 138,9 124,6 149,9 160,4 203,5
Endeksi 3 8 9 9 9
Yenme
Strateji Ay 5 4 2 6 7 7
Sayisi
Ay Basina
Getiri 10,0 9,7 12,3 83 8,7 8,6 Not: Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda
(%)* piyasanin iizerinde getiri elde edilen yilarin getirisi
Repo alti ¢izili olarak gosterilmistr.
Avantajt 7 ay 8ay 10 ay 6 ay Say
Toplam
Portfoy 83,58 | 77,27 | 72,57 | 79,83 85,96 103,5
Getirisi**
Endeksi
Venmoris | 12 1 10 1 1
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Ay Bagina Getiri= ( Ortalama-100) / Strateji Ay Sayist
** Toplam Portfoy Getirisi = ( Ortalama-100 ) + Repo Getirisi
*** Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin tizerinde getiri elde edilen y1l sayisi

23

Stratejiler i¢in alim fiyat: stratejinin kapsadig1 dénemden bir énceki ayin son islem giinii IMKB

100 endeks kapanig degeri, satim fiyati ise stratejinin kapsadigi donemde yer alan aym son islem
giinii IMKB 100 endeks kapams degeridir. Ornek olarak Tabloda yer alan dérdiincii stratejinin
acilimi “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1 sonunda sat/Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda
sat/Haziran ay1 baginda al Haziran ay1 sonunda sat/ Eyliil ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat”
seklindedir ve goriildiigii gibi bu strateji icinde 4 ayri alim-sattm donemi mevcuttur. Bir yil
icinde gerceklesen alim satim adetleri az oldugundan alim-satim komisyonlari dnemsizdir.
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Tablo 2.9 incelendiginde uygulanan stratejilerin 20 yillik donemde en fazla
9 kez piyasanin iizerinde getiri saglayabildigi ancak stratejilerin ay basina
getirilerinin endeksten yiiksek oldugu goriilmektedir. Haftanin giinleri etkisinde
de karsilasildig: gibi, endeksin negatif getiri sagladig1 yillarda (1988-1992-1998-
2000-2002-2006) yukaridaki alim-satim stratejilerinin tamami genellikle piyasa
getirisinin iizerinde getiriler elde etmislerdir. Endeksin asir1 derecede yiiksek
getiriler sagladigi yillarda (1989-1993-1996-1997-1999) ise yilin ay1 etkisine
dayali alim-satim stratejileri piyasay1 yenememistir. Endekste yiiksek artiglarin
goriildiigii ug yillar ¢ikarildiginda, IMKB’de yilin ay1 etkisinin varhigmi
destekler sekilde, tiim stratejilerinin ortalama portfoy degerleri ve aybasina
getirileri 6nemli Olglide endeksin ortalama portfoy degerinin ve aybagina
getirisinin iizerine ¢ikmaktadir.*® Stratejilere repo getirileri de eklendiginde;
stratejilerin piyasay1 yenme sayilari 12 yila kadar yiikselmektedir.

Stratejiler tek tek degerlendirildiginde, 20 yillik donemde ortalama hisse
senedi portfoy getirisi ve repo getirilerin eklenmesi sonucunda elde edilen
toplam portfoy getirisi en yiiksek olan stratejinin “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1
sonunda sat / Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda sat / Haziran ay1 basinda al
Haziran ay1 sonunda sat / Eyliil ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat” stratejisi
oldugu goriilmektedir. “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1 sonunda sat / Aralik ay1
basinda al Aralik ay1 sonunda sat” stratejisi de aybasina ortalama portfoy getirisi
en yliksek olan stratejidir.

4.2.2. Y1l Doniisii Etkisi

IMKB igin Ocak aymm ilk 10 ve Aralik son 10 islem giinlerinin ortalama
getirilerinin  incelenmesi sonucunda® yil doniisii etkisi igin belirlenen
donemlerinin tanimlayici istatisitikleri Tablo 2.10’°da verilmistir.

2 1989-1993-1996-1997-1999 Yillari Hari¢ ve Negatif Getirili Yillar: (1988-1992-1988-2000-
2002-2006) Yilin Ay1 Etkisine Dayali Olusturulan Alim-Satim Stratejileri i¢in bkz Ek 16.

»1988-2007 Dénemi Aralik Ay1 Son 10 Giin-Ocak Ayi flk 10 Giin Tanimlayici Istatistikler igin
bkz Ek 17.
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Tablo 2.10: 1988-2007 Dénemi Y1l Déniisii Etkisi Tamimlayic: Istatistikler

Aralik Son 2-

Ouukil2 Gin | Ocukile3 Gan | OSHKIKTOcak | GRS, | Tam Dinem
Ortalama Getiri 1,50% 1,44% 1,34% 1,31% 0,22%
Standart Sapma 3,24% 3,38% 3,41% 3,24% 2,91%
Pozitif Olma Oram 73% 71% 70% 68% 53%
Basikhk 4,1350 3,1864 3,0611 3,3534 3,2467
Carpikhik 0,9030 0,9152 0,1978 1,0006 0,1685
Minimum -7,98% -7,98% -10,80% -7,98% -18,11%
Maksimum 15,14% 15,14% 15,14% 15,14% 19,45%
Gozlem 80 100 160 120 4.981
Getiri/Risk 0,4646 0,4252 0,3935 0,4051 0,0768
Medyan 1,41% 1,39% 1,17% 1,19% 0,15%
t degeri 3,5518 3,6560 4,2309 3,7404
p degeri 0,000598 0,00435 0,000037 0,000289
Anlamhhik %l %1 %1 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.10°dan elde edilen veriler 15181nda; donemler arasinda en yiiksek
ortalama getiriye sahip Aralik ayinin son iki iglem giinii ile Ocak aymin ilk iki
islem giiniinii kapsayan donemin ortalama getirisi %1,50 ortalama getiri ile tiim
giinlerin ortalama getirisinin 6.8 kat iizerindedir. Ayrica bu dort giinliik kisa
periyodun ortalama hesaplarinda disarida tutulmasi durumunda tiim giinlerin
giinliik ortalama getirisi %10 civarinda azalmaktadir. Bu donemin risk orani ise
tim donemin risk oranindan %11 yukaridadir. Bir diger 6nemli bulgu da bu
donemin iginde yer alan giinlerin, %73 gibi yilin baska hicbir déneminde
goriilmeyecek sekilde yiiksek bir oranda pozitif getiri saglamasidir. Bunlara ek
olarak donemin getiri/risk orani da tiim donemin 6 kat tizerindedir.

Y1l doniisii etkisi ile elde edilen sonucglara gdre; yilin son ii¢ giiniinden
itibaren 6zellikle son iki giin yiiksek olacak sekilde getirilerin arttigi, takip eden
yilin ilk ii¢ giiniinde ilk iki glin daha yiiksek olacak sekilde getirilerin daha da
yiikseldigi ve artig hiz1 azalsa da yiiksek getirilerin Ocak ayimin ortalarina kadar
devam ettigi sonuglarina ulasilmaktadir. Bu mevsimsel trend diinya piyasalarinda
gorillen yil doniisii etkisinin IMKB icin de gecerli oldugu yorumunu
desteklemektedir.

Y1l doniisii etkisine dayali olarak olusturulan stratejiler dogrultusunda elde
edilen sonuglar Tablo 2.11°de verilmistir.



82 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Tablo 2.11: 1988-2007 Donemi Y1l Doniisii Etkisi Yatirnm Stratejileri26

Arabk | Aralik | Arahk | Arahk
son2 | son2 | son3 | son2
Ocak | Ocak | Ocak | Ocak | Endeks U . . Stratejilerin Endeksteki
ik2 | ilk3 | ik3 | ilk7 | Portfoy | Strateiilerinve '%,‘}deks‘“ Getirisi™ | || ctan Aldiklan Yiizde
Giin Giin Giin Giin | Degeri (%) Pay*** (%)

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Degeri | Degeri | Degeri |Degeri*

1989 103,5 | 103,7 | 102,9 | 1032 | 593,1 35 | 37 | 29 32 | 4931 1% 1% 1% 1%

1990 119,0 | 121,2 | 1232 | 143,6 146,8 | 19,0 | 21,2 | 23,2 | 43,6 | 46,8 41% | 45% | 50% | 93%

1991 109,5 | 119,2 | 124,6 | 1093 1342 95 | 192|246 | 93 342 | 28% | 56% | 72% | 27%

1992 102,0 | 104,1 | 101,6 | 109,1 91,7 2,0 | 41 1,6 9,1 -8,3 24% | 49% | 20% [110%

1993 104,1 105,3 | 104,7 | 106,3 516,5 4,1 53 | 47 6,3 416,5 1% 1% 1% 2%

1994 115,1 113,7 | 113,0 | 1272 131,8 15,1 | 13,7 | 13,0 | 27,2 31,8 48% | 43% | 41% | 86%

1995 95,4 96,5 97,1 95,5 1468 | 4,6 | -3,5 | -29 | -45 46,8 | -10% | -7% | -6% | -10%

1996 957 | 978 | 958 | 1030 | 2438 | -43 | 22 | -42| 30 | 1438 | 3% | 2% | 3% | 2%

1997 109,3 | 111,3 | 112,5 | 1173 353,6 93 [ 11,3 [ 12,5 | 17,3 | 253,6 | 4% 4% 5% 7%

1998 109,5 | 1104 | 1157 | 105,0 75,3 9,5 | 10,4 | 157 | 5,0 <247 | 38% | 42% | 63% | 20%

1999 109,5 | 111,9 | 111,7 | 108,0 5854 95 [ 11,9 [ 11,7 | 80 | 4854 2% 2% 2% 2%

2000 117,6 | 112,5 | 120,6 | 128,8 62,1 17,6 | 12,5 |1 20,6 | 28,8 | -38,0 | 46% | 33% | 54% | 76%

2001 99,5 | 111,0 | 109,1 | 1280 | 1461 | -05 | 110 | 9,1 | 280 | 46,1 | -1% | 24% | 20% | 61%

2002 109,2 | 114,8 | 116,5 | 105,0 752 92 | 148 [ 16,5 | 5,0 24,8 | 37% | 60% | 67% | 20%

2003 103,6 99,0 99,6 103,6 179,6 36 | -1,0 | -04 | 3,6 79,6 4% -1% 0% 4%

2004 109,6 | 1058 | 1057 | 106,7 134,1 96 | 58 | 57 6,7 34,1 28% | 17% | 17% | 20%

2005 101,8 99,3 99,5 105,6 159,3 18 |-0,71]-05]| 56 59,3 3% 1% | -1% 9%

2006 103,7 | 1055 | 106,0 | 111,4 98,3 37 15560 | 114 -1,7222% [329% |362% |688%

2007 99,5 98,0 97,6 100,8 1416 | -0,5 | -20 | -24 | 08 41,6 1% | -5% | -6% 2%

Ortalama | 1062 | 1074 | 1083 | 1114 | 2113 | 6,16 | 742 | 828 [1144 [11133 | 27% | 36% | 40% | 64%
Strateji

Giin 4 5 6 8 260

sayisi

GinBast | o5 | 4 | 138 | 143 | 039

Getiri

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
* Ocak 4’lincil islem giinii getirisi diisiik oldugundan hesaplamaya dahil edilmemistir.
** Burada yer alan ilk dort satir; ilk 4 siitunda verilen siraya gore stratejilerin getirilerini,
son satir ise endeksin getirisi ifade etmektedir.
*** Burada yer alan ilk dort satir; ilk 4 siitunda verilen siraya gore stratejilerin endeksteki
artigtan aldiklar1 paylari ifade etmektedir.

% Stratejiler igin alim fiyat1 stratejinin kapsadigi dénemden bir énceki giiniin IMKB 100 endeks

kapanis degeri, satim fiyat1 ise stratejinin kapsadigi donemin son islem giinii IMKB 100 endeks
kapanis degeridir. Ornegin; Tabloda yer alan birinci stratejinin agilimi “Aralik son iki giin- al
Ocak ilk giin sat” seklindedir ve bu stratejinin getirisi aralik aymnin sondan {liciincii islem
giiniiniin kapanig degeri ile Ocak aymin ikinci iglem giiniiniin kapanis degeri arasindaki ylizdesel
degisimi ifade etmektedir. Bir yil iginde gergeklesen alim satim adetleri az oldugundan alim-
satim komisyonlar1 6nemsizdir.
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Tablo 2.11 incelendiginde, ¢ok kisa siireli olusturulan stratejilerin
getirilerinin bazi yillarda endeksin bir yillik getirisinin 6nemli bir oranini
olusturmasi, ayrica tiim stratejilerin giin bagina getirileri endeksin giin basina
getirisinden 3,5-4 kat yiiksek olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum yil doniist
etkisine gore olusturulacak stratejilerin ekonomik anlamligini 6nemli OSlgiide
kuvvetlendirmektedir.

Stratejiler incelediginde; Giin basina getirisi en yiiksek olan Aralik ay1 son 2
islem giinii Al ve Ocak ay1 ilk 2 islem giiniinii kapsayan strateji;19 yillik tim
donemin 15 yilinda pozitif olmak iizere en yiiksek %19, en diisik -%4,6,
ortalama 9%6,2 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 9 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldig1 pay %20’nin iizerindedir. Bunun
yaninda ortalama getirinin en yiiksek oldugu strateji ise Aralik ay1 son 2 igslem
giinii al Ocak ay1 ilk 7 islem giinii sat stratejisidir.

4.2.3. Ay Déniisii Etkisi

Aylarin ilk ve son 8 islem giinleri analiz edildiginde’” ay doniisii etkisi igin
sadece ayimn son islem giinli ve takip eden ayin bagta ilk iki islem giinii olmak
tizere ilk dort islem giliniini kapsayacak verilerin istatistiki  olarak
incelenmesinin faydali olacagi goriilmektedir. Ayrica daha énce IMKB ve diinya
piyasalart i¢in yapilan ¢alismalarla paralellik gostermesi agisindan ayin sondan;
2’inci, 3’lincli ve 4.’lincii islem giinleri de inceleme kapsamina alindiginda Ay
doniisii etkisi i¢in iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2.12°deki gibidir.

