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GIRIS

istanbul Menkul Kiymetler Borsas: lizerine yapilan bu ¢alisma 1991
vilinin ikinci yarisinda basladi. 1992 yili baginda birinci taslagy ta-
mamlanan calisma 1993 basinda yenilendi ve kisa bir slire dnce son

halini aldi.

Calismanin baglamasindan bu yana gecen strede Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) buyiik degisimler yasandi. Borsa ile il-
gili caligmalar 1991 sonunda isbasina gelen koalisyon hiikimetinin
en onde gelen iktisadi icraati oldu. Onemli yasal diizenlemelere gi-
dildi.

Bunun yaninda Borsa'nin kendisi daha "olgun" bir piyasaya dénls-
tii. Finans piyasalarinda IMKB'ye duyulan ilginin bir miktar azalmasi-
na karsilik bazi yatirnmcilar Borsa'ya daha dikkatli yaklastilar. Borsa
calisanlart ve aracit kurumlar spekulatif fiyat hareketleri konusunda
daha dikkatli davranmaya basladilar. Neticede yasal diizenlemeleri
hemen hemen tamamlanmis, uzun vadeli bir ylikselis trendine girme-
ye hazir bir Borsa olustu. IMKB'nin éntndeki baglica engel olarak

makroekonomik dengesizlikler kaldi.

Bu calismada IMKB'yve yasal veya mekanik diizenlemeler agisindan
cok, finans bilimini kullanan analitik bir actdan yaklasilmaktadir. Bu-
rada amag¢ Borsa'da yapilabilecek marjinal degisiklikleri bulup ¢ikar-
mak degil; uzun vadede izlenmesi gereken politikalarin aluni ¢izmek
ve IMKB'nin olgunlasmasi icin gerekli ilkelerin yerlesmesine katkida
bulunmaktir.

IMKB'nin gerek duydugu vasal dizenlemeler fazlasiyla yapilmig bu-
lunmaktadir. Bundan sonra IMKB'den beklenen derinlesme ve beceri
kazanma, yoneticilerden beklenen ise yasal diizenlemelerin gecik-

meden uygulamaya konmasidir.






1. BASLICA SORULAR

IMKB tizerinde yapilan ¢alismalarda, Borsa elemanlarindan sik sik su yorum duyulmaktadr:
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"IMKB'de fiyatlar, tamamen spekiilatif nedenlerle belirlenir. Finans bilimi kurallar1 belki Tokyo
veya New York icin gecerlidir. Ancak, Istanbul Borsasi'nda fiyat hareketlerini finans veya ekonomi

bilimleriyle aciklamaniz mtimkiin degildir."

IMKB calisanlarinin ve hatta bazi yaonmetann biyiik capta tistiinde birdestikleri bu yorum, asagi-
da deginilecegi gibi tamamen yanls da sayilmaz. Ne varki aym goriis baskalarinca da dile getirilmistir,
Ayni sozlerin Wall Street'deki brokerlardan da defalarca dinlemis olmast miimkiindiir. Calismanin esas

konusu, biiytk capta, bu iddianin IMKB i¢in ne derecede dogru olup olmadiginin arastirilmasidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda fivatlar nasil belirlenir? IMKB, dinyanmn gelismis iilkele-
rindeki borsalarla ayn: kurallara uyar nm? Kurallar aynt olmakla birlikte, acaba volatilite” derecesi
mi degisiktir? Yoksa, IMKB tamamen baska finans kanunlariyla mi calismaktadir? Borsa'nin gelisme-

si icin alinmas: gerekli tedbirler nelerdir?

Calismada bu sorular finans teorisi modelleri dnctliigiinde aciklanmaya ¢alisilmaktata, bu dog-

rultuda yapilan empirik ¢alismalardan sonra, IMKB'nin yapisal durumu tartugiimaktadir.

Calismanun ilk boliminde, IMKB yeni gelisen borsalarla kargilagtinimaktadir.” Gelisen borsa-
larla yapilan bu karsilastirmanin IMKB'nin olgunlasma siireci hakkinda bir fikir vermesi amacglan-
maktadir.”

Daha sonraki boliimde, hisse senedi fiyatlarinin finans teorisine gore nasil olugtugunu anlatan
bir model ele ahinmaktadir. Model, tarusmanin ¢ercevesini ¢izmekte ve spekiilatif hareketlerden ne
kastedildiginin daha iyi anlagilmasint saglamaktachr. Ayni zamanda, IMKB agisindan biiyiik énem
tasiyan bir konu olan IMKB'de sermaye arttrimi, temettiiler ve fiyat hareketleri arasindaki iliski de

incelenmektedir.

Uclincti boliimde, diger empirik caligmalar bulunmakeadir. Empirik calismay: iki cesit veriyle
yapilmaktadir. Birinci grup veri, IMKB'de kote edilen sirketlerin bilancolarindan elde edilen per-

Jormans orarlandir. Bunlarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi arastir-maktadir.

Bir ikinci grup veri ise, gtnlik fiyat oynamalarinin zaman icinde nasd olustugu ve bunlarn tah-
min edilebilirligi ile ilgilidir. Boylelikle, IMKB'nin Borsa'ya gelen haberleri ne derece etkin bir bi-
cimde kullandigs ortaya cikmaktadir.”™

. . . . (3 . .. . ~ .
Etkin bir borsada, Inside Information kullanmadan, normalin Gizerinde kir etmenin ancak

sansa kaldig bilinmektedir.

Dordiineti boliimde, IMKB'nin kurumsal yapis: ele alinmakta, Tlirk sermaye piyasalarindaki ba-

zi yapisal sorunlarin bir analizi yapilmaktadur.



2. GELISEN BORSALAR VE IMKB

IMKB diinya borsalari arasinda gelisen bir borsa” olarak sayilmaktadir. Gelisen borsalar
1992-1993 yillaninda uluslararas: yaurimcilarin dikkatini ¢ekmeye baglamislardir. Bunun bir ne-
deni sanayilesmis tlkelerde ve dzellikle ABD'deki tahvil ve bono faizlerinin son zamanlarda cid-
di bir diisiis gdstermis olmasidir. Bu durum uluslararas: yatirimeryr daha ylksek bir getiri arama-

ya yoneltmis, bazilar gelisen borsalara girmeye ¢ekinmemislerdir.

Bir diger neden baz Gliney Amerika tilkelerinin son yillarda dnemli bir "yeniden yapilanmaya"
gitmis olmalaricir. Bu ¢aligmalar, $ili, Meksika ve Arjantin gibi tilkelerin borsalarinda bir patlamaya

neden olmus ve fiyatlar hizla yikselmistir.

Latin Amerika érmekleri uluslararas: yatirimemnin Tarkiye gibi tlkelere ilgi duymasinda biyiik
rol oynamustir. Asagidaki tablolardan da anlagilacag: gibi Turkiye buglin bir Meksika veya Arjantin
olmaktan uzaktr. Benzer bir "yeniden yapilanma" heniiz gerceklestirilememistir. Ancak uluslararas:
yatrmmermnmn amact IMKB'ye fiyatlar distikken girmek, kamu maliyesinde reform yapildiktan sonra
fiyatlarin gosterecedi ani yiikselisten kazang saglamakur. Yabana yatrnmemin IMKB'deki payinin

hesaplanmas: gii¢ olmakla birlikte 1992-1993 yillarinda bu payin oldukga yiikseldigi bilinmekredir.
Grafik 1 ve 2'de, IMKB endeksinin 1988-1991 yillarindaki seyri Brezilya, Kore, S§ili, Filipinler,

Meksika, Tayland, Arjantin ve Endonezya ile karsilasturiimaktadir. IMKB endeksinin seyrinin en ¢ok
Brezilya ve Endonezya hisse senetleri fiyatlarimi andirmas: dikkati cekmektedir.” Burada KiT'leri
kapatip, biitge agigi sorunlarim ¢dzen Meksika, Arjantin ve $ilimin farkli konumlar bir kere daha

gorilmektedir.

2 .1 BAZI BUYUKLUKLER

Bu bolimde ilk olarak IMKBmin diger gelisen borsalara kiyasla tlke ekonomisi igindeki pay1
tarustimaktadir. Bu konu bir Glkedeki borsann bﬁyuklﬂgﬁhﬁ ve llke ekonomisi icinde ne kadar

onemli bir rol oynadigini gosteren Piyasa Kapitalizasyonu kavrami ile incelenmektedir.

Grafik 3'de, gelisen borsalardaki Piyasa Kapitalizasyonu'nun GSMH'ya oran: verilmektedir. En
yiiksek Piyasa Kapitalizasyonu'nun Singapur ve Hong Kong'da gerceklestigi; Sili'deki oranin ytzde
80'e ulagugi, Meksika'da ylizde 35'lerde, Arjantin ve Brezilya'da ise ylzde 10'lar crvarinda bulundu-
gu goriilmektedir. Ttrkiyve'deki oran ise 1993 basinda yiizde 8-9 civarinda bulunmaktadir. Buradan
¢ikan bir sonug, son yillardaki hizli gelismelere ragmen IMKB'nin iilke ekonomisine Meksika veya
Arjantin'deki borsalardan daha az entegre oldugu yéniindedir.

Tablo 1'de ise, gelisen borsalarin biiytikliigti konusunda bazt tamamlayici bilgiler verilmektedir.
1993 bagindaki veriler kullantlarak elde edilen bu Tablo'dan iki ilging sonug ¢tkmaktadir:
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" GRAFIK 1
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320 390
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Tablo 1

Gelisen Borsalar ve IMKB: Baz1 Buyiikliikler

) Piyasa Birim Islem Birim
Ulke Kapitalizasyonu Hacmi
IMKB 10.8 25
Meksika 123.3 160
Brezilya 46.8 30
Endonezya 12.6 16
Yunanistan 9.9 9
Filipinler 15.0 20
Portekiz 9.9 33
Tayvan 102.0 144
Peru 0.5 2
Tayland 60.0 30

Kaynalk: Global Finance, April 1993.

Fiyat Kazang
Oram

11.0

9.3
15.0

9.5
18.0
10.5
22.0
13.0
14.0
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« [MKB'nin gelisen borsalar icinde Piyasa Kapitalizasyonu acisindan nispeten kigtik kaldigs, buna
karsihik islem hacminin goreli olarak biiytik oldugu gortilmektedir. Ornegin, IMKB biiytiklitk bakimin-
dan Yunanistan ve Endonezya borsalarindan fazla farkl degilse de islem hacmi bakimindan ikisinin

de tistiinde bulunmaktadir. Bu spekulatif aktivitenin IMKB'de daha fazla olmast anlamuna gelebilir.

» 1993 basindaki yukselise ragmen IMKB'nin gelisen borsalar arasinda en ucuz hisse senetleri-
ne sahip oldugu gortilmektedir. Bu, IMKB'deki diigiik fiyat-kazanc oranindan anlasilmaktadir. Sirket

gelirleriyle kiyaslandiginda, IMKB'de fiyatlar diger gelisen borsalara gére oldukca dustikeiir,”

Tablo 2'de IMKB fiyat hareketleri diger gelisen borsalarla karsilastirlmaktadir. Ik gdze carpan
1988'den bu yana Asya ve Latin tilkelerinde yasanmis olan buiytk fiyat artislaridir. Ornegin, Meksika
veya Arjantin'de fiyatlar 8'e katlanirken, IMKB'de ise yiizde 34 artmisur. Bu, dnemli bir fark olarak

dikkati cekmektedir. Tablo 2'deki volatilite verileri ise bu yorumlan destekler yondedir.

Tablo 2'nin ikinci stitunundaki veriler, gelisen borsalardaki endekslerin dolar degeri tizerinden
hesaplanmistir. Endeksler ilk 6nce o tlkedeki dolar kuruna bolinmiis, daha sonra da 1988 degeri
100 kabul edilmistir. [kinci stitundaki veriler fiyatlarin 1993 icinde gdzlenen en diistik fiyata gbre ne
kadar oynadigini gdstermektedir. 1993 yili icindeki en yiiksek ve en dustik fiyatlar alinnus, arada-
ki fark en kiiclik degere bolinmisttr. Bu sttundaki veriler 1993 yilt icinde Borsa'daki fiyat hareket-

e I R 9y
liliginin bir dlctisi olarak alinnustur.

Tablo 2

Gelisen Borsalar ve IMKB
. 1988-93 1993 En Diisiik-
Ulke Fiyat Artist (%) En Yiiksek Fiyat Farki (%)
IMKB 34 83
Arjantin 823 '. 22
Brezilya 206 | 37
Sili 370 30
Yunanistan ‘ 73 29 .
Endonezya 280 19
Kore 21 24
Meksika 080 29
Filipinler 222 20
Portekiz 49 16

f Tayvan 100 54

Tayland 241 71

| Kaynalk: Barron's, May 1993.
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Tablo 2'de yer alan veriler IMKB ile ilgili bazi énemli sonuglar vermektedir:

e 1988 yili baz alindiginda, IMKB fiyatlarinin 1993 Mayis ay: itibariyle cok ytksek bir diizeyde
bulunmadig anlagilmaktadir. Diinyanin 12 gelisen borsasy icinde IMKB verimlilik bakimindan son-
dan tgiincii sirada bulunmaktadir. KiT'lerin kapatilmasi, blitge aciklarmim diigtirilmesi borsalar

ar . .y [Q13)]
tizerinde son derece olumlu etkiler yapmaktadir.

o Meksika, Arjantin, Sili son yillarda KIT'leri kapatan, kamu maliyesini diizelten, enflasyonu indi-
ren tic dnemli Giiney Amerika tlkesidir. Tablo 2, bu tilkelerin aynt zamanda 1988'den bu yana en
hizli gelisme gdsteren borsalara sahip olduklarint gostermektedir. Bu dilkelerin hisse senetleri, Tay-

van, Kore gibi son derece basarili Asya tlkelerindekinden de daha hizli deger kazanmugtir.

e Bununla birlikte IMKB 1993 yili icinde en yiiksek fiyat hareketi olan Borsa gortinimundedir.
IMKB'nin bu 6zelligi 1991 ve 1992 ydllari verileri kullanildiginda da fazla degismemektedir. IMKB, Tab-
lo 2'deki Borsalar icinde volatilitesi yiiksek bir borsa olmaya devam etmektedir.

Degerlendirmeler IMKB'nin volatilitesi yitksek, buna karsin getirisi dzigtik bir Borsa oldugunu

gostermektedir.

2.2 IMKB VE SISTEMATIK RiSK

Fiyat hareketliligi yitksek, getirisi diigiik bir borsaya yabanci yatinmer ilgi gosterir mi? Finans bi-
liminde, volatilite ile getiri arasinda dogrudan bir bag kurulmamaktadir, Onemli olan getiri ile yau-
rim riski arasindaki iliskidir. Yiiksek volatilite ise her zaman yatirim riskinin yiiksek oldugu anlami-
na gelmemektedir. Yaurim riskini yiiksek kilan elimine edilemeyers " volatilitedir. Yani sistematik
risktir. Sistematik riski yiiksek bir yatirimin, getirisinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Aksi takdir-

de yaturimer bu kagitlara ilgi gdstermeyecektir.

Bir borsanin sistematik riski, o tilke hisselerinin uluslararast fiyatlarla ne derecede iligkili oldu-

guna baglidar.

Eger IMKB'deki fiyat hareketleri, gelismekte olan tilkelerdeki fiyat hareketleriyle fazla iligkili
degilse, yabanci yatirmar agisindan elimine bir riske sahip olur. Bu ise yabanct yaurimciya "fazla-
dan" bir getiri vermeyi gerektirmez.

Nitekim benzer soklardan etkilenmesi olasih@ yiiksek olan Meksika, Brezilya, Arjantin gibi eko-
nomilerde borsa volatilitesi IMKB kadar yiiksek degil. Buna karsilik Tablo 3'ten goriilecegi gibi, G-
ney Amerika tlkelerdeki fiyat hareketleri birbiriyle daha cok iligkili olup, aralarnda yliksek bir ko-
relasyon vardir. Bu da bu ilkeler i¢in elimine edilemeyen riskin daha yiiksek olmast anlamina gel-

mektedir. Sistematik riski daha yiiksek olan Giiney Amerika tlkelerinin uluslararas: yatimmetya da-



ha ytiksek bir getiri saglamalari gerekmektedir.

IMKB icin bunun tersi bir durum séz konusudur, Istanbul Borsast'ndaki fiyat hareketleri ulusla-
raras1 piyasalarla fazia iliskili degildir. Aym nedenden "sistematik riski" de nispeten dasiktir. Ya-
banci yatinmer agisindan IMKB'ye belli bir avantaj saglayan bu durum énemli bir farkliik yaratmak-

tadur.

Tablo 3'te bu goriisti destekleyen korelasyonlar bulunmaktadir. Bu korelasyonlar cesitli tilkelerde-
ki borsa endekslerinin EAFE ile ne derece "ortak" hareket ettigini gtstermektedir. EAFE endeksi, gelis-
mis borsalar fiyatlarinin timiinden olugsan bir endekstir. Morgan Capital International tarafindan ha-

zirlanan endeks, gelismis borsalardaki genel fiyat hareketlerini gdstermektedir.

Tablo 3'teki veriler IMKB'nin diger gelisen pivasalara nazaran diinya endeksleriyle daha az bag-
lantih oldugunu ortaya koymaktadir, IMKB'nin EAFE ile iliskisi ylizde 9 oraninda iken, Meksika EAFE
ile ytizde 29, Filipinler yuzde 26, Tayland ylizde 46 hbaglantliclir. Bu tlkelerin kagitlarindan bir portfdy

olusturan bir yabanct yatirimer daha "cok” risk Gistlenmis durumdadr.

Tablo 3

EAFE Endeksiyle Korelasyonlar

) Kore.lasyon

Ulke (% Iliski)

IMKB 9

Malezya 36

Tayland 46

Portekiz 40

Kore : 34

Meksika 29

Filipinler 26

Tayvan 25

Yunanistan 20

Brezilya 15

Sili 2

Hindistan -6 ‘

Endonezya -11 ‘

Arjantin -12

Venezuella -20 |
Kaynak: The World's Emerging Stock Markets, Probus, 1993. |
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IMKB'nin aslinda gelisen borsalar arasinda avantajli bir konuma sahip oldugunu belirtmemiz
gerekmektedir. Ancak, kamu maliyesini dizene sokan, ngevletin ekonomideki paymni diisiiren, 6zel
sektore yeni kaynaklar aktarmay: basaran bir Tiirkiye'dé IMKB'nin potansiyeli ¢ok daha buiytik ola-
cakur. Diger gelisen borsalarda yasananlara bakildiginda, bu reformlarm iki ti¢ yil icinde IMKB fi-

yatlarin bir ka¢ misline katlamasi imkansiz degildir.

3. HISSE SENEDi FIYATLARI NASIL BELIRLENIR?

Bu béliimde, hisse senedi fiyatlarini belirleven bir model tartisilmaktadir. Model, modern finans
teorisinin, anlastlmast nispeten kolay ¢érneklerinden biri olmasina ragmen, cogu okuyucuya yine de
karmagik gelebilir. Ne varki, IMKB verilerini sistematik bir incelemeye tabi tutmak icin, bu ¢esit bir

model kullanma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu zorunlulugun nedeni soyle agiklanabilir:

Son yasal diizenlemelerden sonra IMKB'nin en baytik eksikligi artk "yasal" yetersizlikler degil-
dir. Yasal diizenlemelerin fazlasiyla yapilmis oldugu IMKB'de esas ihtiya¢ finansin temel kavramla-
rinmn yerlesmesidir. Borsa ¢aliganlarinin ve yatirimeilarin Borsa olgusu konusunu daha iyi anlamala-

1 geregi bulunmaktadir. Bu boltimde ¢izilen cerceve bu nedenle énem tagimaktadir.

Ele alinan model, tek bir hisse senedinin degerindeki oynamalart agiklamaya yonelik olup pori-
Jfoyleri kapsamamaktadir. Finans teorisinde daha karmasik portfoyleri ele alan ¢ok daha kapsamh mo-

deller de bulunmaktadir. Ancak, onlarin verecegi sonuclar da fazla farkh degildir.

Hisse senedinin ¢ zamanindaki fivatina P, dagitdan temettiiye Do diyelim. £ [Xi| 1] terimi, X
degiskeninin I 'yi kullanarak elde edilen tabminini gostermektedir. Burada 1. Borsa icindeki bilgile-

ri simgelemektedir.

Bu degiskenlere ek olarak bir de yauruncilarin sabir veya sabirsizliklarim: simgeleyen bir degis-
kenin tartisilmas: gerekmektedir. Bu, p parametresiyle tammlanmaktadir. Teori iginde dnemli bir ye-
ri olan p'nun ne oldugunu anlamak icin soyle bir 6rnek verilebilir. Diyelim ki size bir se¢im yapma
hakk: verildi. Risksiz bir segim.(m Ya bugiin 1 milyon TL alacaksiz veya, yarmn size X milyon TL

verilecek. Bu iki secenek karsisinda kararsiz kalmanz icin size teklif edilen X miktart ne olmalidu?

Ornegin, X miktarini 1.1 secerseniz, iki teklif ¢cogu kisi icin birbirine yakin cekicilikte olur. Yani
bir giin daha beklemek i¢in fazladan 100 bin TL talep edilir. Bu sabirsizlik dl¢listinli gdsteren p pa-

rametresi soyle tarif edilmektedir:
1 ) (1)

= 9 (2
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Buna gore daha sabirsiz bir yaurime: X degerini daha yliksek sececektir. Neticede p degeri da-
ha distik olacaktir.

Hisse senedi fiyatlarinin basit, basit olmakla beraber en kapsamli bir modelinde, arbitraj™ ol-
gusundan hareket edilmektedir. Buna goére, yukanida tanimladigimz degiskenler arasinda soyle bir

iligki gecerli olmaktadir:
P.=pE [P+ DLl (3)

Burada, denklemin sol tarafi, bugiin hisse senedine verilen fiyat olarak gérilmelidir. Sag taraftaki

E[Pia + Den | L] terimi ise yanin elde edilecek olan kazancin bugiinkd tahminidir.

Gelecekteki kazang, iki bélimden meydana gelmektedir. Bir kere, gelecek seansta hisse sene-
dinin fiyat1 artabilecektir. Bir ikinci olasilik temetti dagiulmasidir. Bu iki gelirin toplaminin tahmini,

denklemin sag tarafindaki terimi olugturmaktadir.
Denklemdeki p katsayist ise borsanin ortalama sabirsizlik oranin: yansitmaktadir.

Modelin nasil calistigina bakilacak olursa: Yukandaki esitligin tutmamast ve denklemin sag tara-
fimin daha yiiksek ¢ikmasi halinde arbitraj teorisine gore, eger, genel kani sag tarafin, p ile carpildik-
tan sonra -bile daha yiiksek olacagi dogrultusundaysa, o zaman bugiin o hisse senedinin almlan ar-

tacaktr. Béylece sol yanda bir ylikselme olacak, yani esitlik yeniden saglanacakur.

Gortldiagh gibi hisse senedi fiyatlarinui belirleyen teorinin temelinde, borsadaki yaurimeilarin
kir etme i¢ giduileri bulunmaktadir. Borsada "¢abuk" para kazanmak isteyen, yetenekli bir cok in-
san bulundugu varsayilmaktadir. Bu sartlar alunda da anormal kirlar olugsa bile yaurimctlarin ¢a-

buk davranmalari sonucunda kir bir anda ortadan kalkmaktadir.

Bir nokta lizerinde yeniden durulmasinda yarar bulunmaktadir. Bu teori, yatirmmemnin ezirist ol-
mast gartina bagl degildir. Tek sart yatirimcinun para kazanmak istemesi ve eline gecen bilgileri bir
an once kullanabilecek kapasitede olmasidir. Borsada énemli bir kesimin bu kapasiteye sahip ol-

mast modelin gecerliligi icin yeterli olmaktadir.

3.1 MODELIN KULLANIMI
Yukaridaki denklemi bagka bir sekilde yazmak da miimkindiir. Ancak, bunun icin P, degiskeni-

nin zaman iginde p katsayisindan daha kiiciik bir oranda arta@ varsayilmaktadir.

Bu gartlar alunda denklemin sag tarafindaki P degiskenini, ayn1 denklemin t+1 zamanindaki

degerini kullanarak arka arkaya elimine etmek miimkiindir. Bu islemlerin sonucunda da model su
gekilde yeniden yazilabilir: |
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P=E[Yp DulLl (4)

i=1

Bu denklem sozle ifade edilecek olursa biitiin kangikligima ragmen, verdigi mesajin ¢ok basit ve

akla yatkin oldugu ortaya ¢cikmaktadir:
"Bir hisse senedinin fiyat, gelecekte beklenen temettth dagilunlarinin agirhkl ortalamasina egittir.”

Bu ortalamada agirliklar p' olarak alindigindan ve p katsayist birden kiglik oldugundan, hisse
senedi fiyatlart daha ¢ok yakin gelecekteki temettli dagilimlanindan etkilenmektedir. Beklentilerin
etkileri zamanla azalmaktadr. Ustelik, p'nun yatinimeinin sabrini dletigi de akildan ¢ikarilmamali-

dir. Diger bir deyimle p kiiciildiikce, yatrimeilarin daha kisa vadeli dustindiikleri unutulmamatidir.
Bu model IMKB'nin daha iyi anlasilmasinda yardimct olabilir mi?