Tablo 2.12: 1988-2007 Dénemi Ay Déniisii Etkisi Tamimlayic: Istatistikler

Ay'm
. S?m- Ay'm Son- Ay.'m Son Ay.'m Son Ay.'m Son Ay.'m Son
Izle'yen !zleyep Ay Z-Izl'eyen Z-Izl'eyen 3-Iz!eyen 4-Iz!eyen Tiim
Ay Ik 2 11k 4 Islem . Ayllk2 . Ay Ik 4 . Ay Ik 4 . Ay Ik 4 Dénem
Islem Giinii Islem Giinii | Islem Giinii | Islem Giinii | Islem Giinii
Giinii
Ortalama Getiri 0,59% 0,51% 0,50% 0,47% 0,41% 0,36% 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,98% 2,86% 2,94% 2,93% 2,94% 2,91%
Pozitif Olma Oram 58,6% 56,9% 57,2% 56,3% 55,5% 54,6% 53%
Basiklik 2,2150 3,7755 2,2507 3,6440 3,6778 3,5910 3,2467
Carpikhk 0,1085 0,5501 0,1735 0,5324 0,3759 0,2896 0,1685
ini -12,49% -12,49% -12,49% -12,49% -13,12% -13,12% -18,11%
Maksimum 15,14% 19,45% 15,14% 19,45% 19,45% 19,45% 19,45%
Gozlem 720 1.200 960 1.440 1.680 1.920 4.981
Getiri/Risk 0,2038 0,1711 0,1757 0,1581 0,1398 0,1216 0,0768
Medyan 0,45% 0,37% 0,38% 0,33% 0,31% 0,27% 0,15%
T degeri 3,7068 3,8796 3,3260 3,7730 3,2133 2,58726
p degeri 0,000248 0,000118 0,000815 0,000206 0,001335 0,010552
Anlamhlik %l %l %l %l %1 %1

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

27 1988-2007 Donemi Yilin Aylart Son 8 Giin-Takip Eden Aylar ilk 8 Giin Tanimlayict
Istatistikler igin bkz Ek 18.
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Tablo-2.12’den goriilecegi gibi, ayin son islem giinii ile izleyen aym ilk iki
islem giiniinii kapsayan donem, tiim donemin giinliik ortalama getirisinin 2.7 kat
iizerinde olacak sekilde, incelenen donemler arasinda en yiiksek ortalama
getiriye sahip donemdir. Ayrica bu donemin ortalama hesaplarinin diginda
tutulmast durumunda tiim gilinlerin giinlik ortalama getirisi %0,16’ya
diismektedir. Bu sonug ay doniisii etkisinin IMKB’deki varligini destekler bir
bulgudur. Bu dénemin risk orani1 da ortalama getirisi yiiksek olmasina ragmen
tiim donemin risk orani ile ayni diizeydedir. Donemin pozitif getiri saglama oram
ise %58,6’dir ve tiim giinlerin pozitif olma oranindan %11 fazladir. Déneme ait
getiri/risk orani tiim dénemden 2,7 kat fazladir.

Ay doniisii etkisi ile ilgili yapilan istatistiki ¢ikarimlar sonucunda, ay
doniisii etkisine dayali yatirim stratejileri i¢in elde edilen sonuglar Tablo 2.13’de
verilmistir.”®

2 Stratejiler icin alim fiyat1 stratejinin kapsadigi dénemden bir énceki giiniin IMKB 100 endeks

kapanis degeri, satim fiyat: ise stratejinin kapsadigi donemin son islem giinii IMKB 100 endeks
kapanis degeridir. Ornegin; Tabloda yer alan birinci stratejinin agilimi “Ayin son iselm giinii Al-
izleyen ay ilk iki islem giini sat” seklindedir ve bu stratejinin getirisi bir ayin sondan ikinci
islem giinliniin kapanis degeri ile izleyen aymn ikinci islem giiniiniin kapanis degeri arasindaki
yiizdesel degisimi ifade etmektedir. Bir yil i¢in stratejinin getirisi hesaplanirken her ay sonu ve
izleyen ay bast ayri bir donem olarak disiiniilerek ve bu islem yilda toplam 12 kez tekrar
edilerek getiriler bilesik olarak hesaplanactir. Bir yil icinde gergeklesen alim satim adetleri az
oldugundan alim-satim komisyonlar1 6nemsizdir.
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Tablo 2.13: 1988-2007 Doénemi Ay Doniisii Etkisine
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Dayalh Yatirnm

Stratejileri
Ay'm
Ay'mn Son- Son- Stratejilerin
i~z leyen ﬁ&y izufyen Endeks Portfoy Portfoy E\?:lilelts Endeksteki
Villar k2 Giin | Ay Ilk 4 Degeri | Getirileri (%) | Getirisi Artistan
Por_tﬁ)y Gull (%) A"ldlklan
Degeri Portfoy Yiizde Pay
Degeri
1988 90,01 72,94 55,6 -10,0 -27,1 -44.4 22% 61%
1989 166,27 177,11 593,1 66,3 77,1 4931 13% 16%
1990 190,62 183,35 146,8 90,6 83,3 46,8 194% | 178%
1991 106,56 102,14 1342 6.6 2.1 342 19% 6%
1992 78,88 74,49 91,7 21,1 -25.5 -8,3 253% | 306%
1993 131,77 135,77 516,5 31,8 35,8 416,5 8% 9%
1994 143,03 189,70 131,8 43,0 89,7 31,8 135% | 282%
1995 115,18 157,30 146,8 152 57,3 46,8 32% 122%
1996 136,57 145,61 2438 36,6 45,6 143,8 25% 32%
1997 120,45 173,26 353,6 20,4 73,3 253,6 8% 29%
1998 100,30 94,87 753 0,3 5,1 24,7 1% 21%
1999 139,59 195,66 5854 39,6 95,7 4854 8% 20%
2000 100,02 129,70 62,1 0,0 29,7 -38,0 0% 78%
2001 141,01 169,62 146,1 41,0 69,6 46,1 89% | 151%
2002 127,41 127,81 75,2 27,4 27,8 -24.8 111% 112%
2003 113,25 116,81 179,6 13,3 16,8 79,6 17% 21%
2004 127,21 127,85 134,1 27.2 27.8 34,1 80% 82%
2005 140,42 145,65 159,3 40.4 45.6 59,3 68% 77%
2006 114,40 108,46 98,3 14,4 8,5 -1,7 867% | 510%
2007 106,40 108,57 141,6 6,4 8,6 41,6 15% 21%
Ortalama 124,47 136,83 203,55 24,47 36,83 103,54 98% 107%
[Endeksi Yenme 7 9
[Strateji Giin Sayist 36 60
|Giin Bag1 Getiri (%)* 0,68 0,61 041 |
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy Gtr. (%)** 76,95 86,98. 103,54
Endeksi Yenme*** 13 13

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Not: Alt1 ¢izili rakamlar;, hisse senedi portfoy getirisine repo getirisinin eklenmesi
sonucunda piyasanin iizerinde getiri saglanabilecek yillari ifade etmektedir.

** Giin Bagina Getiri= Ortalama / Strateji Giin Sayis1 **** Toplam Portfoy Getirisi=

(Ortalama-100 )+ Repo Getirisi
**% Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin iizerinde getiri elde edilen y1l sayisi.

Tablo 2.13’e gore; olusturulan stratejilerin kapsadig1 toplam iggiinii sayisini

bir y1l i¢inde yer alan ortalama iggiinii sayisinin yaklasik olarak %15 ile %25’ini

olusturmasina ragmen, bazi yillarda stratejinin getirileri endeksin yillik

getirisinin dahi iizerine ¢ikmakta ya da olusan getirinin biiyiik bir kismin

olusturmaktadir. Ayrica stratejilerin giin basina getirileri endeksin giin bagina

getirisinden yiiksektir. Stratejilerin 300 giiniin lizerinde repo kazanglarina imkan

sagladig diisiiniildigiinde, repo getirileri ile birlikte 20 yillik dénemin yine 13

yilinda stratejiler piyasay1r yenebilecek diizeye gelmektedir. Bu sonuclar ay
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doniist etkisine dayali stratejilerin ekonomik anlamliliginin da yiiksek oldugunu
destekler bulgulardir. Bunun yaninda, endekste ortalamanin iizerinde getirilerin
saglandigi yillarin digindaki 15 yillik dénemde, her iki stratejinin de ortalama
getirisinin endeksin ortalama getirisinden ¢ok daha yiiksek, negatif getirili
yillarda ise stratejilerin getirilerinin pozitif oldugu goriilmektedir.*’

4.2.4. Ay I¢i Etkisi

Ay igi etkisinin IMKB'de incelenebilmesi igin tiim aylarm ilk yar1 ve ikinci
yarilar1 i¢in tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 2.14 hazirlanmustir.

Tablo 2.14: 1988-2007 Dénemi Aylarin ilk Yan ve ikinci Yar1 Tamimlayica

Istatistikleri
Aylar Ik Yari* Ay';;nlf*mc' Tiim Dénem
Ortalama Getiri 0,27% 0,17% 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,92% 2,91%
Pozitif Olma Oram 52,66% 51,95% 52,30%
Basiklik 3,2104 3,2691 3,2467
Carpikhik 0,3522 -0,0100 0,1685
Minimum -14,93% -18,11% -18,11%
Maksimum 19,45% 16,93% 19,45%
Gozlem 2486 2495 4.981
Getiri/Risk 0,0948 0,0589 0,0768
Medyan 0,18% 0,13% 0,15%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.14’deki istatistikler incelendiginde; 1988-2007 doneminde tiim
aylar ilk yar1 ortalama getirisinin, ikinci yar1 ortalama getirisinin %60 tizerinde
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Risk diizeyleri i¢in ise iki donem arasinda
onemli bir fark yoktur Aylarmn ilk yar1 getiri/risk oran1 aylarin ikinci yari
getiri/risk oraninm 1,6 kat iizerindedir. 11k yar1 getirileri igin %0,90 ortalama
getiri Ocak aymnn, Ikinci yar1 getirileri igin %0,41¢liik ortalama getiri ile Arahik
aymin ilk sirada oldugu goriilmektedir.*

¥ 1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Harig ve Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-

2002-2006 i¢in Ay Doniisii Etkisine Dayali Olusturulan Alim Satim Stratejileri i¢in Bkz EK 19

Takvimde 1’1 ile 15’ arasinda yer alan giinler, ** Takvimdel6’s: ile 31’i arasinda yer alan

giinler

¥ 1988-2007 Dénemi Ay'in Islem Giinleri Tanimlayici Istatistikler igin Bkz Ek 20, Tek tek aylarin
ilk ve ikinci yar1 getirileri i¢in Bkz Ek 21.
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Ay ig¢i etkisi ile ilgili istatistiki ¢ikarimlar sonucunda ilk ve ikinci yari

ortalama getirileri yliksek olan aylarinda dahil edildigi temel strateji Ocak ay1
basinda al Ocak ay1 sonunda sat/ Subat ay1 ikinci yar1 basinda al Subat ayi

sonunda sat/Nisan ay1 ilk yar1 basinda al Nisan ay1 ilk yar1 sonunda sat/Haziran

ay1 baginda al Temmuz ay1 sonunda sat/Eyliil ay1 basinda al Kasim ay1 ilk yari

sonunda sat/Aralik ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat stratejisidir. Ay ici

etkisi dogrultusunda olusturulan stratejinin sonuglar1 ve yilin ay1 etkisine dayal

olusturula stratejiler ve endeks ile karsilastirilmas: Tablo 2.15°de verilmistir.

Tablo 2.15: 1988-2007 Dénemi Ay i¢i Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi’'

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
Not: Alt1 ¢izili rakamlar; ilgili yillarin repo faiz oranlari ve strateji portfoy degeri dikkate

Ay I¢i Ocak
EtIZis::ne Ocz:k 18;;:1; Nisan
Dayah Eyliil- Eyliil- Hazi.l-‘an Endel(s . o Endeks
Yillar Olarak Arahk Eyliil- | Portfoy Portféy Yilhk Getirileri Yilhk
Olusturulan | Portfoy Arallj( Arahk | Degeri Getirisi
Yatirnm | degeri Porf foy Portfoy
Stratejisi Degeri Degeri
1988 82,4 108,8 89,3 75,7 55,6 |-17,6 8,8 -10,7 | -24,3 -44.4
1989 385,9 257,3 | 1751 213,1 593,1 |2859 | 1573 75,1 | 113,1 493,1
1990 156,7 108,2 | 105,6 113,3 146,8 | 56,7 8,2 5,6 13,3 46,8
1991 112,0 171,3 | 151,3 149,7 1342 | 12.0 71,3 51,3 | 49,7 34,2
1992 108,9 108,6 | 102,7 137,2 91,7 8,9 8,6 2,7 37,2 -8,3
1993 242,0 1832 | 1999 | 2573 | 516,5 |142,0 83,2 99,9 |[157,3 | 416,5
1994 206,1 104,8 | 105,8 141,9 131,8 | 106,1 4.8 5.8 41,9 31,8
1995 124,8 82,1 103,9 105,8 146,8 | 24.8 -17,9 3,9 5.8 46,8
1996 198,2 187,0 | 160,8 1853 | 2438 | 98,2 87,0 60,8 | 853 143,8
1997 323,8 286,7 | 193,6 | 2255 | 353,6 [223.8 | 186,7 93,6 |[1255 | 253,6
1998 122,7 101,3 | 151,7 166,8 75,3 22,7 1,3 51,7 | 66,8 -24,7
1999 407,5 299,6 | 291,1 284,3 5854 |307,5 | 199,6 [191,1 |184,3 | 4854
2000 121,3 79,0 110,2 98,4 62,1 21,3 -21,0 10,2 -1,6 -38,0
2001 139,0 158,0 | 3155 | 3249 146,1 | 39.0 58,0 215,5 [224,9 46,1
2002 109,1 1044 | 110,5 99,5 75,2 9,1 4,4 10,5 -0,5 -24,8
2003 216,0 170,6 | 184,4 176,3 179,6 |116,0 70,6 84,4 | 76,3 79,6
2004 117,5 114,5 94,1 99,0 134,1 17,5 14,5 -5,9 -1,0 34,1
2005 141,1 140,9 | 120,6 128,8 1593 | 41,1 40,9 20,6 | 28,8 59,3
2006 121,9 117,6 | 1214 112,9 98,3 21,9 17,6 214 | 12,9 -1,7
2007 131,6 116,5 | 111,5 111,5 141,6 | 31,6 16,5 11,5 11,5 41,6
Ortalama 178,41 150,0 | 149,9 160,4 | 203,5
Endeksi Yenme 9 8 9 9
Strateji Ay Sayisi 7,5 ay 5ay 6 ay 7 ay
Repo Avantaji 4,5 ay 7 ay 6 ay S ay
Toplam Portfoy Getirisi (%) 104,35 83,53 | 79,13 85,96
Endeksi Yenme* 13 12 11 11

alinarak, hisse senedi portfoy getirisine repo getirisinin eklenmesi sonucunda piyasanin
tizerinde getiri saglanabilecek yillar1 ifade etmektedir.
* Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin izerinde getiri elde edilen yil sayis1

31

Stratejiler i¢in alim fiyat: stratejinin kapsadigi doneme gore bir aym ilk yarisinin yada ikinci

yarisindan bir énceki islem giinii IMKB 100 endeks kapanis degeri, satim fiyati ise stratejinin
kapsadigr donemde yer alan aym ilk yarinin yada ikinci yarisinin son islem giinii IMKB 100
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Tablo 2.15 incelendiginde ay i¢i etkisine dayali olusturulan stratejinin 20
yillik déonemde 9 kez, repo getirilerinin eklenmesi ile 13 kez piyasanin iizerinde
getiri sagladig1 goriilmektedir. Ozetle; ay igi etkisine dayali yatirim stratejisi ile
vadede 6nemli bir yiikselis olmamasina ragmen yilin ay1 etkisine dayal yatirim
stratejilerine goére, ortalama getiri %30 artmis ve bu strateji 20 yilin 15’inde
yilin ay1 etkisine dayali stratejilerden daha yiliksek getiri saglanmustir.

4.3. Takvim Etkilerine Dayali Olusturulan Yatirnm Stratejilerinin Endeks
ve Birbirleri ile karsilastirilmasi

Bu noktaya kadar incelenen takvim etkilerine dayali yatirim stratejilerin

birbirleri ile karsilastirilmasi, yatirimeilarin takvim etkilerine dayali karar alma

stireglerinin belirlenmesi igin faydali olacaktir.*”

20 yillik donemde hisse senedi portfoy getirisi ve repo getirilerin eklenmesi
sonucunda toplam portfoy getirisi piyasanin iizerinde olan yil sayisi en fazla olan
strateji; “Sali Kapanigta AL Cuma Kapanigta SAT” stratejisidir.

Hisse senedi ortalama portfoy getirisi en yiiksek olan strateji, ‘“Pazartesi
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” stratejisidir. Repo getirilerinin eklenmesi
sonucunda toplam ortalama portfdy getirisi en yiliksek olan strateji ise ay igi
etkisine dayali olusturulan yatirim stratejisidir.

Giin basina ortalama getirisi en yiiksek olan stratejiler; “Ayin Son Islem
Giinii AL izleyen Ay Ilk 2 Islem Giinii SAT” ve “Aym Son Islem Giinii AL
Izleyen Ay ilk 4 Islem Giinii SAT” stratejileridir. Ayrica “Aralik Son 2 Giin AL
Ocak Ilk 2 Giin SAT” (%1,55) ve Aralik Son 2 Giin AL Ocak Ilk 3 Giin SAT”
(%1,48) stratejileri olmak iizere, y1l donisii etkisine dayali yatirim stratejilerin
giin bagina getirileri diger stratejilerin ve endeksin giin basmna getirilerinden
onemli ol¢iide yiiksektir.

Giintimiiz ekonomik kosullar1 dahilinde tekrar goriilme olasilig1 diisiik olan
yiiksek getirili yillar hesaplama dis1 birakildiginda ise, Stratejiler i¢in yatirim
vadesi, endeksin bir yillik getirisinden olusan “AL ve TUT” stratejisinin
vadesinden daha kisa olmasia ragmen; stratejilerin biiylik cogunlugunun hisse
senedi portfoy ortalama getirisinin endeksin ortalama getirisinin {izerinde olmast,

endeks kapams degeridir. Ornek olarak Tabloda yer alan dordiincii stratejinin agilimi “Ocak ay1
basinda al Ocak ay1 sonunda sat/Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda sat/Haziran ay1 baginda
al Haziran ayr sonunda sat / Eyliil ay1 basinda al Aralik ayr sonunda sat” seklindedir ve
goriildiigii gibi bu strateji iginde 4 ayr1 alim satim donemi mevcuttur. Bir y1l i¢inde gergeklesen

alim satim adetleri az oldugundan alim-satim komisyonlar: 6nemsizdir.

32 Takvim Etkilerinin ve Takvim etkilerine Dayali Olusturulan Yatirim Stratejilerinin Endeks ve

Birbirleri ile karsilastirilmasi i¢in bkz. Ek 22, Ek 23, Ek 24.
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takvim etkilerinin varlig1 a¢isindan son derece onemli ve dikkat ¢ekici bir
bulgudur. Stratejilere repo getirilerinin de eklenmesi durumunda yatirimeilar
i¢in getiri avantaji daha da artmaktadir.

15 yillik dénem de piyasanin {izerinde getiri elde edilen y1l sayisi en fazla
olan ve hisse senedi ortalama portfoy getirisi en yiliksek olan strateji, “Sali
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” haftanin giinii ana yatirim stratejisidir.
Toplam 20 stratejinin 17’sinin gilin basina getirisi ise endeksin giin bagina
getirisinden yliksektir. Giin basina ortalama getirisi en yiiksek olan stratejiler;
endeksin giin bagia getirisinden 6-8 kat arasinda daha yiiksek olacak sekilde
“Ayin Son Islem Giinii AL Izleyen Ay Ilk 2 Islem Giinii SAT” ve “Ayin Son
Islem Giinii AL Izleyen Ay Ik 4 Islem Giinii SAT” ve “Persembe Kapanista AL
Cuma kapanista SAT” stratejileridir Repo getirilerinin portfoy getirilerine
eklenmesi sonucunda piyasayr yenme sayisi ve ortalama portfdy getirisi
acisindan one ¢ikan stratejilerin yine “Sali Kapanista AL Cuma Kapanigta SAT”
ve ay doniisii etkisine dayali yatirim stratejileri oldugu goriillmektedir.

Bu bdliimde anlatilan tiim sonuglar tekrar degerlendirildiginde uzun vadeli
yatirimlar igin giniimiiz piyasa kosullarinda; “Sali Kapanista AL Cuma
Kapanista SAT Yatirim Stratejisi ile, bu strateji kadar basarili olmasa da, ay i¢i
etkisine dayali olarak olusturulan yatirim stratejisinin yatirimcilar avantaj
saglayabilecegi goriilmektedir. Glinliimiiz piyasa kosullarinda daha kisa vadeli
alim-satim firsatlarindan ve alternatif yatinm araglarinin  getirisinden
faydalanmak isteyen yatirimcilar ve piyasa faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemler i¢in ise i¢in ise basta y1l doniisii ay doniisii etkisine dayali olusturulan
stratejiler olmak tizere, Persembe ve Cuma giinlinii i¢ine alan haftanin giini
etkisine dayal1 yatirim stratejilerin uygun olacagi sonucuna ulagilmaktadir.

V. Sonug¢

Bu ¢aligmada 4.01.1998-31.12.2007 IMKB-100 endeksi giinliik kapanis verileri
kullanilarak diinya finans piyasalarinda sik olarak goriilen giinlere ve aylara
ilisgkin zamana dayali anomalilerin, baska bir ifadeyle takvim etkilerinin IMKB
i¢in varlig1 arastirilmis ve incelenen donemde IMKB’de giinlere ve aylara iliskin
takvim etkilerinden; haftanin giinii etkisi, yilin ay1 etkisi, y1l doniisii etkisi, ay
doniist etkisi ve ay i¢i etkisinin varligini destekler bulgulara ulasilmistir. Bunun
yaninda takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim stratejileri sonucunda piyasa
getirisinin {izerinde getiri elde edilmesi, sonuglarm istatistiki anlamliliginin
yaninda ekonomik anlamliligini da oOnemli Olgiide arttrmistir. Calisma
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sonucunda getirilerin tahmin edilebilir olduguna dair bulgulara rastlanmasi,
piyasanin zayif formda etkin olmadig1 yorumunu beraberinde getirmektedir.

Takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim stratejilerinin, endeksteki
tekrar yasanmasit son derece zor olan asir1 yiikseliglerin yasandigir yillar
hesaplama dig1 birakildiginda yil ve genel ortalama bazinda oldukea yiiksek bir
oranda endeksin iizerinde getiri saglamasi ve stratejilere repo getirilerinin
eklenmesi sonucunda ekstra kazanglarin daha da artmasi da IMKB’nin giiglii
formda etkin olmadigimi gostermektedir. Ozetle bu g¢alismada; 1988-2007
donemi i¢in IMKB’de teori ile uyusmayan gozlemleri ifade eden takvim
etkilerinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak takvim etkileri ile ilgili yapilan
calismalarin sonuglarinin bir olasilik ifade ettigi, fiyatlar iizerinde belirleyici
birgok faktdr olmasi nedeniyle hi¢bir zaman tam olarak kesinlik bildiremeyecegi,
takvim etkileri ile ilgili caligmalarin gelecekle ilgili bilimsel tahminlere dayali
oldugu unutulmamalidir.
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EKLER
Ek-1: 1988-2007 Donemi IMKB Icin Yapilan Baslica Takvim Etkileri
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Ek-3: 1988-2007 Donemi Getiri Sikhik Dagilhimlari ve Yiizde Paylar
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500 0-%0-1
0 %0-1
4001 O%1-2
300 0%2-3
200+ B%3-5
100 ] m>%5
0,
(;S‘;Zylles'l“ Getiri Band Gelt,‘:;% Kiimiilatif Getiriler

179 < %5 3,59% 46,95%

296 %34 5,94% 43.26%

376 %23 7,55% 3741%

657 %12 13,19% | 29.87%

332 %0-1 16.68% | 1668% | 345 | 613 | 775 | 915 | o

336 % 0-1 17,78% | 17.18% % % % % o

632 % 1-2 13,69% | 3147%

429 %23 8,61% 40,08%

402 % 3-4 8,07% 48.15%

243 > %5 4,88% 53,03%

4.981 100%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-4: IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis

TARIH GETIRI GUN TARIH GETIRI GUN
05.12.2000 19,5% Sali 18.03.2003 11,6% Sali
06.12.2000 18,6% Carsamba 23.02.1998 11,2% Pazartesi
18.09.1998 16,9% Cuma 24.01.1997 11,2% Cuma
04.01.2000 15,1% Sali 12.10.1998 11,0% Pazartesi
27.04.2001 13,5% Cuma 10.12.1999 10,9% Cuma
27.01.1997 13,1% Pazartesi 07.12.1990 10,8% Cuma
13.12.1999 12,6% Pazartesi 06.10.2003 10,6% Pazartesi
07.11.2002 12,5% Persembe 14.06.1993 10,5% Pazartesi
30.03.2001 12,1% Cuma 26.11.1991 10,3% Sali
04.01.2001 11,6% Pergembe 05.11.2002 10,2% Sali

IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Diisiis

TARIH GETIRI GUN TARIH GETIRI GUN
21.02.2001 -18,1% Carsamba 21.02.1994 -10,5% Pazartesi
11.11.1998 -14,9% Carsamba 19.04.1993 -10,4% Pazartesi
19.02.2001 -14,6% Pazartesi 26.08.1999 -10,4% Persembe
27.08.1998 -13,1% Persembe 10.02.1994 -10,2% Persembe
03.03.2003 -12,5% Pazartesi 10.01.1991 -10,2% Pergembe
17.12.1990 -11,8% Pazartesi 07.12.2000 -9,9% Persembe
25.09.1998 -11,3% Cuma 19.08.1991 -9,6% Pazartesi
27.10.1997 -11,2% Pazartesi 24.02.1992 -9,6% Pazartesi
12.01.1998 -10,8% Pazartesi 28.10.1997 -9,5% Sali
17.03.2003 -10,5% Pazartesi 24.11.1997 -9,4% Pazartesi

IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis ve

Diisiisiin Giinlere Gore

Dagilim
1988-2007 En Biiyiik 20 Yiikselis En Biiyiik 20 Diisiis
Giin Sayisi % Pay Giin Sayisi % Pay

Pazartesi 6 30 11 55
Sah 5 25 1 5
Carsamba 1 5 2 10
Persembe 2 10 5 25
Cuma 6 30 1 5

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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EKk-5: Alt Donemlere Gore Haftamin Giinlerinin Ortalama Getirileri ve
Standart Sapmalan

Yabanci Pay: Diisiik Yabanci Pay1 Yiiksek
1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007
Ort. Ort. Ort. Ort.
Giinler Gtr. S.Sp. | Gz. Gtr__|S. Sp. | Gz. Gtr S.Sp. | Gz. | Gtr [S.Sp. | Gz
Pazartesi 0,08% [0,0361 |249 | 0,18% |0,0365 | 247 |-0,46% |0,0379 | 245 |-0,04% [0,0233 | 250
Sah -0,002% [0,0302 | 250 | 0,08% [0,0259 [ 248 |-0,001% [0,0347 | 248 [0,09% [0,0191 | 252
Carsamba | 0,36% [0,0276 | 251 | 0,54% |0,0271 | 251 | 0,10% [0,0376 | 248 |0,12% [0,0173 | 249
Persembe  |-0,003% | 0,0275 | 252 | 0,69% 10,0268 | 254 | 0,59% [0,0372 | 247 |0,22% |0,0200 | 250
Cuma 0,50% [0,0252 | 251 | 0,48% |0,0249 | 249 | 0,56% [0,0340 | 242 [0,36% [0,0159 | 248
TiimGiinler | 0,19% |0,0295 [1.253 | 0,40% [0,0286 |1.249 | 0,16% |0,0365 |1.230 |0,15% ]0,0193 |1.249

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-6: 1990-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Ortalama Getiri

—— pazartesi
——sal
carsamba
persembe

—Ccuma

Trendleri
1990-2007 haftanin giinleri ortalama getiri trendleri
Getiri %
0,6
0,5 A
0,4 -
0,3 \ /\\
0,2 \/ \\/\//\
0,1 \
e - =
1990 199 4 199 1998 2000 2002 2004 2006
0,11
Yillar

0,2

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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EKk-7: 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Yillara Gore Ortalama

Getirileri (%)

Yillar Pazartesi Sali Carsamba | Persembe Cuma Gozlem
2007 0,72 0,25 -0,57 0,54 0,00 194
2006 -0,37 -0,04 -0,02 0,41 0,03 248
2005 0,19 0,14 -0,03 0,31 0,38 244
2004 -0,21 0,11 0,32 -0,1 0,53 249
2003 0,08 0,27 0,09 0,27 0,62 246
2002 -0,84 -0,56 -0,12 0,79 0,34 252
2001 -0,58 -0,47 -0,08 1,58 0,62 248
2000 -1,74 0,73 0,2 -0,15 0,28 246
1999 0,93 0,25 0,84 0,84 1,17 236
1998 -0,04 -0,12 -0,36 -0,29 0,64 248
1997 0,47 0,03 0,71 0,93 0,56 252
1996 0,31 -0,16 0,63 0,74 0,35 247
1995 -0,52 0,44 0,3 0,18 0,51 251
1994 -0,33 -0,18 0,24 0,76 0,34 253
1993 0,96 0,25 0,86 0,78 0,64 246
1992 -0,52 -0,47 0,44 0,28 0,21 251
1991 0,33 -0,29 0,17 -0,3 0,95 247
1990 0,46 -0,06 0,47 -0,32 0,51 247
1989 0,61 1,15 1,06 0,59 0,26 255
1988 0,15 -0,72 -0,6 -0,27 0,33 252