Model IMKB'deki bazi "yanls anlamalari" diizeltmekte yararli olacakur. IMKB ile ilgili olarak ya-
urimetlarda, aract kurumlarda ve diger Borsa cevrelerinde yerlesmis bazi kanilar bulundugu sdyle-

nebilir. Asagida, bu yerlesik kanilardan bazilar1, yukaridaki model ¢ergevesinde incelenmektedir.

iddia 1: Tirkiye'de Borsa, Bati kurallariyla ¢alismamaktadir. IMKB'de yaunmecilarin ufuklan

¢ok kisadir, sadece yarini distiniirler.

Cevap: Insanlar cok kisa vadeli diiglinebilitler. Ancak bu, IMKB'nin degisik kurallarla ¢alisugt an-
lamina gelmez. Sadece Turkiye'de Borsa'nin parametreleri daha farklt olabilir. Yani, IMKB yine bildigi-
miz modellerle incelenebilir. Yalniz, eger sayisal tahminler yapilacaksa, p parametresi icin daha degi-
sik degerler kullanilacak demektir. Kisaca sdylemek gerekirse "p'nun degeri IMKB'de, Avrupa'ya gére

daha digtktiir" denebilir. Bu da finans teorisi ile ¢cakismaz.

Iddia 2: istanbul Borsasi'nda yatiime, sirketlerin durumuyla veya temettiilerle ilgili degil, sadece

fiyat hareketlerinden para kazanmak istemektedir. Finans modelleri bu nedenle Tiirkiye'de calismaz.

Cevap: Bu iddia da dogru degildir. Finans modelleri, sadece temettitye veya sirketlerin duru-
mana bakarak yaturmim yapildiging hi¢ bir zaman iddia etmemektedir. Yukanda da gortldagi gibi
rarbitraj' denkleminde, sadece fiyat bareketlerinden yararlanarak para kazanma icglidisiinin
buytik yeri vardir. Ornegin, eger p'nun degerini .9 alirsak, yukandaki denklem, bize fiyat oynamala-

rinin yizde 901nn (yannki) temettiiden baska nedenlerden kaynaklandigini séyler. o

iddia 3: Finans modelleri IMKB'de calismaz, ¢iinkii IMKB dedikodulardan ve dayananaksiz ha-
berlerden ¢ok etkilenmektedir. Teme! bilgilerin etkisi azdur.

Cevap: Bu iddia da gegersizdir. Clinki finans modelleri borsalarda fiyatlarin sadece "gercek” ge-
lismelerden kaynaklandiging hi¢ bir zaman iddia etmez. Ozellikle son yillarda bu konu tizerinde ya-

pilan arasurmalar, dedikodu ve dayanaksiz haberlerin bir siire borsada fiyatlan etkileyecegini gos-
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termistir. Bu konu ¢ézellikle Turkiye acisindan dnemli olmasi nedeni ile bu konunun daha teknik bir

sekilde tartigilmas: gerekmektedir.

Bu, yukarnidaki model kullanilarak agiklanabilir. Arbitraj denklemi;
P: = pE [ Pl+1+ DHI I II ] ’ (5)

olarak yukarldd belirtilmisti. Hisse senedi fiyatlarini simgeleyen P. iki béliimde ele alinacak

olursa;

P= p(T + plS (6)

Bu fiyatlardan p_.T, sirketlerin karlar veya piyasa performans: gibi "temel" nedenlerden olusan
"gercek" fiyat: simgelerken; pls ise "hic bir dayanag: olmayan" dedikodu cinsinden etkileri tanimla-

maktadir. Fiyatlar olusturan diger degisken p.s soyle tarif edilmektedir:

1 S
s — P T olasiligtyla
Pt = pﬂ: (7)
0 (1-m) olasihigiyla

Bu denklemle tanimlanan pzs kavranu {izerinde durulmasi IMKB'deki spekiilatif karakterli fiyat
hareketleri bakimindan 6nem tasimaktadir. (7) no'lu denklem incelendiginde p.S degiskeninin, za-
man icinde, kendine 6zgli bir egri ¢izdigi gorilmektedir. Spekiilatif hareketleri simgeleyen bu degis-
ken, fiyatlarda ani bir ylkselmeyle baglayarak, geometrik bir sekilde yiikselecek ve bir siire sonra

aniden dugecektir. Bunun da nedeni (7) no'lu denklemde pr katsayisinun birden kiigiik olmasidir.

IMKB endeksinde spekiilatif hareketlerin dnemi, endeksin plS degiskenine benzer hareketler
gosterip gdstermemesinden anlasilmaktadir. Bu degisken szrekli bir yiikselis doneminden sonra ani
dusgtislerle kendini gostermektedir.

Bu sartlar alunda eger yukanda tantmlacigimiz p.S degiskenini arbitraj modeline yerlestirip, ge-
rekli basitlegtirmeler yapilirsa eski denklem yeniden elde edilebilir:

T
P =pE[p i + Dt 1] (8)



Yani. hi¢ bir temel nedeni olmayan. timilyle spekilatif fiyat hareketleri de finans modelleriyle

uyumludur. Bu ashnda cok énemli bir sonuctur. Sézle ifade etmek gerekirse:

"Arbitraj modeli, ashnda goriindigiinden cok daha genel bir teoridir, Fiyatlann, temel neden-
lerle oynamalart yanmda, hi¢ bir temeli olmayan dedikodu bazindaki etkenlerden de etkilenebildi-

#ini kabul eder."

O

Buraya kadar yapilan degerlendirmelerden IMKB ile ilgili olarak elde edilen sonuglar soyle
Ozetlenehilir:

« Istanbul Borsast finans modelleri disinda incelenmesi gereken kendine ¢zgii bir piyasa degil-

dir. Bilinen modeller kapsaminda ele alinabilir.

e Bu acidan bakidiginda, IMKB fivatlarinin ik kisimdan mevdana geldigi anlagilir. Bunlardan
birincisi, femel nedenlere dayal fivat oynamalandir. [kincisi, herhangi bir ekonomik temeli olma-
yan, tamamen spekiilatif karakterdeki fivar hareketleridir.

e Temel nedenlerden kaynaklanan fivat hareketleri. finans biliminde kullamlan klasik perfor-
mens dlgrileriple aciklanabilir.

« Spekiilatif karakterli fiyat hareketleri. genellikle temel nedenlere dayali olmayan, birkag hafia

siiren yiikselmeler ve ant diisiisierle kendini gosterir,

4. TEMETTU VE SERMAYE ARTIRIMLARI

Bir borsanin gelismesi, o borsanin derinlesmesivle saglanir. Borsann derinlegmesi ise, islem
hacminin yiikselmesi ve yeni yaurnmedarin pivasava cekilmesi ile mimkin olur. Yaurmctlarin bir
pivasaya girmesi ise bu piyasadan elde edecekleri getiriye baglidm.

ratrimetlar hisse senedi satin alirken dogal olarak bundan iyi bir getiri beklerler. Hisse senetle-
rinin getirisi de iki sekilde olur. Birincisi daginlan temettiicdtiv, Bu gekilde. sirketlerin islemlerinden
elde ettikleri gelirlerin bir kismi yaunmeciya dagutlir,

Hisse senedi getirisinin ikineci kismi. fiyat hareketlerinden kaynaklanir. Fiyan devamli artan bir
kagida sahip olan bir yaurimet, bu kagidr istedigi anda satabilecegi icin. bir gelir elde edebilecektir.
Burada fiyatlarin diigme olasihigt da vardir Diisen hisse senedi fivatlan bu getiriyi eksiye doniistiire-

. . . . - . 1]
cek, yatnmeiya zarar ettirmis olacakur. Bu nedenle. hisse senetleri risk/i vaurimlardir, o

Demek ki bir borsanin gelismesi icin ilk kosul. uzun vadede yvaurnmalara ivi bir getiri verebil-
mesidir. Bu bélimde IMKB'nin gelismesi acisidan onemli bir yeri bulunan ve IMKB'nin en 6nemli
sorunlarindan biri olan - veya oldugu iddia edilen - temettii - sermaye arttirinu - riichan hak ihract

arasindaki iliskiler ele abnmaktadr,



4.1 ENFLASYON VE SERMAYE ARTIRIMI

Bu bolumde éncelikle mekanizmalarin tanimlanmast gerekmektedir:

Her sirketin bir geliri vardir. Bu gelir pozitif oldugu stirece sirket, hissedarlarina gelirin bir kis-
muni dagitma hakkina sahiptir. Buna temettii denmektedir. IMKB'de temettiler, hisse senedinin par
degeri tizerinden (1000 TL) ylizde ile ifade edilir. Omegin, yiizde 20 temettii dagitan bir sirket hisse
basina 200 TL vermig olacakur. Burada dnemli olan hisse senedinin par degerinin kullanulmasidur.
Clinkd, hisse senetlerinin piyasa degeri, genellikle cok daha yiiksektir. Ornegin, 1000 TL'lik bir his-

se senedi 70-80 bin lira arasinda islem gorebilir.

Sermaye arttirimi daha karmasik bir kavramdir. Clinkd aymi terim birbirinden tamamen degisik

iki olgu icin birden kullanilmaktadir.

Birinci olgu, yitksek enflasyonun sirketlerin bilanc¢olar tizerindeki etkilerinden kaynaklanir. Bu
tamamen bir mubasebe sorunudur. Reel herhangi bir etkisi olmadig gibi, dikkatle hesaplandig su-

rece fazla bir énemi de yoktur,
Burada karsilasilan sorun sudur:

Sirket kurulurken, bir sermaye toplanir. Bu sermaye bir reel varliga yatrdir. Ornegin bir fabrika
kurulur. Fabrika sirketin bilancosunun aktif kismmda, fabrikayr almakta kullanilan sermaye ise, pa-
sif kisminda yer-alir. Clinkl ortaklardan, érnegin, bir milyar lira toplanmis, bununla reel bir varlik
satin alinmustir. Varlik bir aktiftir, toplanan sermaye ise, sirket agisindan, kuruculara olan bir ¢esit

"bor¢"tur.

Simdi bu olay1 yiiksek enflasyon yasanan Tirkiye ortaminda diistinelim. Enflasyon yiiksek
olunca, baslangicta yatirilmig olan sermayenin reel degeri hizla kii¢tiliir, Bir stire sonra da gercekle
bagdasmaz bir hale gelir ve yeniden tarumlanmasit gerekir. Bilangonun "sol tarafindaki’ degerlerin
de enflasyona gore yeniden degerlendirilmesi ile sorun ¢6zilebilir. Bu bir muhasebe sorunudur ve

{iretken faaliyetler ile herhangi bir iliskisi yoktur." '

Yiiksek enflasyonun neden oldugu TL asmmasindan dolay1 bilancoda ortaya ¢ikan dengesizlik-
ler aslinda kagit Gzerinde yapilacak bazi islemlerle halledilebilecek clﬁzeydedir.”m Bu cesit bir isle-
min hisse senedi fiyatlan tizerinde herhangi bir etkisi olmasi beklenmemelidir. Clinkd, yerine otur-

mug bir borsa enflasyondan kaynaklanan hareketleri zaten hisse senedi fiyatlarna yansitr.

| IMKB'deki sermaye arttirimlarinin bir kisminin nedeni yuksek enflasyondan kaynaklanan bir
yeniden degerlendirme konusudur.

Bir de ikinci bir cesit, 6nemli reel etkileri olan sermaye arttirimlar vardir. Sirketler, yeni sermaye
toplayarak yeni yatrimlara girismek isteyebilirler. Gercek anlamdaki sermaye arttirimu budur. Borsa
' kgvrammm ekonomi igin énemini de gdsteren bu olay soyle gelismektedir:




Sirket, hisse senetlerini daha énceden satin almus kisilere sermaye arttirimi yapacagint duyurur ve
hisse sahiplerine, piyasaya strllecek yeni hisselerden zﬂ’ma hakk: verir. Ornegin par degeri 1000 TL
olan bir hisse senedine sahip kisiye 500 TL 6demesi durumuncla, bir ikinci senedi alma hakk: taninur,
Buna bedelli sermaye arttirimi adh verilmektedir. ' Bedelli sermaye artirimu sirkete gercek bir kaynak
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saglar. Yeni sermaye, reel yaturimlara gittigi miiddetce, sirketin degeri de ayni oranda artar.

Kote edilen sirketler sermaye arttimmina giderken genellikle bu iki yontemi aynt anda kullana-
bilmektedirler. Cogu kez sermaye artiriminin bir kismui bedelli, bir kismi bedelsiz olarak gerceklesti-

rilmektedir.

4.2 TEMETTU-RUCHAN HAKKI ILiSKiSI

IMKB cevrelerinde sik sik dile getirilen bir goriise gore temettiilerle, bedelli sermaye arttirimlart
arasinda sdyle bir iliski bulunmaktadir: Temettli dagitmaya karar veren bir firma, bunun hemen
akabinde bedelli sermaye artimmina giderek dagiilan temettlyti ayni anda geri cekmektedir. Yati-
nmermnin elindeki hisselerin sayisinm artmasina ragmen hisse senetlerinin fiyau diistiglinden yau-

rimct herhangi bir kazang elde edememektedir.

Bu, IMKB acisindan biiylik énem tagtyan bir noktacdir. Eger, temettii-bedelli sermaye arttumi ara-
sinda bu cesit bir iliski gercekten dogruysa ve eger toplanan sermaye iyi kullanilmiyorsa, bu yénte-
mi uygulayan sirketlerin de hisse senetlerindeki aruslann daha distk kalmas: gerekmektedir. Ctin-
kii, bir yatirimernin parasin belli bir enstriimana yonlendirmesi igin bundan bir kazang elde etmesi
gerekmektedir. Bu kazangta risk hesaba kauldiktan sonra, diger enstriimanlarla rekabet edebilecek
seviyede olmast gerekmektedir.

Finans bilimine gore, temetti dagitumlari ile, hisse senedi fiyatlar arasindaki iligkinin ne yonde
olacag belli degildir. Bir goriige gore, yaunmetlar "bugiinkt getiriyi yarinki getiriye tercih ettiklerin-
den"™" temettii dagitimindan hoslanmaktadirlar.

Cok temettii dagitan sirketin kagitlarina talep daha yiiksek olacakur.

Diger goriige gore ise temettll dagitmayan sirketler bu kaynag yaturima kaydiracaklar ve bu da
sirketin degerini arttiracak, neticede hisse senetlerinin deger kazanacakur. Béyle bir durumda, yat-
rimer geliri temettdt daginmundan degil, fiyatlarin ylikselmesinden elde etmektedir. Bu yola giden
sirketlerin gelecekte bir tarihte temettii daginmina baslamalari, hatta bu temettlileri faiziyle birlikte
vermeleri gerekmektedir. Bu ¢esit temettii dagiimlarinin bugiin mi, yoksa yarin nu yapilacag ko-

nusu hisse senetleri fiyatlar (izerinde herhangi bir etki yapmayacaktir. ™

Bu konu IMKB agisindan buytlik dnem tagimaktadir. Temettd, sermaye arttirun ve fiyat hareketleri

arasindaki iliskinin iyi anlagilmasi Borsa'nin derinlesmesinde biytik rol oynayacaktr.

Bu nedenle konunun ampirik olarak incelenmesi de yararli olacakur.



Ortada incelenmesi gereken iki sav bulunmaktacdir. Birincisi. IMKB'de temettii dagitumlarinin
sermaye arttirimlar ile geri ahnip alimmadi@y: ikinceisi ise, gercekten boyle bir iligkinin bulunmas: ha-

linde, bunun hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyip etkilemedigiclir.

Bu iki savin empirik olarak incelenmesinde IMKB'de sirketlerin temettli dagitimliarini, bedelli ve
bedelsiz sermaye arturimlarini iceren veriler kullamlnustr. Bu veriler 1991 yilina ait temetti dagium-
larindan ve sermaye artunimlarindan olusmaktadir. Bu siire i¢inde temetti dagiumanus, sermaye art-

unnuna gitmemis olan sirketler de bu verilere dahil edilmislerdir.

Bu verileri kullanarak, ilk etapta asagidaki denklem hesaplannustr:

Ti =R + 3B + 13:5 + &

T . . . 25 . . .. = . P
Buracla Bi, i sirketinin bedelli sermaye artirmuni —; Th | sirketin temettii dagitiminy, Si ise girke-
tin bedelsiz sermaye arttinminy; {8, 81, 2} hesaplanmasi gereken parametreteri; & firmaya ait diger

ozellikleri kendinde toplayan bir "hata payi"ni géstermektedir”.””

Bu denklemlerde bizi ilgilendiren nokta & parametresinin degeridir. Bu parametrenin pozitif mi,
negatif mi bir deger alacaginin ve daha da énemlisi bu parametrelerin istatistiksel bir "anlanu" olup ol-
madiginin belirlenmesi gerekmektedir. 8: parametresinin, pozitif ve anlamh bulunmas: durumunda,
temettiilerin IMKB'de bedelli sermaye arttirimlarim etkiledigi soylenebilir. Bu da temettilerle rtichan

hakki dagitimlar arasinda bir iliskinin varhigini gosterecektir.

En kiigik kareler metodu kullanlarak yapilan hesaplamalar birinci denklem icin su degerleri

N (5}
vermektedir:

R = 364 t-degeri = 3.12
Ri= 0.02 t-degeri = 0.15
B= 0.23 t-degeri = 3.4

Bu t-testi degerleri, B: degiskeninin istatistiksel olarak herhangi bir aciklayicr etkisi olmadigin
gostermektedir, Buna gore temettii dagiimi ile bedelli sermaye artiglar arasinda bir iliski bulunma-
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maktacir. Bedelsiz sermaye artiglarinin ise temettiler Gizerinde ciddi bir pozitif etkisi varchr.

Bu empirik sonuglar bedelli sermaye arurimlan ile temettii dagiimlar arasinda bir iliskiye isaret

etmiyor. Ancak béyle bir iliskinin bulunup bulunmadigi daha baska yéntemlerle de arastinlmas: ge-
rekmektedir. Bunun nedeni séyle aciklanabilir:

En kiclik kareler metodu, bize sirketlerin izlemekte olduklart politifealarrm olasiiklan hakkinda

(R
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fazla bir bilgi vermemekte, sadece temettii rakamlari ile artan sermaye rakamlarart arasindaki iliskiyi
i

dlomektedir. Oysa, énemli olan bir sirketin boyle bir politikayr izleyip izlemedigidir, Bu ¢esit degis-

kenlere ekonometride "dichotomous" adi verilmektedir. Bunlarin aciklanmas icin Logit veya Probit

(veya bunlarin daha karmastklari) gibi yontemler kullanilmaktadir.

Bu nedenle, calismada temettli dagitimu ile bedelli sermaye arasindaki olasilik iligkilerini goste-
ren Probit denklemieri kullaninustir. Bunu gerceklestirmek icin ise, temettti ve sermaye arttrimi
konusundaki verilerden yeni veriler tiiretilmistir. Caligmada bu veriler IB: , ITi, IS sembolleriyle ta-
mimlannustir. Eger 7 sirketi temettii dagitnugsa IT, degiskeni 1 degeri olacak, aksi takdirde degiske-
nin degeri sifir olacaktir. Ayni sekilde eger sirket bedelli sermaye arturnugsa IBi degeri 1, arttirma-
nussa sifir olarak belirlenecektir. IS, degiskeni de 0 ve 1 degerleri alarak 7 sirketinin bedelsiz serma-

ye artunp arttimadiging géstermektedir.

Probit denklemi bir sirketin temett dagimminin, bedlelli sermaye arturma ofasthigin nasil etkiledi-

gini ortaya koymaktadir. Bu bakimdan, yukaridaki denklemlerden daha degisik sonuglar verebiliyor.

Probit denklemine gore bedelli sermaye artirimi ile temettt dagitsmi arasinda agagidaki gibi bir

iliski bulunmaktadir:

= 2
P(IB=111IT:) = (1/ \/27‘5) 6-0-3 ( Bt BT B3:AS)

Probit metodu su sonuglart vermektedir:

~
B, = -.17 t-degeri = -1.24
R = .005 t-degeri = 1.7
~
R: = 0005 t-degeri = .56

Bu degerler, temettii dagitimu ile bedelli sermaye arttuimy arasinda pozitif iliski oldugunu goster-
mektedir. iliski fazla giicli degilse de istatistiksel olarak anlamhdir. Yani bedelli sermaye arttirimina

giden bir sirketin, temettii dagitmaya karar verme olasiliginmn daha yiiksek oldugu anlagimakradir.

4.3 FIYATLARA ETKIiSi

Temettiiler ile riichan hakki arzi arasinda zayif da olsa bir iligki oldugunu gésteren yukaridaki

boliim heniiz dnemli bir noktaya cevap vermis degildir.

Baz: sirketler eger gercekten temettli dagitumnlann bedelli sermaye artiglar ile geri aliyorlarsa,
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yatirimer bunu bir stire sonra dgrenecektir. Bu iliski yatnim hesaplarina dahil edilecektir. Neticede
bu yola basvuran sirketlerin hisselerine olan talep goreli olarak azalacakur. Diger bir deyimle, yat-
rnmer "gercek" anlamda temettii dagitan sirketlerin hisselerini tercih edecek, bu hisseler daha ¢ok

deger kazanacakur.

Bu goris empirik olarak test edilebilir. Bunun icin agsagidaki denklem kullaniabilir:
AP, = Bo+ BT+ B: B+ 3: S+ 13, D+ &

AP{ burada i girketinin 1993 yili icindeki fiyat degisimi anlanuna gelmektedir. Burada D degis-
keni, ekonometrik tabiriyle bir "dummy" degiskendir. Eger i sirketi temettti dagitup, aynit zamandc

bedelli sermaye artigina gitmigse Dy 'nin degeri 1, buitiin diger durumlarda ise sifir olmaktadir.

Bu denklem, sermaye arttirimu ile temettt dagitumun aym zamanda gerceklestiren sirketlerin da-
ha vavag deger kazanip kazanmadiklarini gostermektedir. Bunun icin de £, parametresinin eksi de-

gerde ve istatiksel olarak anlamli olmas: gerekmektedir.

En kii¢tk kareler metodu kullanilarak yapilan hesaplamalar, su sonuclan vermektedir:

B = 386 t-deseri = 7.9
Ri= 15 tdegeri = 2.25
R = -.01 t-degeri = -5
B= .09 t-degeri = 1.35
RBo= 98 t-degeri = -1.19

Bu degerlerden bazi ilging sonuglar ¢cikarnlabilir:

* Bedelli sermaye artiglart, tek basina, fiyatlar Gizerinde olumlu etki yapmaktadir. Sermaye artti-
rimina giden bir sirket, eger ayni zamanda temettii dagitimu yapmanussa, hisse senecli fiyatlarinin
ylkseldigine tanik olmaktadir. Bu etki istatiksel bakimdan "anlambicir®.”’

* Temettli dagitimlarinun da tek bagina olumlu etkisi bulunmakeadir. t-degeri nispeten diisiik
olabilir, ancak temettiilerin fiyat hareketleri tizerinde belirli bir etkisi oldugu gortlmektedir.

* Buna karsilik, bedelsiz sermaye artislarmuin fiyatlara fazla bir etkisi bulunmamaktadir.

* Burada 6nemli olan Dummy degiskeninin degeridir. Bu parametre negatif degerdedir. t-

degeri fazla ytiksek degilse de yine de dikkate alinmasi gereken bir seviyede bulunmaktadir. Te-

metti dagltum ile bedelli sermaye arttirimuni ayni anda yapan :_;nkulerm hisseleri ortalama ylizde
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9.8 daha az deger kazandig: anla§111naktad1r. . )

Bu boliimdeki empirik ¢alismalarin sonuglart finans teorisinin isaret ettigi yonde olup yatrmei-

nin IMKB'de karar alirken "akilet" davrandigina isaret etmekredir. '

5. ZAMAN ICINDE ANALIZ
Bu boliimde IMKB hisse senedi fivatiarinin zaman icindeki seyri incelenmektedir. Yukarida tas-

tistlan hisse senetleri fiyat modeli kuramsal bir ¢erceve vermektedir. Bu modelin ardinda ¢ok 6nem-

li bir varsaymm bulunmaktadur.
"Fiyat oynamalarindan siirekli olarak normalin tzerinde kazang saglamak miimkiin degildir."

Nitekim Model, Borsa'ya gelen bilgilerin tiimiiniin anmda fiyatlara yansicdigint varsaymaktadir.
Bu bolumde incelenecek itk konu budur. Yani, IMKB'nin yatinimcinn elindeki bilgilerin timiini fi-

yatlara yansitip yansitmadig test edilecektir.