Ortalama -0,06 0,04 0,28 0,37 0,48 4.981

Pozitif Negatif Ortalama Ortalama

1988-2007 Ortalamaya Ortalamaya Getiride En Getiride En
Sahip Olunan Sahip Olunan | Yiiksek Olunan | Diisiik Olunan

Y1l Sayisi Y1l Sayisi Y1l Sayisi Y1l Sayisi
Pazartesi 11 9 2 9
Sali 10 10 2 6
Carsamba 13 6 1 3
Persembe 14 7 6 1
Cuma 20 0 9 1
Toplam 20 20

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
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Ek-8: Tiim Donem ve Yillara Gore Pozitif Olma Oranlar (%)
Yillar Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma Gozlem
2007 57,9 47,2 42,1 62,2 40,6 194
2006 42,0 55,1 46,9 64,7 51,0 248
2005 60,0 43,1 62,5 61,7 66,7 244
2004 46,9 50,0 66,0 52,9 69,4 249
2003 49,0 46,0 47,9 60,0 69,4 246
2002 333 42,0 50,0 62,8 56,3 252
2001 42,6 42,0 50,0 58,0 52,9 248
2000 25,0 54,0 42,9 50,0 53,1 246
1999 56,3 45,8 54,4 60,4 65,2 236
1998 43,1 40,0 52,9 50,0 64,6 248
1997 51,0 56,0 62,0 69,2 51,0 252
1996 54,2 45,8 58,0 54,9 60,0 247
1995 46,0 52,9 60,0 52,9 67,4 251
1994 46,0 53,1 59,6 60,8 58,8 253
1993 64,0 52,0 59,2 59,2 60,4 246
1992 41,2 45,1 54,0 56,0 53,1 251
1991 45,8 41,7 48,0 37,3 52,0 247
1990 58,3 46,0 46,0 44,9 50,0 247
1989 62,8 69,2 60,8 52,9 60,0 255
1988 42,0 30,6 38,0 37,3 51,9 252

Ortalama 48,4 47,9 53,1 55,4 57,7 4.981

1988-2007 Dénemi Haftanin Giinleri Pozitif Olma Trendleri

60

50

40

30

20

Pazartesi

Salt
Carsamba
Persembe

Cuma

Yillar 1988

1990

1992
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1996

1998

2000

2002

2004

2006

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-9: Salh Al-Cuma Sat Stratejisinin Yilhk Endeks Getirileri ile
Karsilagtirilmasi
%0,01 %0,02 Portfoy K:/:t?i’s(;'lon K(‘:/:r?i’s(;i)n Endeks
Portfoy |Komisyon | Komisyon | Yillik 4 e Yilhk Fark-1 Fark-2 Fark-3
Yillar o e e P Portfoy Portfoy P
Degeri Portfoy Portfoy getirisi et P Getirisi (%) (%) (%)
Degeri Degeri %) Getirisi | Getirisi %)
%) (%)
1988 73.86 66,80 60,39 26,14 233,20 239,61 44,44 18,30 11,24 4,82
1989 251,93 227,67 205,63 151,93 127,67 105,63 493,07 -341,14 -365,40 -387,44
1990 152,45 137,97 124,80 52,45 37,97 24,80 46,81 5,64 -8,84 -22,01
1991 138,00 | 12464 | 112,50 38,00 24,64 12,50 3420 3,80 9,56 21,70
1992 165,18 146,56 132,33 65,18 46,56 32,33 -8,35 73,53 54,91 40,68
1993 293,95 271,60 245,35 193,95 171,60 145,35 416,53 -222,58 -244,93 -271,18
1994 182,08 164,15 147,89 82,08 64,15 47,89 31,79 50,29 32,36 16,11
1995 158,73 143,38 129,44 58,73 43,38 29,44 46,84 11,89 -3,46 -17,40
1996 231,37 209,08 188,82 131,37 109,08 88,82 143,82 -12,46 -34,75 -55,00
1997 294,18 | 26537 | 23923 194,18 | 16537 | 13923 | 253.63 50,44 88,26 | -11439
1998 87,81 79,27 71,51 -12,19 -20,73 -28,49 -24,72 12,53 3,99 -3,77
1999 349,72 317,42 287,94 249,72 217,42 187,94 485,42 -235,70 -268,00 -297,48
2000 108,21 97,90 88,17 821 2.10 11,83 37,95 46,16 35,85 26,12
2001 250,33 226,22 204,31 150,33 126,22 104,31 46,05 104,29 80,17 58,26
2002 153,89 138,73 124,98 53,89 38,73 24,98 -24,76 78,65 63,49 49,74
2003 162,51 146,81 132,54 62,51 46,81 32,54 79,61 17,09 32,80 47,07
2004 138,62 124,96 112,57 38,62 24,96 12,57 34,08 4,55 -9,12 -21,51
2005 135,67 122,29 110,16 35,67 22,29 10,16 59,29 -23,62 -37,00 -49,13
2006 118,22 106,76 96,35 18,22 6,76 -3,65 -1,66 19,88 8,42 -1,99
2007 142,68 127,73 115,06 42,68 27,73 15,06 41,57 1,11 -13,85 -26,51
Ortalama 179,47 162,27 146,50 79,47 62,27 46,50 103,54 -24,07 -41,28 -57,0
PY 13 8 6
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda
%0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02
Portfoy | Komisyon | Komisyon Yilhk Komisyon | Komisyon | Endeks
Yillar Repo Portféy | Portfoy Toplam Portfoy | Portfoy Yilhk Fark-1* | Fark-2 **| Fark-3
Getirisi Repo Repo - Toplam | Toplam | Getirisi (%) (%) **% (%)
(%) | Getirisi | Getirisi | US| Getirisi | Getirisi | (%)
@ | e | P e | e
1988 12,02 1144 10,97 1412 | 2176 | 2864 | -4444 30,32 22,68 15,80
1989 13,01 12.22 11,54 16494 | 13989 | 117.17 | 493,07 | -328.13 | -353.18 | -375.90
1990 13,10 12,40 11,83 65,55 50,37 36,63 46,81 18,74 3,56 -10,18
1991 22,14 21,06 20,02 60,14 45,70 32,52 34,20 25,94 12,50 1,68
1992 19,69 18,62 17,68 84,87 65,18 50,01 -8,35 93,22 73,53 58,36
1993 24,69 23.38 22,06 218,64 | 19498 | 16741 | 416,53 | -197.89 | 221,55 | -249.12
1994 34,83 32,94 30,91 116,91 97,09 78,80 31,79 85,12 65,30 47,01
1995 3345 31,79 30,14 92,18 75,17 59,58 46,84 45,34 28,33 12,74
1996 29,46 27,79 26,31 160,83 136,87 115,13 143,82 17,01 -6,95 -28,69
1997 34,56 32,74 30,66 228,74 198,11 169,89 253,63 -24,89 -55,52 -83,74
1998 20,84 19,76 18,89 8,65 -0,97 -9,60 -24,72 33,37 23,75 15,12
1999 33,11 31,44 2943 282.83 | 24886 | 217.37 | 48542 | 202,59 | -236.56 | -268.05
2000 19,93 19,07 18,16 28,14 16,97 6,33 -37,95 66,09 54,92 44,28
2001 32,76 30,80 29,13 183,09 157,02 133,44 46,05 137,04 110,97 87,39
2002 14,70 13,89 13,12 68,59 52,62 38,10 -24,76 93,35 77,38 62,86
2003 12,79 12,13 11,47 75,30 58,94 44,01 79,61 -4,31 -20,67 -35,60
2004 6,64 6,30 6,00 45,26 31,26 18,57 34,08 11,18 0,82 -13,51
2005 4,75 449 425 40,42 26,78 1441 59,29 18,87 | 3251 44,88
2006 474 4,50 127 2296 11.26 0,62 1,66 24,62 12.92 2.28
2007 6,03 571 541 48,71 33,44 2047 41,57 7,14 3,13 21,10
Ortalama 19,66 18,62 17,61 99,13 80,89 64,11 103,54 -4,41 -22,65 -39,43
PY 14 12 11
Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Fark 1: Portfoylin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Ek-10: Pazartesi Al Cuma Sat Stratejisinin Yilik Endeks Getirileri ile
Karsilagtirilmasi
%0,01 %0,02 Portfoy K:/:r?i’soylon K:/:r?i’sovzan Endeks
Yallar Portfoy |Komisyon | Komisyon| Yilik Portfs Portfs Yilhik Fark-1* | Fark-2 ** [Fark-3 ***
illa O 4 o ortfoy ortfoy
Degeri Portfoy Portfoy getirisi st st Getirisi (%) (%) (%)
Degieri Degieri (%) Getirisi | Getirisi (%)
(%) (%)
1988 51,39 46,36 41,82 -48,61 -53,04 -58,18 -44.,44 -4,18 -9,20 -13,75
1989 42943 | 38751 | 34947 | 32943 | 28751 | 24947 | 49307 | -163,63 | 205,56 | -243,60
1990 157,62 142,65 129,03 57,62 42,65 29,03 46,81 10,81 -4,16 -17,78
1991 117,74 106,32 95,95 17,74 6,32 -4,05 34,20 -16,46 -27,88 -38,25
1992 140,27 124,64 112,52 40,27 24,64 12,52 -8,35 48,62 32,99 20,88
1993 329,99 303,22 273,94 229,99 203,22 173,94 416,53 -186,54 -213,31 -242,59
1994 162,39 146,37 131,85 62,39 46,37 31,85 31,79 30,60 14,58 0,06
1995 196,59 | 177.62 160,39 96,59 77.62 60,39 16,84 49,75 30,78 13,55
1996 212,66 192,16 173,52 112,66 92,16 73,52 143,82 -31,16 -51,66 -70,30
1997 291,04 262,00 235,74 191,04 162,00 135,74 253,63 -62,59 -91,63 -117,89
1998 80,61 72,76 65,63 -19,39 -27,24 -34,37 -24,72 5,33 -2,52 -9,65
1999 384,65 349,14 316,74 284,65 249,14 216,74 485,42 -200,77 -236,28 -268,68
2000 159,75 144,29 130,24 59,75 44,29 30,24 -37,95 97,70 82,24 68,19
2001 194,97 176,14 159,04 94,97 76,14 59,04 46,05 48,93 30,10 12,99
2002 113,22 102,03 91,89 13,22 2,03 -8,11 -24,76 37,99 26,80 16,65
2003 184,79 166,95 150,74 84,79 66,95 50,74 79,61 5,18 -12,66 -28,87
2004 145,35 131,02 118,04 45,35 31,02 18,04 34,08 11,27 -3,05 -16,04
2005 145,27 130,95 117,97 45,27 30,95 17,97 59,29 -14,02 -28,34 -41,32
2006 116,97 105,63 95,33 16,97 5,63 -4,67 -1,66 18,63 7,29 -3.01
2007 135.87 123,03 110,83 35.87 23.03 10,83 41,57 5,70 18,55 30,75
Ort. 187,53 169,54 153,03 87,53 69,54 53,03 103,54 -16,01 -34,00 -50,51
PY 11 7 6
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda
%0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02
Portfoy | Komisyon [ Komisyon Yallik Komisyon | Komisyon | Endeks
Yillar Repo Portfoy Portfoy Toplam Portfoy | Portfoy Yilhk Fark-1* | Fark-2 **| Fark-3
Getirisi Repo Repo Getirisi Toplam | Toplam | Getirisi (%) (%) (%)
(%) Getirisi Getirisi %) Getirisi | Getirisi (%)
(%) (%) (%) (%)
1988 5,02 4,81 4.62 43,59 48,83 53,56 44,44 0,85 439 9,12
1989 8,85 8,31 7,80 338,28 295,82 257,27 493,07 -154,79 -197,25 -235,8
1990 8,06 7,66 7,28 65,68 50,31 36,31 46,81 18,87 3,50 -10,5
1991 10,26 9,75 9,28 28,00 16,07 5,23 342 -6,2 -18,13 -28,97
1992 3,29 784 744 48,56 3248 19.96 835 56,91 40,83 28,31
1993 13.35 12,63 11.91 24334 | 21585 185,85 | 416,53 | -173,19 | -200,68 | -230,68
1994 15,17 14,28 13.46 77.56 60,65 4531 31,79 45,77 28,86 13,52
1995 18,84 17,84 16,90 115,43 95,46 77,29 46,84 68,59 48,62 30,45
1996 14,08 13,34 12,64 126,74 105,50 86,16 143,82 -17,08 -38,32 -57,66
1997 15,94 15,02 14,04 206,98 177,02 149,78 253,63 -46,65 -76,61 -103,85
1998 10,26 9,77 935 9.13 1747 25,02 24,72 15,59 7,25 0,30
1999 18.66 17,64 16.65 30331 | 266,78 | 23339 | 48542 | -182.11 | -218.64 | -252.03
2000 13.65 12,96 12.31 73.40 57.25 42,55 37,95 111,35 95,2 30,5
2001 14,50 13,75 13,04 109,47 89,89 72,08 46,05 63,42 43,84 26,03
2002 6,19 5,86 5,52 19,41 7,89 -2,59 -24,76 44,17 32,65 22,17
2003 6,81 641 6,09 91,60 73,36 56,83 79,61 11,99 -6,25 -22,78
2004 3,25 311 2,91 48,60 34,13 20,95 34,08 14,52 0,05 -13,13
2005 245 2.32 2,20 47.72 33,27 20,17 59,29 11,57 26,02 39,12
2006 2.29 218 2.13 19,26 7.81 2,54 1,66 20,92 947 0,88
2007 2,82 2,67 2,53 38,69 25,70 13,36 41,57 0,88 -15,87 -28,21
Ort. 9,94 9,41 8,90 97,47 78,95 61,94 103,54 -6,07 -24,59 -41,6
PY 13 10 8
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Fark 1: Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi

** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Ek-11: Tiim donem Yilin Aylarma Ait Ortalama Getiriler

1988-2007 D6nemi Yilin Aylan Giinliik Ortalama Getiriler

0,70%-1

0,60%-

0,50%-

0,40%-

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim  Aralik

1988-2007 Donemi Yillar Bazinda Aylarin Giinliik Ortalama Getirileri

Yillar Ocak [Subat | Mart [Nisan |Mayis (Haziran |Temmuz |Agustos | Eyliil | Ekim |Kasim [Aralik |Gozlem
2007 026 [ 0,12 | 0,38 | 0,57 | 0,23 0,01 0,63 -0,21 0.4 0,35 | -033 | 0,14 194
2006 0,68 | 027 | -0,38 | 0,12 | -0,60 -0,3 0,1 0,15 -0,05 0,5 -0,29 | 0,12 248
2005 0,51 0,20 | -0,44 | 0,39 | 036 0,3 0,45 0,2 035 [ -0,19 | 098 | 023 244
2004 -0,35 | 0,55 0,3 -0,53 | -0,25 0,24 0,35 0,21 039 [ 022 | -0,09 | 051 249
2003 0,3 034 [ -0,83 | 0,95 [ -0,05 -0,21 -0,12 0,46 0,54 0,9 -049 | 1,08 246
2002 -0,16 | -0,98 | 0,29 | -0,07 | -0,39 -0,5 0,43 -0,32 -0,36 | 0,69 1,34 -1,2 252
2001 0,63 | -0,74 | -042 | 2,26 | -0,51 0,18 -0,48 0,00 -1,31 1,21 0,81 0,96 248
2000 0,64 | -0,16 | 0,05 | 0,99 | -0,74 -0,5 -0,16 -0,23 -0,65 | 0,84 [ -191 | 0,79 246
1999 -0,01 | 2,13 | 0,82 | 0,95 | -0,24 | -0,07 0,78 -0,98 0,89 0,4 1,2 3,07 236
1998 022 | -032 | -0,01 | 1,64 | -0,56 0,47 0,24 -2,23 -0,49 | -0,05 [ 0,93 0,07 248
1997 2,37 | 0,05 | 0,07 | -0,67 | 0,56 0,76 0,23 0,07 1,24 | 051 0,13 0,82 252
1996 1,00 1,31 0,51 | -0,17 | -0,23 0,72 -0,45 0,09 0,55 0,6 0,55 0,32 247
1995 -0,33 | 0,72 145 | 085 | 0,16 0,1 0,4 -0,62 -0,36 | 0,51 | -0,75 | 0,15 251
1994 0,00 | -1,25 | -0,22 | 045 | -0,06 1,37 0,49 0,71 030 [ -0,34 | 057 | -0,15 253
1993 0,46 1,55 | -0,04 | 1,42 | 039 1,46 -0,25 0,99 093 [ -0,18 | 1,25 0,39 246
1992 0,58 | -1,42 0,5 -0,52 | -0,54 1,57 -0,12 -0,12 -0,19 | 045 [ 0,21 0,25 251
1991 1,31 1,01 | -0,55 | -1,56 | 0,14 -0,05 -0,69 0,48 -0,52 | -0,3 1,97 0.4 247
1990 2,36 | -0,12 | -0,26 | 0,03 | 0,68 0,36 1,58 -0,28 0,16 | -047 | -1,46 | 0,16 247
1989 0,07 1,27 | -0,14 | 0,68 1,00 0,92 -0,66 1,05 2,55 | 0,68 | -039 | 188 255
1988 1,2 | -0,77 | -0,55 | -0,61 | 0,02 -0,75 0,32 -0,63 032 | -0,53 | 0,02 | -037 252

Ortalama | 0,62 | 0,18 | 0,03 | 032 | -0,03 0,30 0,13 -0,04 025 [ 026 | 024 | 044 0,22

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-12: 1988-2007 Donemi Yilin Aylan Giinliik Ortalama Getiri Trendleri

(ilk 6 Ay ve ikinci 6 Ay)

1988-2007 Dénemi Yilin Aylani Getiri Trendleri (iLK 6 AY) —— Ocak
% —— Subat
1,50
Mart
1,25
1,00 Nisan
075 —— Mayis
0,50 .
Haziran
0,25 ~— JE—
0,00 N ———— e ———— - ————— ; —
0.25 1985%989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-0,50 */
-0,75
-1,00
1988-2007 Dénemi Yilin Aylari Getiri Trendleri ( IKINCI 6 AY) Temmuz
% Agustos
1,5
1,25 Eylil
1 Ekim
075 Kasim
0.5 ~— ~—~- Arahk
0,25 4& ———— —— — —
v____"—
1938/ \7 1990 1992 1994 1996 1m
-0,25
0s L/
/
-0,75
1988-2007 Donemi 3’er Aylik Donemsel Getiriler
1988-2007 iLK CEYREK iKiNCi CEYREK | UCUNCU CEYREK SON CEYREK
Ortalama Getiri 0,27% 0,19% 0,12% 0,32%
Standart Sapma 3,30% 2,66% 2,60% 3,03%
Basikhk 2,5574 1,4387 3,4603 4,3342
Carpikhk -0,0373 0,2276 0,0461 0,4149
Gozlem 1218 1226 1278 1259
Getiri/Risk 0,0821 0,0724 0,0445 0,1046
Medyan 0,23% 0,09% 0,07% 0,20%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-13: Alt Donemlere Gore Yilin Aylarmm Ortalama Getirileri ve
Standart Sapmalar

Aylar 1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007 1988-2007
Ort. | S.Sp.| Gz. | Ort. | S.Sp. | Gz. | Ort. [S.Sp.| Gz. | Ort. [ S.Sp. | Gz. | Ort. [ S.Sp.| Gz.
Ocak 1,12% [3,60% | 108 |0,72% |3,69% | 107 | 0,29% |4,12% | 94 | 0,27% |2,02% 0,62% |3,46% | 407
Subat -0,01%{3,38% | 101 |0,45%|3,81% | 94 | 0,01% |4,43%| 99 | 0,27% | 1,80% 0,18% |3,50% | 386
Mart -0,19%12,58% | 111 |0,38%|3,04% | 104 | 0,17% |3,21% | 98 |-0,21%]2,79% | 112 | 0,03% |2,90% | 425
Nisan -0,35%1(2,22% | 91 |0,42%(3,43% | 99 | 1,14% |3,64%| 96 | 0,07% |1,85% | 103 | 0,32% |2,92% | 389
Mayis 0,28% |2,76% | 106 [0,17%|3,10% | 97 |-0,49% (2,69% | 108 [-0,07% [1,95% | 108 [-0,03% [2,65% | 419
Haziran 0,40% (2,28% | 101 [0,87% [2,60% | 103 [-0,07% |2,75% | 107 | 0,01% | 1,73% | 107 | 0,30% |2,39% | 418
Temmuz | 0,02% |2,39% | 100 [0,07% |2,44% | 109 | 0,17% [3,26% | 111 | 0,26% [1,64% | 109 | 0,13% (2,50% | 429
Agustos 0,10% | 3,22%| 108 [0,25%|2,01%| 107 |-0,72% |3,05% | 100 [ 0,17% [1,80% | 108 [-0,04% (2,61% | 423
Eyliil 0,46% |2,74% | 106 |0,55% |2,08% | 108 |-0,35% |3,82% | 105 | 0,33% |1,64% | 107 | 0,25% |2,70%| 426
Ekim -0,20% | 3,18% | 105 |0,24%|2,84% | 105 | 0,63% |3,08% | 106 | 0,36% |2,09% | 103 | 0,26% |2,84% | 419
Kasim 0,15% |3,18% | 108 [0,36% [2,59% | 107 | 0,47% [4,28% [ 108 |-0,02% | 1,81% 0,24% |3,12% | 420
Arahk 0,36% |3,26% | 108 [0,32% [2,21% | 107 | 0,72% |4,70% | 108 | 0,43% | 1,64% 0,24% |3,15% | 420
Tiim Giinler | 0,19% (2,95% | 1253 (0,40% (2,86% | 1249 | 0,16% (3,65% | 1230 | 0,15% [1,93% | 1249 | 0,22% (2,90% | 4981

Ek-14: 1988-2007 Donemi Yillar Bazinda Aylarin Pozitif Getiri Saglama
Oranlar

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik | Gozlem
2007 40,0 | 42,9 | 63,6 | 62,5 | 60,0 | 444 57,9 42,9 47,4 | 579 | 38,9 | 50,0 194
2006 | 70,6 | 60,0 | 39,1 | 60,0 | 50,0 | 50,0 38,1 45,5 | 50,0 | 68,4 | 47,6 | 52,4 | 248
2005 66,7 | 65,0 | 47,8 | 45,0 | 52,6 | 63,6 66,7 54,6 54,6 | 45,0 | 77,8 | 684 244
2004 45,0 | 58,8 | 60,9 | 42,9 | 50,0 | 63,6 68,2 61,9 63,6 | 55,0 | 45,0 | 66,7 249
2003 | 54,6 | 73,3 | 47,6 | 66,7 | 42,9 | 38,1 47,8 61,9 | 54,6 | 54,6 | 57,1 | 60,9 | 246
2002 52,4 | 389 | 57,1 | 52,4 | 43,5 40,0 60,9 38,1 42,9 | 59,1 | 52,4 | 45,0 252
2001 50,0 | 45,0 | 353 | 65,0 | 39,1 57,1 50,0 40,9 31,6 | 63,6 | 54,6 | 55,6 248
2000 | 52,6 | 38,1 | 44,4 | 60,0 | 36,4 | 50,0 47,6 36,4 | 38,1 | 59,1 | 364 | 438 | 246
1999 46,7 | 80,0 | 60,0 | 47,4 | 50,0 | 364 54,6 42,9 59,1 | 45,0 | 68,2 | 80,0 236
1998 55,6 | 55,0 | 50,0 | 75,0 | 40,0 | 54,6 52,2 333 40,9 | 40,0 | 57,1 | 522 248
1997 | 86,4 | 55,6 | 57,1 | 33,3 | 524 | 524 56,5 429 | 77,3 | 68,2 | 50,0 | 56,5 | 252
1996 59,1 | 56,3 | 57,1 | 47,4 | 45,5 70,0 30,4 42,9 66,7 | 61,9 | 66,7 | 55,0 247
1995 45,5 | 80,0 | 72,7 | 75,0 | 52,9 54,6 55,0 40,9 47,6 | 50,0 | 36,4 | 61,9 251
1994 | 47,6 | 40,0 | 47,6 | 42,9 | 55,6 | 682 66,7 63,6 | 63,6 | 42,9 | 77,3 | 50,0 | 253
1993 60,0 | 65,0 | 47,4 | 76,2 | 42,1 72,2 36,4 71,4 72,7 | 42,1 | 68,2 | 52,2 246
1992 54,6 | 40,0 | 59,1 | 31,6 | 40,0 | 684 47,8 47,6 45,5 | 42,1 | 61,9 | 56,5 251
1991 | 63,6 | 50,0 | 42,9 | 33,3 | 43,5 | 47,1 30,4 47,6 | 38,1 | 33,3 | 57,1 | 50,0 | 247
1990 72,7 | 45,0 | 45,5 | 50,0 | 56,5 42,9 70,6 40,9 50,0 | 40,9 | 27,3 | 50,0 247
1989 50,0 | 75,0 | 43,5 | 75,0 | 76,2 68,2 26,3 72,7 81,0 | 50,0 | 40,9 | 76,2 255
1988 | 57,9 | 38,1 | 34,8 | 33,3 | 474 | 22,7 44,4 31,8 | 54,6 | 38,1 | 455 | 36,4 | 252

Ortalama| 56,6 | 55,1 | 50,7 | 53,7 | 48,8 532 50,4 48,0 54,0 | 50,9 | 53,3 | 56,0

Kaynak:

http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-15: Yihin Aylan Etkisi Yillara Gore Dagilhm Adetleri
Pozitif Negatif Ortalama Ortalama Pnz(i;if Olma
Ortalamaya | Ortalamaya Getiride En Getiride En o, Si::m. En Yiiksek En Yiiksek
1988-2007 Sahip Sahip Yiiksek Diisiik rerinde | 20 Yiikselis | 20 Diisis
Olunan Y1l Olunan Y1l Olunan Y1l Olunan Y1l OIZerm ¢ Adet Adet
Sayisi Sayisi Sayis1 Sayisi unan Yil
Y Yl Yl Y Sa
yis1
Ocak 16 4 4 0 15 4 2
Subat 12 8 3 3 12 1 5
Mart 9 11 1 2 10 2 2
Nisan 12 8 3 3 11 1 1
Mayis 9 11 0 1 10 0 0
Haziran 13 7 2 0 13 1 0
Temmuz 12 8 1 3 11 0 0
Agustos 10 10 0 2 5 0 3
Eyliil 12 8 1 1 12 1 1
Ekim 12 8 0 0 11 2 2
Kasim 12 8 3 4 12 3 2
Aralik 17 3 2 1 17 5 2

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-16: Yilin Ay1 Etkisine Dayah Olusturulan Stratejiler (1989-1993-1996-
1997-1999 Yillar Haric)

Ocak Eyliil- Ocak Ekim- Ocak Aralik Ocak Nisan Ocak Nisan
Yillar Arahk Arahk Portfo Eyliil-Arahk | Haziran Eyliil- | Endeks Portfoy

Portfoy Portfoy Ded Y Portfoy Aralik Portfoy Degeri
Degeri Degeri egert Degeri Degeri

Ortalama 119,1 122,8 1144 131,9 136,1 118,6

Endeksi Yenme 8 8 8 9 9

Strateji Ay Sayisi 5 4 2 6 7

Ay Basina Getiri

(%) 3,8 5,7 7,2 53 5,2 1,6

Repo Avantaji 7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5 ay

Toplam Portfoy | 5 59,45 60,19 60,37 60,07 18,6

Getirisi

Endeksi Yenme* 12 11 10 11 11

(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

Ocak Eyliil- Ocak Ekim- Ocak Aralik Ocak Nisan Ocak Nisan
Yallar Arahk Arahk Portfi Eyliil-Aralik | Haziran Eyliil- | Endeks Portfoy

Portfoy Portfoy Deéer? Portfoy Aralik Portféy Degeri
Degeri Degeri Degeri Degeri

Ortalama 111,1 123,0 111,4 143,0 145,1 76,3

Endeksi Yenme 6 6 6 6 6

Strateji Ay Sayis1 5 4 2 6 7

Ay Bagina Getiri | 58 57 72 6.4 21,16

(%)

Repo Avantaji 7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5 ay

Toplam Portfoy

Getirisi (%) 49,48 60,00 57,66 71,00 68,77 23,6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-17: 1988-2007 Donemi Aralik Ay1 Son 10 Giin-Ocak Ay1 ik 10 Giin
Tamimlayic Istatistikler

Giinler OrGt::;‘r‘;‘a ngl;l»(ni::t Getiri/Risk P"Z‘E'oz())lma
Ocak 10. is giinii 0,45% 2,88% 0,16 55
Ocak 9. is giinii 0,73% 3,34% 0,22 50
Ocak 8. is giinii 0,46% 3,91% 0,12 60
Ocak 7. is giinii 1,38% 3,97% 0,35 65
Ocak 6. is giinii 1,20% 3,79% 0,32 80
Ocak 5. is giinii 0,98% 2,78% 0,35 55
Ocak 4. is giinii -0,63% 2,80% -0,23 40
Ocak 3. is giin 1,17% 3,97% 0,29 65
Ocak 2. is giinii 1,46% 2,97% 0,49 70
Ocak ilk is giinii 1,69% 4,72% 0,36 70
Aralik son is giinii 0,85% 1,66% 0,51 70
Aralik sondan 2. is giinii 2,01% 2,98% 0,67 80
Aralik sondan 3. is giinii 0,69% 2,39% 0,29 50
Aralik sondan 4. is giinii -0,18% 2,65% -0,07 40
Aralik sondan 5. is giinii -0,72% 3,16% -0,23 35
Aralik sondan 6. is giinii 0,20% 1,74% 0,11 60
Aralik sondan 7. is giinii 0,35% 2,86% 0,12 55
Aralik sondan 8. is giinii 0,69% 2,19% 0,32 75
Aralik sondan 9. is giinii 0,89% 2,45% 0,36 65
Aralik sondan 10. is giinii 0,38% 3,62% 0,10 55

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-18: 1988-2007 Dénemi Yihin Aylar1 Son 8 Giin-Takip Eden Aylar ilk 8
Giin Tamimlayici istatistikler

Giinler Ortalfu.na Standart Getiri/Risk Pozitif Olma
Getiri Sapma Oram
Ay'in 8. is giinii 0,29% 3,24% 0,09 53,8%
Ay'in 7. is giinii -0,02% 3,05% -0,01 47,5%
Ay'mn 6. is giinii 0,10% 2,66% 0,04 49,6%
Ay'in 5. is giinii 0,01% 2,71% 0,00 48,3%
Ay'in 4. is giinii 0,46% 3,00% 0,15 54,2%
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 0,10 54,6%
Ay'in 2. is giinii 0,55% 2,75% 0,20 58,3%
Ay'm ilk is giinii 0,59% 3,26% 0,18 57,1%
Ay'in son is giinii 0,64% 2,68% 0,24 60,4%
Ay'in sondan 2. is giinii 0,24% 2,73% 0,09 52,9%
Ay'in sondan 3. is giinii 0,08% 2,84% 0,03 51,3%
Ay'in sondan 4. is giinii -0,01% 2,95% 0,00 48,3%
Ay'in sondan 5. is giinii -0,09% 3,16% -0,03 47,1%
Ay'in sondan 6. is giinii 0,10% 2,87% 0,03 53,8%
Ay'in sondan 7. is giinii 0,18% 2,75% 0,07 53,3%
Ay'in sondan 8. is giinii 0,11% 2,91% 0,04 54.2%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-19: Ay Doniisii Etkisine Dayalh Olusturulan Stratejiler (1989-1993-
1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

Ay"'in Son- izleyen Ay

Ay"'in Son- izleyen Ay

Endeks Portfoy

Yillar ilk 2 giin Portfoy i1k 4 giin Portfoy Deeri
Degeri Degeri s
Ortalama 119,65 127,28 118,57
Endeksi Yenme 7 9
Giin Basina Getiri
(%) 0,54 0,45 0,07
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy
Getirisi (%) 70,37 73,70 18,57
Endeksi Yenme * 13 13
Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
Ay"'in Son- izleyen Ay | Ay'in Son- izleyen Ay "
Yillar ilk 2 giin Portfoy ilk 4 giin Portfoy Ende]:;(:};(firtfoy
Degeri Degeri s

Ortalama 101,84 101,38 76,37
Endeksi Yenme 5 5
Giin Basina Getiri
(%) 0,05 0,03 -0,09
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy )
Getirisi (%) 48,42 47,75 23,6
Endeksi Yenme* 6 6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir
* Repo getirilerin eklenmesi sonucunda endeksin tizerinde getiri elde edilen y1l sayisi.
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Ek-20: 1988-2007 Ay’mn Giinleri Tanimlayici Istatistikler

Giinler Ortalama Standart Pozitif Getiri/Risk Gézlem
Getiri Sapma Olma Oram
Ay'm ilk is giinii 0,59% 3,26% 57,1% 0,18 240
Ay'in 2. is giinii 0,55% 2,75% 58,3% 0,20 240
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 54,6% 0,10 240
Ay'in 4. is giinii 0,46% 3,00% 54,2% 0,15 240
Ay'in 5. is giinii 0,01% 2,71% 48,3% 0,00 240
Ay'mn 6. is giinii 0,10% 2,66% 49,6% 0,04 240
Ay'in 7. is giinii -0,02% 3,05% 47,5% -0,01 240
Ay'mn 8. is giinii 0,29% 3,24% 53,8% 0,09 240
Ay'in 9. is giinii 0,03% 2,71% 46,1% 0,01 240
Ay'in 10. is giinii 0,33% 2,59% 56,6% 0,13 240
Ay'in 11. is giinii 0,28% 3,06% 52,5% 0,09 240
Ay'in 12. is giinii 0,06% 3,03% 46,3% 0,02 240
Ay'mn 13. is giinii 0,28% 3,20% 53,8% 0,09 240
Ay'in 14. is giinii 0,21% 2,76% 54,6% 0,08 240
Ay'in 15. is giinii 0,01% 2,76% 54,2% 0,00 238
Ay'in 16. is giinii 0,23% 3,15% 52,3% 0,07 235
Ay'in 17. is giinii -0,08% 2,77% 48,9% -0,03 231
Ay'mn 18. is giinii 0,31% 2,84% 52,9% 0,11 226
Ay'in 19. is giinii 0,06% 3,12% 50,7% 0,02 215
Ay'in 20. is giinii 0,07% 2,72% 47,8% 0,03 201
Ay'in 21. is giinii 0,40% 2,29% 56,0% 0,17 159
Ay'in 22. is giinii 0,52% 2,60% 54,7% 0,20 95
Ay'in 23. is giinii 1,23% 1,51% 73,9% 0,81 22

1-23. ig giinii Ortalama Getiriler

1,40%-1

1,20%{

1,00%-

0,80%+

0,60%-

0,40%-

0,20%-

0,00%-

-0,20%-

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-21: 1988-2007 Dénemi Aylara Ait 1Ilk ve ikinci Yar1 Tammlayici
istatistikleri
Pozitif
. Ortalama Standart Getiri/Risk v
Giinler Getiri Sapma Oram Olma Gozlem
Oram

OCAK 1. Yan 0,90% 3,57% 0,25 60,85% 189
OCAK 2. Yan 0,37% 3,35% 0,11 52,75% 218
SUBAT 1. Yan 0,07% 2,97% 0,02 54,15% 205
SUBAT 2. Yan 0,29% 4,02% 0,07 55,25% 181
MART 1. Yan -0,06% 3,01% -0,02 48,78% 205
MART 2. Yan 0,11% 2,80% 0,04 51,36% 220
NISAN 1. Yan 0,59% 2,70% 0,22 56,65% 203
NISAN 2. Yan 0,03% 3,13% 0,01 50,00% 186
MAYIS 1. Yan 0,16% 2,58% 0,06 47,34% 207
MAYIS 2. Yan -0,22% 2,71% -0,08 49,06% 212
HAZIRAN 1. Yari 0,23% 2.34% 0,10 50,24% 207
HAZIRAN 2. Yan 0,36% 2,44% 0,15 54,98% 211
TEMMUZ 1. Yan 0,12% 2,65% 0,05 52,20% 205
TEMMUZ 2. Yan 0,14% 2,35% 0,06 48,66% 224
AGUSTOS 1. Yari -0,09% 2,70% -0,03 47,91% 215
AGUSTOS 2. Yan 0,01% 2,51% 0,00 48,56% 208
EYLUL 1. Yan 0,23% 2,66% 0,09 55,87% 213
EYLUL 2. Yan 0,27% 2,75% 0,10 51,64% 213
EKIM 1. Yan 0,37% 2,88% 0,13 51,42% 212
EKIiM 2. Yan 0,14% 2,80% 0,05 50,72% 207
KASIM 1. Yan 0,35% 2,96% 0,12 55,40% 213
KASIM 2. Yan 0,14% 3,29% 0,04 51,69% 207
ARALIK 1. Yan 0,48% 3,50% 0,14 51,89% 212
ARALIK 2. Yan 0,41% 2,69% 0,15 59,13% 208
Tiim Donem 0,22% 2,91% 0,08 52,30% 4.981

1,00%

0,80%]

0,60%-

0,40%

0,20% Dilk Yan

0,00%- Bikinci Yan

-0,20%-
-0,40%

4
56789101112

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-22: TAKVIM ETKIiLERi TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

A S Ortalama | Standart P Pozitif | Anlam -
Takvim Etkisi Getiri Sapma Getiri/Risk Olma | Diizeyi Gozlem

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alian datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-23: Takvim Etkileri Yatirinm Stratijileri Tiim Yillar
liiyasa P"iyasa
Stratejiler Tiirii ng:;‘r'i“a clznerrnlh osrttr;;ejn:a Bfa;;;? G':fi‘;‘i’si T(ge"t'l“r'l“ cliff:fh
Yil |Giin sayisi| Getiri Yil
Sayis1 Sayisi
Sali kapamis al Cuma kapams sat H.Giinit 79,47 13 156 0,51 19,66 | 99,13 14
Pazartesi kapanis al Cuma kapams sat H.Giinii 87,52 11 208 0,42 9,95 97,47 12
Carsamba kapams al Cuma kapanis sat H.Giinii 53,04 8 104 0,51 27,47 | 80,51 11
Carsamba kapanis al Persembe kapanis sat H.Giinii 21,98 8 52 0,42 | 32,10 | 54,08 9
Persembe kapanis al Cuma kapanis sat H.Giinii 25,56 7 52 0,49 | 47,23 | 72,79 12
Pazartesi kapams al Persembe kapanis sat H.Giinii 49,33 7 156 0,32 17,49 | 66,82 8
Sali kapanis al Carsamba kapanis sat H.Giinii 15,30 5 52 0,29 | 44,82 | 60,12 11
Pazartesi kapanis al Sah kapams sat H.Giinii 2,52 4 52 0,05 42,04 | 44,56 8
Cuma kapanis al Pazartesi kapams sat H.Giini -0,92 2 52 -0,02 | 40,26 | 39,34 7
Cuma kapanis al Sah kapanis sat H.Giinii 2,59 1 104 0,03 20,86 | 23,45 3
Z‘rl:l‘“’(’y" OcakNisantJHazicanliE vl Yilm Ay1| 60,40 9 152 0,40 | 2556 | 8596 | 11
Yilin ay1: Ocak / Nisan / Eyliil- Arahk Yilin Ay1 49,90 9 130 0,38 29,23 79,13 11
Yihin ayr: Ocak / Arahk Yilin Ay1 24,60 9 43 0,57 47,97 72,57 10
Yihin ayr: Ocak / Eyliil-Arahk Yilin Ay1 50,00 8 108 0,46 | 33,58 | 83,58 12
Yilin ay1: Ocak / Ekim- Arahk Yilin Ayt 38,90 8 87 0,45 | 3837 | 77,27 11
Aym son iki - izleyen ay ilk 4 Dﬁiﬁsﬁ 36,83 9 60 0,61 | 50,15 | 86,98 13
Ayin son - iki izleyen ay ilk 2 Dt;:{'lsﬁ 24,47 7 36 0,68 | 52,48 | 76,95 13
Al i¢i etkisine dayah olusturulan strateji Ay i 78,47 9 162 0,48 | 25,88 | 104,35 13
Endeks 103,50 260 0,40 | 0,00 | 1035

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.




116

Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Ek-24: Takvim Etkileri Yatirnm Stratijileri (1989-1993-1996-1997-1999

Yillar1 Haric)
Piyasa
Piyasa Uzeri| Strateji . Uzeri
Stratejiler Tiirt | OFAM8 |Gt Vil | Ortalama | GUnBasma | Repo |Toplam| ;g
Getiri . Getiri Getirisi | Getiri
Sayisi Giin sayis1 Yil
Sayisi
Sali kapamig al Cuma kapams sat H.Giinti| 44,55 13 156 0,286 17,23 61,78 13
azartesliepanisialCuts H.Ginii| 40,19 12 208 01935 | 852 | 4871 | 12
kapanis sat
Carsamba kapamis al Persembe | 1y G| 14,13 9 52 0,272 301 | 4423 | 9
kapamnis sat
Gz o Lepprmg el G H.Ginii| 39,71 8 104 0,382 2564 | 6535 11
kapams sat
Reremb elanamaliCns H.Giinii| 23,21 7 52 0,446 4573 | 68,94 12
kapanis sat
EazartesilkapamisjallFersembe H.Giinii| 14,8 7 156 0,095 15,15 | 29,95 8
kapanis sat
parinansLilCassuhalkapa i e T 5 5 0082 | 4137 | 4565 | 11
sat ) ? ’
Pazartesi kapanis al Sah kapams H.Giinii 20 4 5 0,042 40.11 37.01 8
—- . 5 A 5 B
Cunuiiapamshlithzartes] H.Gini| -13,43 2 5 0258 | 3628 | 2285 | 7
kapamis sat
Cuma kapanis al Sah kapams sat | H.Ginii| -16,82 1 104 -0,162 18,67 1,85 3
Yihin ayr: Ocak / Nisan / Haziran / Yilin
Eyliil- Aralik Ayt 36,1 9 152 0,238 23,97 60,07 11
Yilin ayr: Ocak / Nisan / Eyliil - Yilin
Aralk Ayt 31,9 9 130 0,245 28,47 60,37 11
Yihn ayi: Ocak / Arahk ‘2;:1 14,4 8 43 0,335 45,79 60,19 11
Yihin ayr: Ocak / Eyliil - Arahk ‘X;::] 19,1 8 108 0,177 31,97 51,07 12
Yihn ayi: Ocak / Ekim - Aralik \Xl;ln 22,8 8 87 0,262 36,65 59,45 11
Ayin son iki - izleyen ay ilk 4 Dglfisﬁ 27,28 9 60 0,455 46,42 73,7 13
Ay son iki - izleyen ay ilk 2 Dé:?isﬁ 19,65 7 36 0,546 50,72 | 70,37 13
Ay igi etkisine dayali olusturutan |y jo; | 3445 9 162 o211 | 2286 | 5701 | 12
strateji
Endeks 18,6 260 0,072 18,6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-25: IMKB Bireysel ve Kurumsal Yatirnmei Adetleri ve Portfoy
Biiyiikliigii Gruplar icindeki Yiizde Paylar