Bu sorunun énemi, soruya olumlu cevap verilmesi durumunda berkesin bildigi, toplumun ti-
mune yayilnus bilgileri kullanarak, Borsa'da baskalarindan daha iyi kir etme olasihinin sadece

sansa kalmis oldugunun ortaya konmasidir. Diger bir deyisle:

e IMKB'nin haberleri kullanma acisindan "etkin" bir piyasa olmasi, anormal getirilerin ancak bir

piyango oldugu anlamina gelir. Bu durumda IMKB'de normalin tizerinde bir getiri vaadeden kiginin,
. . - s (3
1. Ya iceriden alcdhg bilgiye,
. n . .13
2. Ya da sansa glivenerek bunu séylemis olmast gerekmekrtedir.

Istanbul Borsasi'nda etkinlik sorununa burada oncelikle bir zaman serileri modeli kullanilarak

yaklagilacaktur.

5.1. HISSE SENEDI VE ALTERNATIFLERI

Burada ele alinan model gziniiik verileri kapsamaktadir. Diger bir deyimle asagidaki ¢ degiskeni-
ni hiris giini olarak yorumlamak gerekmektedir. Modeldeki baslica varsayumlar soyle siralanabilir:

1. Hisse senedi piyasasi, diger sermaye piyasalanndaki gelismelerie vakindan ilgilidir.

b
2. Hisse senedine en yakin iki alternatif vardir. Bunlann ilki repo'dur. Repo piyasast ozellikle
1992 yih icinde ¢ok hizli bir gelisme géstermis ve olgun, etkin ¢alisie bir piyasa haline gelmistir.
ikinci alternatif dévizdir. 1992 yili icinde uygulanan kur politikalan dzellikle yilin ikinci yansindan -

sonra dovizin ¢ekiciligini azaltmistir,

3. Yaurimer bu iki piyasadaki giinlik gelismeleri yakindan izlemekte ve gelismelere gore bir pi-

yasadan digerine kaymaktadir.

|R]
|




Repo nispeten yeni bir piyasa oldugundan eldeki veriler yeterince gerive gitmemektedir. Bu ne-
denle repo piyasasindaki gelismeler bu bolimdeki calismanin cisinda birakilmg, 1992 yili basina

kadarki veriler kullamilmustir. Bu devre icinde déviz hisse senedinin en ciddi alternatifi olarak go-

. . 32
zikmektedir,

5.2 KREDILI ALIMLAR VE FAIZLER

Faizlerin hisse senetleri tizerindeki etkisi "repo” disinda bir ikinci neclenden de kaynaklanmaktaclur.
Ozellikle son bir yil icinde bankalar hisse senedi almlar icin kredi vermeye baglanuslardir. Bu ¢esit

margin alslar piyasada oldukea yayginlasnus, belirli bir agirlik kazanmistr,
Hisse senedi aluninda kullanilmak Gzere bankalarca acidan krediler cok kisa vadelidir.

Bir diger ozellikleri de genellikte callable olmalanichr.™ Kredili alimlarn bu ézelligi piyasalart
faizlere daha duyarl bir hale getirmistir. Ozellikle 1993 basindan beri bankalar belli araliklarla liki-
dite sikintisina dismektedirler. Bu, kisa vadeli faizlerin volatilitesini bliylik capta arttirnustir. Sonug-

ta, likidite sikintilar: hisse senedi fivatlarina yansimaktadr.

Kredili alimlar biitlin gelismis piyasalardaki en olagan uygulamalardan biridir. Bu nedenle fiyat-

lardaki oynamalarin bir nedeni olarak goériilmemelidir. Sorun piyasalara ani likidite giris ¢ikaglardar.

5.3 DOVIZ PIYASASI VE BORSA

Doviz piyasalan ile IMKB arasindaki iliski Gzerinde biraz daha durulmasinda yarar bulunmakta-
dir. Dovizin hisse senetlerine karsi onemli bir alternatif oldugu yukarida belirtilmistir. Acaba bu iligki-

nin derecesi nedir? Borsa'daki fiyat hareketlerinin kurlarla iliskisini rakama délimel imkant var mudu?

Grafik 4 ve 3, dolar kurunun ve IMKB endeksinin 1989-1991 (Evltil) arasindaki giinliik degerle-
rini gostermektedir. Bu grafiklerde iki yatrim arasinda gozle goriinebilecek bir iliski bulunamamak-

tadir. Bu nedenle, grafik 6 ve 7'de dolar kuru ve IMKB Endeksi'nin reel degerleri verilmektedir,”"
Bu grafiklerden oldukca ilging bir sonug¢ cikmaktadir:

"Dolar reel olarak deger kaybettigi stirece, IMKB yikselmistir. Dolarm reel deger kaybt bir siire
duraklanus, dibe oturmus, hemen sonra, 1990 Aralik-1991 Ocak aylart civaninda kur politikasinda
onemli bir degisiklik sonucu dolar reel olarak deger kazanmaya baslamistir. IMKB bu tarihten itiba-
ren genellikle asag: gitmistir."

Dikkat edilirse IMKB endeksinde 1993 basmda baslayan ytkselme de dovizin reel olarak ciddi

deger kaybettigi bir devreye rastlamaktadir. Bu, reel doviz kurlaryla hisse seneeli arasindaki yakin
iligkiyi vurgulayan bir diger 6rnektir.
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GRAFIK 6-7
Reel Dolar Kuru (Ortalama Enflasyona gore)
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Bu grafikler bize dolanin reef degeriyle, IMKB endeksi arasinda wzun vadeli dnemli iligkiler ola-
bilecegini gostermektedir. Asagida bunun dogru olup olmadig: rakamlara bakilarak belirlenmekte-
dir. Yalniz burada bir hatrlatma gerekmektedir. Asagida kullanilan ekonometrik metodlar, grafik 6
ve 7'min aksine, genel trendleri, degil, gr,'mliila fiyat hareketlerini kullanacaklarindan sonuglar degi-

sik cikabilecektir.

5.4 BIR ZAMAN SERiSi MODELI

Modelde, D: degiskeni t gintiniin dolar kuru, P. ise IMKB endeksinin t glintindeki degeri olarak

alinmstir. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

K K

P.=Y R Pt ¥ R Dui+ €n (9)
i=1 i=1
K K

DI = z Oﬂll‘ Pt E (X-:‘ DH‘ + Ex (10)

i=l i=1

Model'de K katsayis: 28 giin olarak secilmistir, Boylelikle, IMKB ve doviz piyasalarimin agagt yu-

kar1 36 gtinlik bir hafizas: oldugu varsayilmistir.

Bu durumda yukandaki denklemler, gecen 28 glin boyunca dolar kuru ve hisse senedi tiyatla-
rinda gdzlenen oynamalarin # giintiindeki IMKB endeksine ve dolar kuruna yansiyabilecegini var-
saymaktadir. Denklemlerdeki {€., £2) degiskenleri ise ¢ glinlinde doviz piyasalanni ve Borsa'y: etki-

leyen tiim yeni gelismeleri simgelemektedir.

Asagida modelin nasit kullamlacag tarugilmaktadir. ilk énce etkin bir borsadan ne kastedildigi-

nin acikliga kavusturulmas: gerekmektedir.
Borsalara her giin yeni bilgiler gelir. Borsa bu bilgileri degerlendirip fiyatlara yansitir. Etkin bir
borsa iste bu bilgileri aminda degerlendiren ve hemen kullanan borsadir.

Yukaridaki denklemier acisindan bakildiginda IMKB'nin etkin bir borsa olmast igin baz para-

metrelerin belli degerler almas: gereklidir.

Ornegin, eger borsa bilgileri etkin olarak kullaniyorsa, dolar kuru ve IMKB endeksi gecmis degerle-
rinin bugiinkii fiyatlar tizerinde bir etkisi olmamas: gerekir. Bu durumun teknik bir bicimde ifade edil-

mesi veya, IMKB'nin etkin bir borsa olmast icin yukaridaki modelin gu gekle dontismesi gerekmektedir:
Po=Pu+e: (11)
Eger doviz piyasas: da etkin ise aym kisitlama Di degiskeni icin de gecerli olmalidir:
Di=Du+en (12)

Bu iki denklemin ne anlama geldigi soyle agtklanabilir: Eger P. ve Dv degiskenleri yukaridaki, 11
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ve 12 no'lu denklemlerle ifade edilebiliyorsa, o zaman, IMKB'deki ve dolar kurundaki oynamalar,
daba dnceden tabmin edilemez demeltir. Clinkti, 11 ve 12 no'lu denklemler dogru ise, P. degiskenin-
deki oynamalar sadece € 'larin bir fonksiyonu olur. Oysa bu iki degisken, tahmin edilmesi imkénsiz, o

giin olusan tamamen veni gelismeleri tarif etmektedir.

iste, bu bdlumdeki hesaplar IMKB endeksi ve dolar kurundaki degi§melerin' gercekten etkin
olup olmadigini arastirmaya yoneliktir. Bunun i¢in de model ilk énce genis halivle™ hesaplanacak,
ondan sonra, modelin kisitlannus sekline ™ déntisme olasilig1 bulunacaktir. Eger veriler modelin ki-
sitlanmis sekliyle aciklanabiliyorsa o zaman "IMKB ve doviz piyasalannin gelen haberleri etkin kul-

landiklan" sonucuna varilacaltir.

Yukarida 9 ve 10 no'lu denklemler 1989-1991 yillarina ait gtinlik veriler kullanilarak Tablo 4 ve
s'de hesaplannustr, Bu tablolarda {8/} ve {o,} katsaylarnnin™ sifir olma olasiliklarini bulmak da

miimkiindiir.

5.5 SONUCLAR:
Tablo 4 ve S'de verilen sonuglar ana hatlar itibariyle sodyle 6zetlenebilir:

1. Dolar kurunun gecmisteki oynamalar: IMKR'vi etkilememektedir. IMKB dolar kurundaki ge-

lismeleri aninda isleyip kullanmaktadir. IMKB bu bakima erkin bir piyasadir.

2. Ayni sonug¢ Borsa'nin kendi icinde olusan dinamikler i¢in dogru degildir. Borsa, kendi icinde-
ki gelismelere, gereginden fazla reaksiyon™ gostermektedir. Ciinkii P katsayisinin degeri 1.35'tir.
Buna gore, Borsa kendi igindeki gelismelere ertesi glin yiizde 32 oraminda bir fazla reaksiyon gés-
termelktedir.

3. Bununla birlikte, bu reaksiyonun ti¢ giin icinde normal dizeyine doniistigii goriilmektedir.
Ciinkii P, P ve Pu degiskenlerinin katsayilan toplandigt zaman .97 rakamu elde edilmektedir. Bu,
bize IMKB'nin gelen bilgileri {i¢ giin icinde hazmettigini géstei’mektedir.

4. Buna karsilik, doviz piyasasi daha yerlesmis bir piyasachr ve gelen bilgilere daha 6lciilti bir reaksi-
yon gostermektedir. D degiskeninin kaisayisinm .83 olmasi bu duruma isaret etmektedir.

5. Sonugta IMKB'nin gelen bilgileri oldukea etkin bir sekilde kullanildigi, ancak fiyatlarda agsirs

bir hareketliligin varligt ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 8'de verilen Periodogram da IMKB fiyatlarinda

ancak 3-4 giinliik dalgalanmalar bulundugunu kanitlamakradir. da IMKB endeksindeki orta vadeli
gelﬁmeleri tahmin etmenin gliclligtint ortaya koymalktadir.

' 0]
Tablo 4 ve 5'de verilen sonuglar aslinda, hesapladiginuz modellerden sadece birisidir. Yapian di-



' Tablo 4
!
' Endeks ve Dolar Kurunun Borsaya etkisi / Borsa Endeksi Denklemi

i Endeks Katsayt Hata Dolar Katsayi Hata

‘ 1 glin 1.32 0.04 1 glin 0.15 0.19

' 2gin 0.45 0.07 2 otin -0.01 0.25

. 3gin 0.11 0.07 3 gtin -0.04 0.25

. 4gin 0.02 0.07 4 giin 0.23 0.25

| 5gin -0.09 0.07 5 glin 0.35 0.25

| 6 giin 0.11 0.07 G glin 047 0.25

7 glin -0.08 0.07 7 glin 0.05 0.25

8 guin 0.13 0.07 8 glin 0.04 0.25

9 gliin -0.07 0.07 9 giin -0.16 0.25

10 giin 0.07 0.07 10 giin 0.24 0.25

11 giin -0.01 0.07 11 giin 0.32 0.25

- 12 gln -0.14 0.07 12 giin 0.07 0.25

" 13gin 0.19 0.07 13 giin 0.42 0.25

. 14 giin -0.09 0.07 14 giin -0.14 0.25

| 15 giin 0.06 0.07 15 giin 0.34 0.25

| 16giin 0.11 0.07 16 giin -0.30 0.25

17 giin 0.02 0.07 17 giin 0.29 0.25

18 glin 0.08 0.07 18 glin -0.08 0.25

19 giin -0.08 0.07 19 giin -0.06 0.25

20 giin 0406 0.07 20 giin 0.55 0.25

21 giin -0.02 0.07 21 giin 0.15 0.25

22 glin - -0.11 (.07 22 giin _ 0.38 0.25

23 giin 0.15 0.07 23 giin -0.14 0.25

24 giin -0.09 0.07 24 glin -0.26 0.25

25 giin -0.10 0.07 - 25gin -0.03 0.25

26 giin 0.29 0.07 26 giin 0.0 0.25

27 giin 0.18 0.07 27 giin 0.02 0.25

28 glin -0.40 0.07 28 giin 0.02 0.25
Test: Dolar Katsayilariun 0 olma olasihigi = %24
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Tablo 5
Endeks ve Dolar Kurunun Dolara Etkisi / Dolar Denklemi

Endeks Katsay1 Hata Dolar Katsay1
1 gtin -0.02 0.04 1 gtin 0.83
2 glin 0.36 0.015 2 giin -0.01
3 glin 0.01 0.015 3 glin -0.01
4 giin 0.01 0.015 4 giin 0.13
5 glin 0.01 0.015 5 glin -0.05
6 giin -0.01 0.015 6 glin 0.09
7 gin -0.01 0.015 7 giin (.05
8 glin 0.01 0.015 8 giin -0.13
9 giin 0.00 0.015 9 glin 0.1

10 glin -0.01 0.015 10 gliin -0.05

11 giin 0.02 0.015 11 giin -0.03

12 gin 0.00 0.015 12 giin 0.02

13 glin -0.03 0.015 13 giin 0.04

14 giin 0.01 0.015 14 giin 0.17

15 glin -3.00 0.015 15 giin 0.24

16 giin 0.01 0.015 16 giin -0.06

17 glin 0.02 0.015 17 giin 0.37

18 glin -0.05 0.015 18 giin -0.02

19 giin 0.05 0.015 19 glin 0.06

20 giin -0.04 0.015 20 glin -0.05

21 glin 0.03 0.015 21 glin -0.05

22 glin 0.00 0.015 22 glin -0.02

23 glin 0.01 0.015 23 glin -0.01

24 glin 0.06 0.015 24 giin 0.05

25 glin 0.05 0.015 25 glin -0.03

26 giin -0.01 0.015 26 giin -0.03

27 glin 0.08 0.015 27 glin 0.01

28 glin 0.04

28 glin 0 0.015

Hata

0.19
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
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Bir diger deney de, ayni ¢esit etkinlik testlerini hisse senetleri arasinda yapilmustir. Bu amacg-
la, gesitli firmalara ait kagitlarin ginltik verilerini kullandarak vapilan etkinlik testlerinde alinan |
sonuglar da aym dogrultuda ¢tkmigtir. Gegmigte gézlenen fiyat hareketlerini kullanarak bu ka- |

gitlarda herhangi bir kazang saglamanin olanak disi oldugu gérilmektedir.

GRAFIK 8
IMKB Fiyatlari Periodogram
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6. IMKB'DE VOLATILITE

Bu boliimde IMKB'de volatilitenin normalden fazla olup olmadigy, fiyat hareketlerinin ne dere-

cede bir asirilik gosterdigini incelenmektedir.

Burada iki volatilite olguisti kullanulmakradir, Birincisi IMKB fiyatlarinin varyanst, ikincisi fiyatlar-

daki degismelerin dagilimlaridm.

IMKB'deki volatiliteyi Grafik 9'da gérmek miimkiindiir, Bu grafikte noktali ¢izgiler IMKB en-
deksindeki grinliik yiizde oynamalar vermektedir. Degisimler 1988-1992 arasinda piyasalarda olu-
san 1200%in tizerindeki fiyattan elde edilmistir. 1993 verileri bunlara dahil degildir. Bunlar da hesa-
ba katldiginda son verilerdeki fiyat hareketleri yine ylizde S'lerin tistline ¢ikmaya baglayacakuir. Bu
grafikten de anlagilacag: gibi Istanbul Borsasi'nda fiyatlanin bir glin icinde ytizde 5'ten fazla oynama-

s1, stk rastlanan bir olaydir. Bu, olgunlasmis bir borsada goriilmesi imkansiz bir durumdur.

Daha da dnemlisi, IMKB'deki fiyat oynamalarimin zaman icinde azalmadig, hatta hafif bir artig
gosterdidi ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda bu yénde bir gelismeyi olgunlasnus piyasalarda da gbrmek
mumkiindiir. Ancak, veni gelisen bir borsa olarak IMKB'deki volatilitenin bir miktar azalmasim bek-

lemek yanlis degildir.

Grafik 10'da dolar kurundaki oynamalar: borsadakilerle kiyaslanmaktadir. Buradan doéviz piya-

salarindaki fiyat hareketlerinin ¢ok daha iliml oldugu ortaya ¢ikmaktachr.

Bu grafiklerden dovizdeki yatirim riskinin cok daha dustk oldugu anlasmaktadir. Borsa'da fiyat
volatilitesinin bu denli yiiksek olmasi da elbette spekiilatif yatirnim yapmak isteyenlerin ilgisini ¢eke-
cektir. Borsa'da uzun vadeli kagit almak isteyenlerin sayisi da géreli olarak azalnus olacakir.

Bir diger volatilite dl¢listi Grafik 11'de gortlmektedir. Grafikte fiyat degisimlerinin dagilim: ve-
rilmektedir. 1ki degisik dagilim hesaplannustur. Birincisi Borsa'nin ilk iki yilinda, ikincisi ise, 1990-
1992 arasindaki fiyat hareketlerinin dagilinudir. Bu grafiklerden iki sonuc elde edilmektedir:

IMKB'deki fiyat hareketleri sik sik ylizde 5'in tstiine ¢ikiyor. Ornegin 1990-1992 yillarinda fiyat-
larin bir glin icinde ylizde 5'ten fazla oynamasinin olasiligs ylizde 8'dir. Bu bir borsa i¢in oldukca
yliksek bir fiyat hareketliligi olarak degerlendirilebilir.

e Iki dagiim kiyaslandiginda 1990-1992 déneminde IMKB volatilitesinin arttigi ortaya ¢ikmalkia-

dir. Ikinci déneme ait daghim daha "yaygindu”. Bu verilerin varyans: da daha yiiksektir. Demekki
IMKB'de volatilitenin azaldigin soylemek miimkiin degildir.

7. KLASIK PERFORMANS OLCULERi VE FIYATLAR

Fm_gns kurallanm pratikte uygulamaya calisan traderlar, son yuz-yizelli yil boyunca, hisse se-
tlarnt konusunda yol gosterici olduklar zannedilen baz oraniar gelistirmislerdir. Bu goster-
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GRAFIK 9-10
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GRAFIK 11
DAGILIM: Yiizde Degismeler, 1988-1990
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gelerin manugi, genellikle yukanda tartigilan hisse senedi fiyatlarinmn teorik modelidir.

Bununla birlikte asagida ele alacaginz gostergelerin baziar, teoriden hareketle elde edilme-
mis, aksine, uygulayicilann, Borsa'daki deneyimleri sonucunda ortaya ¢ikmisur, Bu gostergeler "Te-

mel Analizin" bir boliimii sayihirlar.

Bu bolimde temel analiz gostergelerinin IMKB'deki degerleri kullanilarak, fiyatlar tizerinde her-

hangi bir etkileri olup olmadig incelenmektedir. Konunun énemi suradan kaynaklaniyor:

Borsa yatinmcist a¢isindan verilmesi gereken en kritik karar Borsa endeksinin "normal" sevi-
yenin ustiinde mi altinda mi1 oldugudur. Klasik performans élciileri bu konuda yatirimerya bir fikir
vermektedir. Gerek sirket bazinda, gerekse piyasa bazinda bazi klasik "oranlari” inceleyerek bor-
sanin bir yiikselis veya bir inig trendinde olup olmadig: tahmin edilebiliyor. Bu oranlar, dogru
kullanildhgr takdirde, yatirimceiya bir yiikselis veya bir diistis sirasinda fivatlarin hangi seviyelerde
stabilize olacagi hakkinda da bir fikir verebilmektedir.

Klasik oranlarnn fiyatlar tGzerindeki etkileri énem tasimaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin klasik
performans Ol¢lilerinden etkilendiginin belirlenmesi durumunda, Borsa yaunmasinin karar alirken
rasyonel hareket ettigi sonucuna varilabilir. Ayrica bu gosterge IMKB'nin ne derece olgunlasug:

hakkinda bir fikir verecektir,

7.1 BASLICA "ORAN"LAR

Temel analiz tarafindan kullanilan Oranlar, sirketlerin rekabet giiclerini ve edecekleri kir he-
saplamaya calisan gostergelerdir. Asagida bu oranlarin kisa tanunlar verilmektedir.

1. Fiyat-Kazang¢ Orani (F/K): Bu, oran bir hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen kazanca
bolinmesinden elde editir. ™’

2. Hisse Basina Briit Gelir (GRS): Bu, toplam satislardan masraflar disildiikten sonra kalan
rakamun hisse sayisina bolinmesiyle elde edilen gostergedir. Gelirin dr7it olarak adlandirilmasinin
nedeni vergiler, amortisman ve faiz masraflarinin distlmemis olmasidir, Vergiler veya amortisman-
la ilgili ayarlamalar firmadan firmaya degistigi icin, yukanda s6z( edilen F/K oranindan degisik bil-
gileri icerebilmektedir.

3. Temettii-Fiyat Orant (T/F): Dagitilan temetti miktarmin hisse senedi fiyatina bollinmesin-
den elde edilen orana Temettii Odeme Orani, veya Temettii-Fivat Oramn ach verilmektedir. Bu oran,
hisseye yatirilan paranin, senet saulmach@ takdirde getirisidir.

4. Borc-Sermaye Orant (B/S): Bu, sirketin bor¢luluk derecesini gosteren bir gostergedir. Top-

“lam kisa ve uzun vadeli bor¢larnn sermayeye boliinmesinden elde edilmektedir.

5. Sermaye-Aktif Orant (0S/A): Odenmis sermayenin toplam aktiflere béliinmesiyle bulunan
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sermaye-aktif orani, sirketin o andaki sermaye-kredi kompozisyonu hakkinda bilgi vermektedir.

6. Net Sermaye Getirisi (NS/8): Toplam net kinn édenmis sermayeye bolinmesinden elde

edilmektedir. Bu veri girketlerin kirlilik derecesini g&sterir.

Tablo 6, yukarida tanimlanan oran'lann IMKB'de cesitli sektorler icin degerleri karsilagtirilmalktadir.

Tablo 6

IMKB Sirketlerinde Cesitli Oranlar 1991

Sektorler F/K F/DD NK/S S/A
Bankacilik 7.4 1.7 23.0 | 10.0
Holding 29.7 4.5 17.0 72.0

Gida 25.1 3.0 16.5 52.0
Tekstil 9.4 2.0 11.5 42.0
Otomotiv 15.2 3.1 19.0 46.2 |
Beyaz Esya 13.9 3.3 23.9 35.7 1
Kimya 14.4 2.6 18.0 49.0 |
Metal 16.6 33 20.8 574
Cimento 16.2 2.5 29.6 50.2

Yapi 30.1 35 14.1 47.3
Telekomuinikas. 14.7 2.5

17.7 33.0

Tablo 6'da verilen degiskenlerin degerleri aslinda bir firmadan ¢burine biiyiik farkhiliklar gos-
termesi dogaldir. Bu nedenle, degiskenlerin IMKB icinde dagiimiar: 2 no'lu EK'te, grafiklerle veril-
mektedir. Bu dagilimlar IMKB sirketleri hakkinda bize ilging bazi bilgiler vermektedir. Konu ile ilgili

cesitli gdzlemler asagida dzetlenmektedir:

1. IMKB'nin 1991 yilindaki durumu, yukanda sézi edilen oranlar agisindan, fazla spekilatif bir
sevivede degildir. Ornegin, tipik bir spekiilatif devre olan Tayvan Borsasi'nda 1988'de F/K oran
67.5 olmustur. Ote yandan, 1988-1989 yillarinda Gliney Kore'de F/K oraninin ortalama degerinin 28

civarinda oldugu gdriilmektedir.

Bu durumda, 1991 yiinda F/K orani 15 olan IMKB'de fiyatlanin normalin Gzerinde seyrettigi

sdylenemez.