. Yatirimei Sayisi Yiizde Pay
Dilim
Bireysel Kurumsal Toplam Bireysel Kurumsal
0-1.000 YTL 576.116 1.299 577.415 61,56% 24,50%
1.000-10.000 YTL 212.511 457 212.968 22,711% 8,62%
10.000-100.000 YTL 125.022 471 125.493 13,36% 8,88%
100.000-1.000.000 YTL 20.422 826 21.248 2,18% 15,58%
1.000.000 + YTL 1.751 2.250 4.001 0,19% 42,43%
Toplam 935.822 5.303 941.125 100% 100%

IMKB Bireysel ve Kurumsal Yatirime1 Portfoy Biiyiikliigii Gruplar ve

Toplam Portfoy Biiyiikliigii icindeki Yiizde Paylari

Yiizde Pay
Portfoy Biiyiikliigi (YTL)
Dilim B. Yatirnmer K.Yatirnmer
Bireysel Kurumsal Toplam Bireysel | Toplam | Kurumsal | Toplam
0-1.000 YTL 68.030.468 143.594 68.174.062 0,38% 0,06% 0,00% 0,00%
1.000-10.000 YTL 837.736.776 1.857.169 839.593.945 4,73% 0,76% 0,00% 0,00%
10.000-100.000 YTL 3.793.227.776 18.664.517 3.811.892.293 21,42% 3,45% 0,02% 0,02%
100.000-1.000.000 YTL | 5.183.694.590 361.775.919 5.545.470.509 | 29.27% | 4,72% 0,39% 0,33%
1.000.000 + YTL 7.825.562.254 | 91.726.654.008 | 99.552.216.262 | 44,19% 7,13% 99,58% 83,53%
Toplam 17.708.251.865 | 92.109.095.206 | 109.817.347.071 100% 16,13% 100,00% 83,87%
Yabanc1 ’ll;ol?;]zl:_l Yabanc1 g:z;?:: Net Ahg/Satis Toplam
Yillar Yatlrn.ncn!ar Al icindeki Pay1 Yatlrln}cnl?r Satis igindeki Pay1 Hacmi milyon Hacim (%)
Hacmi milyon $ %) Hacmi milyon $ %) $
1997 4.308 7,41 4.609 7,93 -301 15,35
1998 5.626 7,99 6.044 8,59 -418 16,58
1999 9.452 11,25 8.428 10,03 1.024 21,28
2000 15.138 8,32 18.272 10,04 -3.134 18,36
2001 6.324 7,87 5.815 7,23 509 15,10
2002 6.427 9,08 6.442 9,10 -15 18,19
2003 9.172 9,16 8.162 8,15 1.010 17,31
2004 19.399 13,13 17.969 12,16 1.430 25,29
2005 42.594 21,11 38.507 19,09 4.087 40,20
2006 44.832 19,52 43.687 19,02 1.144 38,55
2007 30.971 24,57 27.287 21,65 3.684 46,22

Kaynak: http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/istatistik/I AYP200711.xls
Internetadresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-26: IMKB 100 Endeksi 1986-2007 Dénemi Gelisimi

iMKB 100
Giinliik
, YTL Bazh $ Bazh Getiriler Ginliik Ortalama islem | Ortalama
Is Giinii Hacmi Islem
YILLAR Sayisi Miktary
ioneel) | iosemion) | ioNeel) | ioseity | MidenYIL | Mivens | il
1986 250 1,71 131,53 0% 0 0 0
1987 249 6,73 384,57 294% 192% 0 0
1988 253 3,74 119,82 -44% -69% 0 0
1989 255 22,18 560,57 493% 368% 0,01 3 1
1990 247 32,56 642,63 47% 15% 0,06 24 6
1991 247 43,69 501,50 34% -22% 0,14 34 18
1992 251 40,04 272,61 -8% -46% 0,22 34 41
1993 246 206,83 833,28 417% 206% 1 88 143
1994 253 272,57 413,27 32% -50% 3 92 396
1995 251 400,25 382,62 47% 7% 9 209 1.220
1996 247 975,89 534,01 144% 40% 12 153 1.583
1997 252 3.451,00 982,00 254% 84% 36 231 3.650
1998 248 2.597,91 484,01 -25% -51% 73 284 9.042
1999 236 15.208,78 | 1.654,17 485% 242% 156 356 24.677
2000 246 9.437,21 817,49 -38% -51% 452 740 45.023
2001 248 13.782,76 557,52 46% -32% 375 324 96.525
2002 252 10.369,92 368,26 -25% -34% 422 281 134.656
2003 246 18.625,02 778,43 80% 111% 596 407 240.243
2004 249 24.971,68 | 1.075,12 34% 38% 837 593 279.577
2005 254 39.777,70 | 1.726,23 59% 61% 1.063 794 319.289
2006 250 39.117,46 | 1.620,59 2% -6% 1.301 919 366.538
2007 238 55.380,57 | 2.812,98 44% 74% 1.569 1.212 | 472.641
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Ek-27: Haftanmin Giinii Etkisi Test Sonug¢lar:
F testleri
Test Edilen Veri Gruplar F Degeri P Degeri Anlamhhk
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe, Cuma 5,8461 0,00481 1%
T testleri
Test Edilen Seri 1 Test Edilen Seri 2 T Degerleri | P Degerleri | Anlamhhk
Pazartesi Diger giinler 3,00255 0,00278 1%
Sah Diger giinler 2,29872 0,02414 5%
Carsamba Diger giinler 0,694028 0,47676 -
Persembe Diger giinler 1,77372 0,06511 10%
Cuma Diger giinler 3,389769 0,00084 1%
Yilin Aylar1 T Testi Sonuclari
T testleri
Test Edilen Seri 1 | Test Edilen Seri 2 t istatistigi p degeri Anlamhhk

Ocak Diger Aylar 2,4348 0,01563 5%

Subat Diger Aylar 0,2732 0,77874 -

Mart Diger Aylar 1,4269 0,14233 -

Nisan Diger Aylar 0,6811 0,49013 -

Mayis Diger Aylar 2,0288 0,04258 5%
Haziran Diger Aylar 0,6651 0,52175 -
Temmuz Diger Aylar 0,7791 0,44783 -
Agustos Diger Aylar 2,1396 0,03296 5%

Eyliil Diger Aylar 0,2177 0,82979 -

Ekim Diger Aylar 0,2753 0,79415 -

Kasim Diger Aylar 0,1265 0,88222 -

Aralik Diger Aylar 1,5669 0,12227 -

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2010 yilinin ilk ¢eyreginde Ozellikle Asya iilkelerindeki ekonomik gelismeye
bagli olarak global ekonomi yillik bazda % 5 bilylimiistiir. Global gdstergelere
gore Nisan 2010 boyunca ekonomik aktivitenin kuvvetli bir seyir izlemesi
sonucunda ilkbahar i¢in makroekonomik gelismelerin bir ¢cok gelismis iilkede
istikrarli olarak toparlanmasi, gelismekte olan iilkeler igin ise giiglii bir sekilde
biiytimesi beklenmektedir. 2010 yilinda, diinya tiretiminin % 4,5 oraninda
artmas1 beklenmektedir.

Ekonomileri gelismis iilkeler arasinda, ABD’deki ekonomik toparlanma
Avrupa ve Japonya’ya gore daha hizli olmustur. Gelisen ve gelismekte olan
iilkeler arasinda ise ekonomik toparlanmada ozellikle de ihracat ve ozel ic
talepteki artig nedeniyle Asya lilkeleri onciiliik etmektedir.

Finansal piyalarda ise sirket tahvilleri ve hisse senetleri piyasalarinda
iyilesme  gozlemlenmistir.  Geligmis  iilkelerde  banka  kredilerindeki
stkilagtirmanin sona ermesine istinaden kredi piyasasinda yasanan kriz de
gittikge azalmaktadir. Bir ¢ok gelisen ve gelismekte olan ekonomilerde, kredi
piyasasi tekrar biiyiimekte ve geligsmis ekonomilerden gelismekte olan iilkelere
sinir Otesi finans akiglarinda artis meydana gelmistir. Ancak, kriz 6ncesine gore
finansal kosullar, 6zellikle de gelismis ekonomilerde daha fazla giliglesmistir.

30 Mart 2010 tarihi itibariyle, 2010 yil1 bagina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 (%5,3), FTSE-100 (%-2,0), DJIA (%4,6), DAX (%-
3,5) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Aynt donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek
getiriler: Endonezya (%14,2), Venezuella (%14,1), Israil (%11,6), Suudi
Arabistan  (%11,3) ve Tayland (%10,7) borsalarinin endekslerinde
gerceklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: Yunanistan (%-10,7), Hong Kong
(%-2,4) ve Tayvan (%-2,2) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K
oranlart agisindan karsilastirildiginda, Mart 2010 sonu itibariyle en yliksek
oranlar Urdiin (33,7), Endonezya (29.,8), Tayvan (28,0) ve Hindistan (26,6)
borsalarinda olurken; en diisiikk oranlar, Rusya (10,5), Pakistan (11,4), Tiirkiye
(12,0) ve Arjantin (12,4) borsalarinda gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2008)

Global g;::ﬁ;i Gelisen Piyasalar
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399
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 $, Mart 2010)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarimin 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)
%0,70
L %0.60
r %0,50
r %0,40
r %0,30
r %0,20
L %0,10
+ %0,00
O D P O NP PP PN FD DD IO E$S®
FFFFFTIFFTF IS TS TP P FEF S S
I Gelisen Piyasalara Orani —— Gelismis Piyasalara Oran1

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi

IMKB Dergisi

(Mart 2010)

islem Hacmi Piyasa Degeri

(Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABD$)

(2010/1-2010/3) 2010/3
1 |Shenzhen 345,1% ?‘UYSS)E Euonext 4.100.222|NYSE Euronext (US) | 12.423.557,3
2 |NASDAQ OMX 337,9%|NASDAQ OMX 3.243.244|Tokyo 3.534.685,4
3 |istanbul 172,8%|Shanghai 1.003.363[NASDAQ OMX 3.500.875,4
4 |Kore 171,7%| Tokyo 923.779 ?‘Enffpg“m“e’“ 2.793.198,9
5 [Shanghai 168,6% |Shenzhen 697.050|Londra 2.773.394,8
6 |italya 144,4% Z“ETJfOEpE)“m“eXt 513.913|Shanghai 2.630.840,9
7 [Tayvan 135,4%(Londra 470.028|Hong Kong 2.325.349,1
8 ?‘UYSS)E Buronext | 154 79| Aimanya 423.426(TSX Grubu 1.817.263,1
9 [Budapeste 123,5%|Kore 388.805(Bombay 1.373.016,4
10 |Almanya 121,7%|Hong Kong 360.593[Hindistan 1.338.495,0
11 |Tokyo 104,2%|TSX Grubu 312.090|Avusturalya 1.292.529,6
12 |Oslo 91,9%|ispanya (BME) 311.814[Almanya 1.273.405,0
13 |Avusturalya 85,5%|Avusturalya 247.041(ispanya (BME) 1.260.873,5
14 |Osaka 83,5%|Italya 231.611|Isveg 1.105.737,3
15 [ispanya 83,1%|Isvigre 217.447[Shenzhen 957.734,6
16 |TSX Grubu 81,9%|Tayvan 207.505|Kore 876.130,2
17 |Isvigre 78,3%|Hindistan 189.827|JSE 749.033,1
18 |NYSE Buronext | 75 30/ listanbul 113.020|Tayvan 643.177.,8

(Avrupa)

19 [Hong Kong 66,6% |Johannesburg 81.572|italya 621.649,4
20 |Londra 62,3%|Oslo 73.711|Singapur 491.641,3
21 [Misir 57,6%|Singapur 65.126|Meksika 386.251,8
22 [Hindistan 57,0%{Bombay 64.852|Malezya 322.267,4
23 |Atina 53,9%|Osaka 45.414|Osaka 262.001,2
24 [Singapur 52,4%|Meksika 28.846|istanbul 254.935,6
25 [Viyana 52,3%|Malezya 25.237|Santiago 237.755,7
26 [Tel-Aviv 51,1%| Tel-Aviv 24.789|Oslo 222.990,7
27 |Varsova 45,3%|Varsova 15.894|Tel Aviv 213.849,2
28 |Malezya 37,6%|Atina 15.470|Varsova 162.080,1
29 |JSE G.Afrika 36,8%|Viyana 13.594|Kolombiya 155.905,7
30 [Kolombo 32,4%Misir 12.693|Viyana 112.768,7
31 [Meksika 30,2%|Santiago 10.594|Liksemburg 104.904,5
32 [Santiago 20,7%|Budapeste 7.648|Atina 100.490,9
33 |Filipinler 20,4% | Kolombiya 4.719|Filipinler 92.409,4
34 |Bombay 19,2%|Filipinler 3.838|Misir 83.785,9
35 |iranda 16,9%|irlanda 2.294|Lima 70.349,3
36 |Kolombiya 11,5%| Tahran 2.176|Tahran 68.144,6
37 [Mauritus 10,4% |Kolombo 777|irlanda 61.869,3
38 [Kibris 9,4%|B.Aires 757 |B.Aires 45.925,8
39 |Y.Zellanda 9,3%]|Y.Zellanda 712|Y.Zellanda 34.531,4
40 |Tahran 9,0%|Lima 618[Budapeste 32.989,4
41 |Ljubljana 6,4%|Kibris 243|Ljubljana 11.302,5
42 [Bermuda 4,4%|Ljubljana 140|Kolombo 10.616,8
43 |B.Aires 3,9% |Mauritus 113|Kibris 8.974,3
44 |Lima 2,9%| Luxembourg 66 |Mauritus 6.529,8
45 |Malta 1,2%|Malta 14[Malta 3.967,7

Kaynak: www.world-exchanges.org
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islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2008)

Global Tt At iMKB Gelisen/Global IMKB/Gelisen

(%) (%0)

1986 3.573.570] 3.490.718 82.852 13 2.32 0.02
1987 5.846.864] 5.682.143 164.721 118 2.82 0.07
1988 5.997.321] 5.588.694 408.627 115 6.81 0.03
1989 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 3.25
2002 38.645.472] 36.098.731| 2.546.742| 70.667 6.59 2.77
2003 29.639.297| 26.743.153] 2.896.144{ 99.611 9.77 3.44
2004 39.309.589] 35.341.782| 3.967.806| 147.426 10.09 3.72
2005 47.319.584| 41.715.492] 5.604.092{ 201.258 11.84 3.59
2006 67.912.153] 59.685.209] 8.226.944| 227.615 12.11 2.77
2007 98.816.305| 82.455.174] 16.361.131{ 302.402 16.55 1.85