2. Bunun yaninda, gelisen Asya tlkeleriyle kiyaslandiginda, IMKB'de hisse basina kir, 1989-90
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Tablo 7 Bazi Uluslararasi Kiyaslamalar

F/K Orani Hissec Basina Kar

IMKB 1990 25.2 ; |
IMKB 1991 14.9 -
Tayvan 1988 67.5 50
Tayvan 1989 40.6 15
G. Kore 1988 31.4 1.9
G. Kore 1989 24.8 8.5
Tayland 1988 12.4 50
Tayland 1989 11.0 20

Kaynek: A Guide to Asian Stock Markets

yularinda fazla olumlu gelismemistir. Bu durum, IMKB'deki diisiik F/K oraninin nedenini de acikla-

maktadir. Hisse senedine para yatiran bir yatirtimer 1991 yilinda bundan fazla kazane saglamamustir.
3. Cesitli oranlann firma bazindaki dagilimlan, 2 no'lu Ek'te verilen grafiklerden incelendiginde,

asirny buyliklikteki bazi gézlemlerin varlig: dikkati cekmektedir. Demekki firma bazinda bu oranlar

buylik farkliliklar géstermektedir,

Finansin "klasik" gostergelerinin, IMKB fiyatlarim ne derecede etkiledigini ikili kargt lastirma
analizleriyle arastirmak mumkundur.

Bu ikili karsilasirmalar 12-15 no'lu grafiklerde goriilebilir. Bu grafikler, yukarida sdzi edilen
oranlarla, IMKB fiyat hareketlerini kiyaslamaktadr.

Sozii edilen grafikler incelendiginde fazla olumlu bir sonug elde edilememektedir. Grafiklerde per-
formans gostergeleriyle, fiyat hareketleri arasinda anlamli herhangi bir iligki gbze carpmamaktadir. Nite-
kim, grafiklere bakildiginda noktalarin dagilm belli bir ¢gri ciziyor gibi gdzitkmemekte, aksine noktalar
adeta rastgele daginlnus gibidir. Diger bir deyimle, kullamulan gostergelerle, fiyat degismeleri arasinda
herhangi bir iliskiyi bariz olarak gérmek pek miimkiin degildir.

Oysa, grafikler dikkatle incelendiginde bunun her gosterge icin dogru olmadigs anlasilacaktir,




Nitekim, Grafik 12-15'teki dagilimlardan, fiyar degisiklikleriyle ilgili bazi bilgiler edinmek miimkiin-

diir. Grafikler veriler hakkinda ilging iki gozlem vermektedir:

e flk olarak, fiyat artslart ile dnemli gostergeler arasindaki iliskinin logaritmik oldugu ortaya
cikmaktadir. Grafiklerde gérillen dagilim, bir dogrunun etrafina rastgele sacilmis noktalardan ¢ok,

logaritmik bir egrinin etrafinda toplanmustur.

« ikinci olarak, ekstrem yani asinn degerlerin varhigidir. Bu da, elimizdeki verilerin birbirinden

cok farkly varyansiara sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Aslinda bu iki gozlem baska tilkelerde de sikga goriilen olasiliklardir. Kendi baslarina  IMKB
hakkinda ilging bir sey ifade etmemekle birlikte, asagidaki regresyon ¢alismasinda yardime olacak-

lardir.

7.3 REGRESYON ANALIZi

Burada amag, IMKB endeksindeki oynamalarin, finansin klasik gostergeleriyle hangi oranda
aciklanabileceginin arastiilmasidir. Bunun icin bir ¢ok model denenmigtir. Uzerinde tartigilacak

model sdyle belirlenmistir:

o0

P - PV = R+ BEPS + B:GRS: +R:P.S: + B, At + BsNRE + B-Si +&  (13)

Bu denklemdeki degiskenler soyle tariflenmistir:

Pi  :isirketi hisse senedinin fiyat

EPS: :isirketinin 1990 yili hisse bagina kazang orant

GRS : i sirketinin 1990 yili hisse basina briit geliri

PrSi :isirketinin 1990 yili hisse basina net fdr orani

Afui 1 girketinin 1990 yilt asset turnover orant

NRE: : i sirketinin 1990 yili sermaye (izerinden net getirisi

Si . i sirketinin 1990 yili satslart

£ : i girketi hisse fiyzttlarim yukaridaki degiskenlerin disindan etkileyen nedenler.

Bu denklem, temel analiz adi verilen, sirketlerin mali durumlarini ve piyasa icindeki rekabet ni-
teliklerini 6lgcen gostergelerin fiyatlan belirlemede ne kadar etkili oldugunu incelemeyi amaclamak-

tachir.
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GRAFIK 13
1989 Y1l Satislar1 ve 1989 Fiyat Hareketleri
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1990 Y1h Fiyat Hareketleri

1990 Y1l Fiyat Hareketleri

GRAFIK 14
1989 Yih Bor¢/Sermaye Oram ve 1990 Fiyat Hareketleri
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GRAFIK 15
1990 Y1l Bor¢/Sermaye Oram ve 1990 Fiyat Hareketleri
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IMKB fiyatlarinin bu gostergelerden et-kilenmedigi ve tamamen spekilatif olarak belirlendigi
varsayumnn dogru olmasi halinde yukandaki gostergeler regresyon icinde fazla bir anlam tagima-
yacaklardir. Aksi takdirde, fiyatlarla, sirketlerin temel gostergeleri arasinda belli bir iligkinin oldugu

teshit edilmis olacakur.

Denklemi hesaplamadan 6nce iki noktaya deginmek gerekmektedir. Oncelikle agsirt gdzlemle-

rin ayiklamasinin sart oldugu dikkate alinarak;
e Fiyat/kazang oraninda limit olarak 50,
» Current Ratio'da limit olarak 4,
* Bor¢/Sermaye oraninda limit olarak 3 secilmistir.

Bu limitlerin tizerindeki gézlemler hesaba kaulmamustr. Bununla birlikte, biitiin asir1 degerler

ayiklandiktan sonra dahi her vil icin 55 gozlem kalmakeadir.

Hesaplanan ilk regresyonlar ilk basta basarili sonuglar vermemis, temel gostergelerden hepsi,
anlamsiz ¢ikmusgtir. Ayrica fiyat hareketleriyle herhangi bir korelasyon da gorilmemistir. Bu durum
Grafik 1-8'de daha 6nce yapian saptamalaria ayni yonde bir sonuca isaret etmektedir. Daha énce
de belirttigimiz gibi bu grafiklerden fiyatlarla temel gostergeler arasinda fazla bir iligki yokmus gibi

bir izlenim elde etmek de miimkiindiir,

Oysa grafikler daha dikkatli incelendiginde, fiyat oynamalarinda beteroscedasticity adi verilen
cok ciddi bir sorunun varlig: gériilmektedir. Diger bir deyimle fiyat hareketlerinin, sirket bazindaki
varyanslarl sirketin biiyliklik derecesine gore degismektedir. Var yanslarin bir hisse senedinden
obirline farkll olmas: regresyonlar yeniden hesaplamayr ve heteroscedasticity icin bir diizeltme

yapmayt gerektirmektedir. Yeniden hesaplanan regresyon daha degisik sonuclar vermektedir.

Regresyon sonuglari Tablo 8'de gérilmektedir. Bu Tablo'da IMKB fiyatlarmin hemen hemen

blitlin Oran'lardan anlaml bir sekilde etkilendigi anlagiimaktaclir.
Tablo 8'den IMKB'deki fiyat hareketleri ile ilgili su sonuclar elde edilmisgtir:

» Temel gostergeler ile fiyat oynamalan arasinda ¢ok ciddi bir iliski goértilmektedir. Hemen he-

men tim degigkenler fiyat oynamalarini farkli derecelerde etkilemektedir.

» En etkin degiskenler, Satislar, Hisse Basina Briit Gelir ve Hisse Basina Kazang'ur. Sauslar
“kapsayan degisken burada sirketin buytiklik derecesini dl¢gmek i¢in kullanilmistir, Bitiin bu degis-

kenier, fiyatlarn olumliu etkilemektedir.

* Hisse basina briit gelir ile fiyatlar arasinda elbette btyiik bir iliski bulunmaktadir. Nitekim bu reg-

resyondan ortaya ¢ikan en ilging sonug, briit gelirin fiyatlan etkileyen en 6énemli degisken oldugudur.

* Tabloda yorumu gii¢ bazs sonuclar da bulunmaktadir. Ornegin, "karllikla” ilgili temel goster-

gelerin fivatlar lizerinde az da olsa, olumsuz bir etki gdstermesi gibi. Bu sasirtict durum olmakla bir-




Tablo 8
Fiyat Oynamalari ve Temel Gostergeler
‘ Degisken Katsayi t-Degeri
5 Sabit 250 130
: Kazancg/Hisse 0.2 1.90
Briit Gelir/Hisse 0.3 2.90
, Kar/Hisse -0.002 -1.73
: Ozsermaye/Saus Cirosu -2.0 -1.63
| Net getiri/Sermaye 9.0 1.22
. Sauslar 26.0 4,94 |

likte bu olumsuz etkiler brit kazancin ac¢iklayici etkisi hesaba kauldiktan sonra ortaya kg gbzar-
di edilmemelidir. Karhlikla ilgili oraniarin fiyatlar Gzerindeki bu olumsuz etkisi, sdzii gegen verile-

. N . ~ 1 s - " RTPRREL
rin sirketin gercek kir durumuyla fazla ilgili olmadigini da gosterebilir.”

Regresyon calismast yapilirken, Satislar degiskeninin kare koki, denklemdeki beferoscedasti-

city sorununu ortadan kaldirmak amact ile kullanilmustir.

Bunun i¢in, denklemdeki butiin degiskenler, o firmanin satiglarinin kare kokiine bollinmiis ve

denklem En Kii¢tik Kareler Metodu kullarularak yeniden hesaplannustir.

Burada tarugilan regresyon modeli aslinda tizerinde ¢ok daha fazla durulmasi gereken bir ¢alig-
manin ancak bir parcasini tegkil etmektedir. Ancak bu (:;ah§ma'da grafiklerin 6tesinde heteroscedasti-
city gibi istatistiksel sorunlar halledildikten sonra, temel gostergelerin fiyatlan etkilediginin kamtlan-
mast, IMKB'nin tamamen spekulatif bir karakteri oldugu gibi bir varsaymun pek dogru olmadiginin

vurgulanmast temel amacgtir.

8. IMKB'DE BAZI YAPISAL SORUNLAR

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), IMKB ile ilgili bir dizi yasal diizenlemeyi uygulamaya koymus
bulunmaktadir. Bu yasal diizenlemelerin Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan son
derece dnemli bir adim olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bu yasal diizenlemeleri soyle dzetle-

mek mumlkiindiir:




» Portfoy yontemi hizmetlerinin diizenlenmest.

e Yatirim danismanligs hizmetlerinin diizenlenmesi.
» Kurumsal yatirimciy: Borsa'ya cekecek tedbirlerin alinmast.

e Borsa iglem sistemlerinin gelistirilmesi. Ornegin, bilgisayarlt isleme gecilmesi.

* Bilgi akiminin ve emir sisteminin etkinlestirilmesi, elektronik sisteme gecilmesi.
¢ Takas ve saklama sistemlerinin gelistirilmesi.

Bu yasal diizenlemelerle birlikte Turkiye'de sermaye piyasalan konusunda karnunlar agisindan
yapilabilecek tim diizenlemeler tamamlannus bulunmaktadir.™ 1992-1993 yillannda gerceklestirilen
diizenlemelerin cok olumlu en az iki etkisi olacakur. Oncelikle, islemler daha luzl, daha hatasiz ve
daha genis kapsamli yapilacaktir. Merkezi saklama sistemi yatrmcinm Borsa'yva duydugu giiveni artti-
racaktir. Ikincisi, yaurim damsmanligt ve portféy yonetimi Borsa'nin finansal kuramlar konusundaki
bilgi ve deneyimini arttiracak, Borsa'ya daha kaliteli eleman girmesine neden olacakur. Kaliteli eleman
azhi@g IMKB'nin su anda, belki de en 6énemli sorunudur. Portfoy yonetimi kavraminin gelismesi Borsa

galisanlarini daha wzun vadeli diisiinmeye zorlayacakur. IMKB agisindan bu biytik bir ihtiyagtur.
Bununla birlikte, kurumsal agidan iki sorun ise varligini stirdiirmektedlir.
e Borsa halen "screen-based", yani ekrandan yapilabilen, bir islem sistemine gecebilmis degil-
dir. Bu yapisal acidan ciddi bir sorun durumundadir

e Merkezi saklama da halen fiziksel olarak yapilmaktadir. Burada elektronik sisteme gecilmesi

biylik 6nem tasimakeadir.