80.516.822] 67.795.950] 12.720.872] 239.713 15.80 1.88

L2008
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2008)

Global Golismis ‘ Gelisen iMKB Gelisen/Global IMKB/Gelisen

(€0) (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34.14 0.83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37.62 0.74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39.17 0.69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33.59 0.87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35.80 1.21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37.76 1.36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38.73 1.35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41.12 1.35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44.72 1.18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49.05 1.14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49.64 1.14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49.11 1.29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55.52 1.05
1999 48.557 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 24.276 288 50.18 1.19
2003 49.855 24414 25.441 284 51.03 1.12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49.14 1.23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49.27 1.23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48.31 1.29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48.85 1.27
2008 49.138 26.375 22.763 284 46.32 1.25

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

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 ( 2008 [ 2009 (2010/3
Arjantin -4 21,1 27,7 11,1 18,0 13,6 3.4 13,0 124
Brezilva 13.5 10,0 106 10,7 12,7 16.6 53] 217 17.8
Cek Cum. 11.2 10.8] 25.0] 21.1 20.0{ 26.5 10.5 14.6 15.3
Cin 21,6 28,6 19,1 139 246| 505 86| 228] 249
Endonezva 2201 395 133 12.6] 20.1 31.7 7.0 273[ 29.8
Filipinler 21.8[ 21.1 14,6 15.7 144) 177 8.2 134 142
G.Afrika 10,1 11,5 16.2 12.8 16.6 18.7 7.5 18,2 18.7
Hindistan 15,0 209 18.1 19.4] 20.1 31.6 86| 232] 266
Kore 21,6 302 135 208 12,8 16,4 6.4 159 14,9
Macaristan 14.6 12.3 16.6 13.5 134] 140 4.2 12.2 13.5
Malezya 21,3 30,1 224 15| 21,7 20,1 42] 22,6 18,9
Meksika 154] 176 15.9 142 18.6 17.2 0.3 18.3 18.8
Pakistan 10,0 9.5 9.9 13,1 10.8 15,3 30 112 114
Peru 12,8 13,7 10,7 12,00 157[ 209 7,7 28,6
Polonva b 88.6] -353.0] 399 11,7)] 139 15.6 6.4 230[ 212
Rusya d 124 199 10.8] 24,1 16,6 184 34 143 10,5
Sili b 163] 248 17.2 157 242| 223 11.5 189 21.0
Tayland 164 16,6 12,8 10,0 8.7 11,7 7.5 11,9 143
Tayvan 20,0 557 212 219 256 279 7.2 17,1 28,0
Tiirkiye 379| 149 12,5 16,2 172 252 32 114] 120
Urdiin 11.4] 207( 304 62| 208 28,0 10.9] 348| 337
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, 31/12/2009-30/03/2010)

Endonezy?d 14,2
o eneziicla 14,1
israil = 11,6
. istan 11,3
suudt A'\::;\and 107
Kn\ﬁ‘“b.‘ya 9.9
Maswr 9,5
Meksika 9,3
Macaristan 8,7
Malezy2 8.6
Rusy2a e R Y |
pakistan 7,5
Polony? e 5.7
Cek Cum- P 53
Tarkiye e 5.2
Kore E——— |
ﬂ‘“\d'\sla“ e 39
G.Afrika . 3.6
Sili I 23
Cin == 22
Aﬂ’“‘ﬁ“ == 1,7
Singapur = 1,5
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Tayvan By
Hong Kong 2,4 Em—
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Kaynak: The Economist, April 5th 2010.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010/3

Arjantin 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5 4,1 32 0,8 1,5 1,3

Brezilva 1.2 1.3 1.8 1.9 22 2.7 3.3 1.0 2.2 22

Cek Cum. 0,8 0.8 1,0 1,6 2,4 24 3.1 2,0 1.4 1,5

Cin 2.3 1.9 2.6 2.0 1.8 3.1 6.3 1.9 3.3 33

Endonezya 1,7 1,0 1.6 2,8 2,5 34 5,6 1.6 2,7 2.9

Filipinler 0.9 0.8 1,1 1.4 1.7 1.9 2.8 1.3 2,0 2.2

G.Afrika 2,1 1.9 21l ) 3.0 3.8 4.4 1,6 22 23

Hindistan 1.9 2.0 3.5 3.3 52 4.9 7.9 1.7 3.5 3.5

Kore 1.2 1.1 1.6 1.3 2.0 1.7 2.2 0.8 1.2 1.3

Macaristan 1.8 1.8 2.0 2.8 3.1 3.1 32 0.9 1.5 1.6

Malezya 1,2 1,3 1,7 1,9 1,7 2.1 2,5 0,7 2.3 2,2

Meksika 1.7 1.5 2.0 2.5 2.9 3.8 3.6 1.0 2.7 2.8

Pakistan 0.9 1.9 23 2.6 3.5 32 4.7 0.8 1.6 1.7

Peru 1.4 1.2 1.8 1.6 2.2 3.5 6.0 2,7 54

Polonya 1.4 1.3 1.8 2.0 23 2.5 2.8 1.1 1.5 1.6

Rusya 1,1 0,9 1,2 1,2 2,2 2,5 2,8 0,1 1,0 1,2

Sili 1.4 1.3 1.9 0.6 1.9 2.4 2.5 14 2.4 2.2

Tayland 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1 1.9 2,5 1.0 1,5 1.7

2.1 1.6 22 1.9 1.9 24 2.6 1.0 2.1 2.1

3.8 2.8 2,6 1,7 2,1 2,0 2.8 0.7 1,6 1.7

1.5 1.3 2.1 3.0 2.2 33 4.4 1.3 1.3 1.3

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg
Not : S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.



128

IMKB Dergisi

Tahvil Piyasasi islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2010-Mart 2010)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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Tiirkiye'de Yabanci Yatirnmlarin
Hisse Senetleri Piyasa Degerine Orani (1986-2009)
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Kaynak: TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998 — Aralik 2009)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

- - S
i{% islem Hacmi Piyasa Degeri g E 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 16,70 10,97
1995 205 2.374 52.357 9 209 1.265 | 20.782 3,56 9,23 7,67 5,48
1996 228 3.031 37.737 12 153 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 | 824,42 | 411,64
2002 288 | 106.302 70.756 422 281 [ 56.370 | 34.402 1,20 | 195,92 26,98 23,78
2003 285 | 146.645 | 100.165 596 407 | 96.073 | 69.003 0,94 14,54 12,29 13,19
2004 297 | 208.423 | 147.755 837 593 | 132.556 | 98.073 1,37 14,18 13,27 13,96
2005 304 | 269.931 | 201.763 1.063 794 | 218.318 | 162.814 1,71 17,19 19,38 19,33
2006 316 | 325.131 | 229.642 1.301 919 | 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
2010 326 | 175589 | 117.179 2.787 1.860 | 388.063 | 256.215 2,41 13,85 13,65 13,70
2010/C1 | 326 | 175.589 | 117.179 2.787 1.860 | 388.063 | 256.215 2,41 13,85 13,65 13,70

C: 3 aylik donem

NOT: Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlar1
tizerinden hesaplanmustir. 1993 yil1 ve sonrasi 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 Dénem $ Olarak Karlar-

Zararlar Toplami 'n1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydia alinan
ve gecici olarak islem gérmekten 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
iMKB 100 KU%‘V‘I‘:‘AL i Ik i IMKB IMKB IMKB iKiNCi IMKB YENI
k| voneriv || IMKRONAL | NI | ooty | e | ka0, | o ULUSAL (02002005
19860 [ e ‘ <1046) o T Claa6s12) |@r021096-97) | ¢712:1996-976) 22052592)
17)
1986 171
1987 6,73
1988 3,74
1989 22,18
1990 32,56
1991 43,69 49,63 33,55
1992 20,04 29,15 24,34
1993 206,83 222,88 191,90
1994 272,57 - 304,74 - 229,64 - - - -
1995 400,25 - 462,47 oo 300,04 oo - - -
1996 975,89 1.045,91 914,47
1997 3451, - - 2.660,- 3.593, 4.522,— oo 2.934,-- 2.761,— -
1998 2.597,91 - 1.943,67 | 3.697,10 3.269,58 - 1.579,24 5.390,43 -
1999 | 15.208,78 - 9.945,75 | 13.194,40 | 21.180,77 oo 6.812,65 13.450,36 -
2000 9.437,21 - 695499 | 722401 | 12.837,92 | 10.586,58 6.219,00 15.718,65 -
2001 | 13.782,76 - | 1141344 | 9.261,82 | 1823465 | 9.236,16 7.943,60 20.664,11 -
2002 | 10.369.92 - 9888,71 | 6.897,30 | 1290234 | 7.260,84 5.452,10 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 —-- | 2088547 | 1391412 | 35487,77 | 7.539,16 | 17.11491 2341586 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 | 22211,77 | _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 | 1049051 | 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 | 1433501 | 18.215,26 25.764,15 25.795,58
2010 | 56.538,37 | 46.860,89 | 42.360,56 | 35.927,74 | 87.233,97 | 1585141 | 20.461,16 30.093,58 30.105,36
2010/C1 | 56.538,37 | 46.860,89 | 42.360,56 | 35.927,74 | _87.233,97 | 15.851,41 | 20.461,16 30.093,58 30.105,36
ABD $ Bazh Euro
Bazh
iMKB 'MKB, iMKB
KB 00| KOROMSAL | v sinat | K8 | pacseact | revorost | vt | KIN| ovom | hikg i
1986-100) | (20082007 |G1-12:90=643) (27]2 9‘6*57‘2) (31.12.90-643) ‘3]0'?2'0233? (27‘{';0"99 o (27.12.1996 ‘0:27";: 106”)4 flm;)
=2.114,37) . s34 =534) )
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 41327 462,03 348,18
1995 382,62 442,11 286,83
1996 534,01 - 572,33 - 500,40 - - - - -
1997 981,99 oo 756,91 1,022, 1,287, oo 835, 786, oo oo
1998 484,01 o 362,12 688,79 609,14 - 29422 | 1.004.27 - -
1999 1.654,17 —-- | 108174 | 143508 | 2.303,71 oo 740,97 | 1.462,92 - | 191246
2000 817,49 - 602,47 625,78 | 1.112,08 917,06 538,72 | 1.361,62 oo | 104557
2001 557,52 - 461,63 374,65 737,61 373,61 321,33 835,88 - 741,24
2002 368,26 oo 351,17 244,94 458,20 257,85 193,62 | 1.005,21 oo 411,72
2003 778,43 - 681,22 414,73 | 1.069,73 349,77 45547 | 1.359,22 - 723,25
2004 1.075,12 oo 899,19 599,05 | 1.527,87 324,59 736,86 | _1.008,13 | 1.689,45 924,87
2005 1.726,23 - | 135141 784,87 | 2.725,36 593,24 999,77 | 123573 | _1.294,14 | 1.710,04
2006 | 1.620,59 —-- | _1.280,01 92021 | 249271 428,45 700,59 993,05 844,98 | 1.441,89
2007 | 2.789,66 | 2.783,03 | 2.037,67 | 1.718,09 | 4.210,36 526,93 825,20 | 137045 | 1.651,52 | 222177
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 | 1483381 141471 | 3.122,86 561,24 713,16 | 1.008,71 | 1.009,94 | 1.682,53
2010 | 217221 | 1.80040 | 162749 | 138035 | 3.351,53 609,01 786,12 | 1.156,20 | 1.156,65 | 1.890,97
2010/C1 | 2.172,21 | _1.800,40 | 1.627,49 | 138035 | 3.351,53 609,01 786,12 | _1.156,20 | 1.156,65 | 1.890,97

C: 3 aylik donem
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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 35472 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
2010 128.175 137.989 2.035 2.190
2010/C1 128.175 137.989 2.035 2.190
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
2010 806.180 538.058 12.797 8.541
2010/C1 806.180 538.058 12.797 8.541

C: 3 aylik donem
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-

DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 =100)

| TL Bazh
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY e ——
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) | (365 Giin) | (456 Giin)
2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2006 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
2007 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23
2008 112,56 122,69 130,63 136,65 140,81 128,03
2009 114,96 127,78 138,50 147,29 154,03 131,08
20010 115,03 127,93 138,75 147,65 154,52 133,79
2010/C1 115,03 127,93 138,75 147,65 154,52 133,79
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
2010 1.186,30 1.251,79 1.592,06 1.277,03 1.454,80
2010/C1 1.186,30 1.251,79 1.592,06 1.277,03 1.454,80
_‘ DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 =100 ) |
| TL Bazh
Esit Agirhkh Endeksler Piyasa Degeri Agirhkh Endeksler
EA 180- EA 180+ EAGENEL | PDA180- PDA 180+ PDA GENEL | REPO
2004 125,81 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86
2005 147,29 160,29 153,55 147,51 160,36 154,25 133,63
2006 171,02 180,05 175,39 170,84 179,00 174,82 152,90
2007 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00
2008 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
2010 275,28 326,12 299,35 273,73 325,80 301,95 222,50
2010/C1 | 275,28 326,12 299,35 273,73 325,80 301,95 222,50

C: 3 aylik donem
DIBS: Devlet i¢ Borglanma Senedi
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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yayinlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa konulari basta

olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli ¢alismalar ile IMKB ve global

sermaye piyasalarina iligkin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarin tanitimi Dergi igerigini olusturmaktadir.

Yaymlanacak Calismalara iliskin Kurallar:
IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi isleri Miidiirii ve Genel Yaymn Yonetmeni’nin

incelemesinden sonra Yayn Kurulu’nun onay1 ile yaynlanir. Dergi’de yayinlanmast istenilen ¢alismalar i¢in belirlenen

sartlar asagida verilmektedir:

1

1. Caligmalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak tizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (21 x 29.7 cm) ve 1 satir aralig1 ile yazilmig olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Aragtirma Miidiirlugii
IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, Istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.

[9%)

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

&

. Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayin hakkin1 IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.

w

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

*

Yaynlanmasi uygun gériilen ¢alismalar, PC altinda ¢alisabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim programlari ile
hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.

~

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

8. Yaz, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gére bsliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son boliim Sonug

olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Béliim 1. Alt baglik) gibi numaralandiriimahdir. Bélim baghklarin

belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

el

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

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

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar i¢in:
'Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- iki yazarl kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
-Ug ve daha ¢ok yazarh kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1I,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

1. Tablo ve grafikler, bsliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tasimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynagi ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

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

matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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