Bunlar ¢6zimi kolay, mekanik sorunlardir. Bunlarin dtesinde, yasal diizenlemeler veya tekno-
lojik tedbirlerle (istesinden gelinemeyecek, uzun vadeli baz1 temel sorunlar vardir ki bunlara asagi-

da deginilmektedir.

8.1 KESINTISiZ BIR PAZAR YARATMAK

Gelismis borsalar tahmin edilenin tersine firmalar icin dogrudan ¢ok biyuk bir sermaye piyasa-
s1 tegkil etmezler. Firmalar sermaye gereksinimlerini genellikle:

e Dagmtilmayan kirlardan,

e Tahvillerden,

» Birinci el piyasada sattiklar hisse senetlerinden elde ederler.

. . S . - . . f . . v L)
Ama hisse senetlerinin ikinci elden aliup satildig bir piyasada iglemlerin kesintisiz" olarak ger-
ceklesmesi, hisse senedini, yaturimer acisindan daha ¢ekici bir yatirim haline getirecektir. Bu durum-

da firmalarin birinci el piyasada hisse senedi satmalart kolaylasacak ve boylece underwriting kuru-
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mu daha kolay gelisecektir.

i ! - a . . PR . 1. 1 . S -
Demek ki, Borsa'nin alim satimlara bir devamiiik getirmesi dnemlidir. Bunun iki nedeni vardur.
Bir kere, alum satimlann kesintisiz yapilmasi durumuncdla yatimm daha /ikid olacakur. Tkinci yarar ise,

yatrumenin borg alma durumunda hisse senedini colleteral olarak kullanmasinm kolaylasmasidir.
Istanbul Borsasi'nin yeteri kadar kesintisiz calisip calismadigy,

1. Islemlerde yiiksek frekﬁns.

2. Glin icinde kiiclik fiyat degismeleriyle gerceklestirilen alim satimlar.
3. Al ile saus fiyatinin birbirine yakin olmass.'”

4. Emirlerin kisa zamanda yerine getirilmesi.

gibi gostergelerden anlasilabilir.

Bu kriterler agisindan bakildigida tstanbul Borsasi'min ne derecede kesintisiz bir piyasa oldu-
gunu kismen de olsa ortaya koymak miimkiindiir. Bu amacla herhangi bir 6zelligi olmayan bir haf-

-

-i6} . s . . - e
ta  ele alinarak bazi degiskenler incelenmistir. Elde edilen sonuglart séyle stralamak mitmknd:

e Borsa'daki tim islem hacminin yiizde 67'sinden fazlasini ilk 10 sirket gerceklestirmigtir. O haf-
ta icincle iglem goren differ 115 kagit iglem hacminin yiizde 33'ani olusturmustur. Bu hisse senetle-
rinden 44'tinde iglem hacmi 30 binin ajtinda kalmistir. Demek ki bir hafta i¢inde "az" alimp satlan
115 kadar kagit bulunmaktadir, Bunlardan 44 ise pek ender islem gbrmugtlir. Yauruncinin istedigi
anda bu kagitlan satabilmesinin zor oldugu disinaliirse, bu kagitlarda kesintisiz bir pivasa oldugu-
nu stylemek imkansizdir,

* Fiyat degismelerine bakildiginda, [MKB endeksinin ytizde 8 degistigi bu hafta iginde, hisse se-
netlerindeki fiyat hareketleri séyledir:

Fiyau ylizde 10'dan fazla degisen: 38 Firma

Fiyau ylizde 30'dan fazla degisen: 7 Fipma

Fiyat ylizde 3'den fazla degisen: 29 pirma

Fiyati az degisenler genellikle islem hacmi yiiksek firmalardir.

Bu rakamlar, piyasada belli bir fiyat istikeart olduguna isaret etmektedir. Bu, piyasadaki devam-
lilik ilkesi acisindan olumlu bir gostergedir,

* Emirlerin ne kadar huzly verine getirildigi konusunda elde herhangi bir rakam bulunmamakta-

dir. Ancak, ozellikle islem hacminin artug zamanlarda Tablo sistemiyle islem yapilmasindan dolayt

baz1 kagutlarda islem ici - . o X
c Agitlardd 1g ¢in kuyruk olusturmak zorunda kalmmakradir, Bir alim satm emrinin yerine

etirilmesi icin, bir trader'in bir ks : ; . o s i
8 cin, aderin bir ka¢ dakikadan fazla vakit kaybettigi, zaman zaman goriilmektedir.

Buna karsilik, 1987 a, W . S o : e
a kargihk, 1987 yilinda, Wall Street'de islemlerin yiizde 92'si iki dakikadan daha kisa bir si-




rede tamamlanmis oldugu bilinmektedir. Demek ki bilgisayar sistemine bir an énce gecilmesinin pi-
7

yasadaki devambilik agisindan dnemi blytiktir.

e Alistaki fiyatla, satistaki fiyat arasindaki farkin ne oldugunu IMKB bu verileri rutin olarak top-
layamadigi icin " rakamlarla objektif olarak belirtmek imkansizdir,
e Sonug olarak IMKB'nin ancak kismen kesintisiz bir sermaye piyasasi oldugu, 6zellikle popa-

ler kagitlarin likid yatirum araglar haline geldigi sdylenebilir.

8.2. ASIRI SPEKULASYON

Finans bilimine gore dozunda bir spekilasyon ashinda sermaye piyasalan i¢in yararli olmakta-
dir. Nitekim, bu konuda bir fikir birligi olmamakla birlikte, genel kani1 spekiilasyonun piyasalar da-
ha kesintisiz hale getirecegi ve likiditeyi arttiracag yontindedir.

Bununla birlikte spekilasyonun da bir dozunun olmas: gerekmektedir. Ciinkti esas itibariyle borsa-
lar, sirketlerin toplumun tiimi tarafindan degerlendirildigi piyasalarcdir. Aguwligin spekiilasyon oldugu
bir borsada bu gérevin yerine gelmesi giiclesir. Asim fiyat oynamalar™ arasinda bir sirketin toplum ta-

rafindan nasil degerlendirildigi daha gt¢ anlagilacaktur.
IMKB'de asirt bir spekiilasyon oldugu séylenebilir mi?

Bu soruya olumlu veya olumsuz cevap vermek icin ¢ok daha derin aragtirmalar gerekmektedir.
Burada ele alabilecek bir gosterge, turnover ratio denilen, islem gérme oramdir. Bu oran borsadaki
hisselerin ylzde kacinun el degistirdigini gostermektedir. Oran bir glinliik, bir aylik veya bir yillik
olarak hesaplanabilmektedir.

Islem gorme hacmi yiikseldigi zaman, bundan yatinmecilarin ellerindeki hisseleri daha hizli dén-
diirmeye basladiklan ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senetlerini ellerinde kisa stire tutmak isteyenler de
genellikle spekiilatorler olduklarmdan, islem gdrme oranpun yiikkselmesi, bir yerde spekulatif akti-
vitenin artmasi anlamina gelmektedir.

New York Borsa'sinda, baz hisselerde, zaman zaman ytizde 100'0 agan islem gérme oranlar-
na rastlanabilmektedir. Borsa'nin tiimii igin, 7zormal bir islem gorme orant yillikylzde 25 civarinda-

dir. Ancak bunun yiizde 50'lere ¢ikugi da olmaktadir,

IMKB'deki islem gdrme hacmi incelendiginde hisselerin diger tilkelere kiyasla daha hizli el de-
gistirdigi gorilmektedir. Bu oran bazi aylarda yiizde 60'lar seviyesine varmuig olsa bile, yine de ¢ok

agir bir spekiilasyonun varligini gostermemektedir.
Buna bir érnek New York Borsasi'nin en spekiilatif yili olarak bilinen 1928'de Wall Street'de his-
selerin yuzde 132'si el degistirmesidir.

Bu kiyaslamalar: yaparken dikkatli olmak gerekmektedir. New York Borsasi'nda elektronik alim




satim imkanlan bulundugu icin, islemlerin cok daha hizli yapilmast miimkiindiir. Oysa Tiirkiye'deki is- .

lem teknolojisi, ani alim satima pek olanak tanmmamaktadir. Ozellikle islem hacminin yiiksek oldugu
zamanlarda islemlerin uzun zaman aldig: gérilmektedir. Bu nedenle brokerler kiigiik fiyat oynamala-

rindan vararlanamamalktadirlar. Oysa New York'da scaiper'larin islem hacminde dnemli bir veri vardir.
Y Y ¥

Bu durumda IMKB'de goriilen nispeten yliksek islem gérme hacminin, teknolojik olanaklar si-
rurl bir Borsa icinde yorumlanmasi gerektigi sonucuna vanlabilir. Bilgisayara gecildigi anda bu ora-

nin bir anda ytikselmesi olasiig da g6z ard: edilmemelidir.

8.3 OZELLESTIRME

Gelismis iilkelerdeki borsalar Ozel kuruluslardir. Ornegin bir New York Borsas: ¢zel bir sirket-
tir. Borsa'yla ilgili kararlar 6zel kisiler tarafindan alinir. Bu bir ¢cok bakimdan, bir holding yonetimin-
den farksizdir. Bu cergeve icinde, kamunun esas gérevi Denetinddir. Oturmus borsalarda kamu,
borsalarin gelistirilmesi ile ilgili ¢calismalar yapar, 6nerilerde bulunur. Ama esas kararlari alacak
olanlar Ozel nitelikli kurumlardir. Oysa, Tlrkiye'de Borsa'yla ilgili biittin énemli kararlar kamu tara-

findan alinmaktadir.

Bu ¢ahgmada vurgulamak istedigimiz bir nokta IMKB'deki yasal diizenlemelerin artik tamam-
lanmig oldugudur. Bu nedenle Istanbul Borsas: yonetiminin tiimuyle ¢zel kisi ve kurumlara kaydi-
rilmasi ¢cok dnemli bir #kedir. Bu ilke korundukga, buglin yavas uygulamaya konuyormus gibi go-
riinen bazi reformlann hizlandigr gorilecektir. Ayni ilke, kamunun Denetim gorevini daha etkin ye-
rine getirmesini saglayacaktir.

Buradan borsa yonetiminin hizla Borsa'yla ilgili 6zel kurumlara devredilmesi gerektigi, bunlarin

aract kurumlar, bankalar ve KOI gibi bazi kamu kurumlar oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.

8.4 TUREV PIYASALAR

IMKB'nin bir diger temel sorunu Ag¢iga Satis ve Kredili Alis islemleriyle ilgilidir. A¢iga sats, elde
mevcut olmayan bir hisse senedinin satilmasi anlamina gelmektedir. Eger fivatlar diiserse, bir ka-
zang saglanacakur, Yani, agiga satig spekiilatif amach bir islemdir.

Agiga saus ve kredili alis islemlerinin diizene kavusturulmasinin, IMKB'nin derinlesmesinin bii-
yik énemi bulunmaktadir. Denetimin kolaylagmasi yaninda, bunun ¢ogu zaman unutulan, bir ikin-

ci nedeni daha vardur:
e Futures ve Options piyasalarnin agiga satig olmadan ¢alismasi olanaksizdir.

« Tirkiye'de en azindan futures kontratlann iglem gorecegi piyasalan kurma zamaninin artik

gelmistir ve bu konuda ge¢ kalinmamalidir.

W
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9-EKLER
9.1 BORSANIN ANATOMISi

Sanayilesmenin en énemli sonuglarindan birisi basaril sirketlerin stirekli biiyimeleridir. Bunun
en c¢arpict dmegi cokulusiu (Multinationals) denen uluslararas: sirketlerdir.”™ Piyasa kurallarina go-
re herhangi bir menkul veya gaynmenkul degere sahip olan bir kisi bunu zamam geldiginde sat-
mak isteyebilecektir. Oysa, gitgide bliyiyen bir sirketin geleneksel yollardan alinip saulmas: bir sii-
re sonra imkinsiz olacaktir. Ornegin, Anadolu'da isleri yolunda giden bir ditkkanin sahibi, herhangi
bir nedenden diikkanini bir baskasina devretmekte fazla giclitk cekmeyebilir. Ancak dev bir sanayi
kurulusuna bir miuisteri bulmak kolay degildir.

Olaya yauruncit acisindan da bakmak miimkiindiir. Tasarrufunu dinamik bir sanayi kurulusunu
satin alarak degerlendirmek isteyen bir kiiclik yaturimeinin dev bir sanayi sirketini satin almast ola-
naksizdir. Boyle bir durumda ekonomideki tasarruflarin dnemli bir kisminin biiyiik sirketlerce de-
gerlendirilmesi guglegir.m’

Cagdas toplumlarda bir kisi veya bir ailenin bliytik bir isletmenin timiinli satin almas: artik ¢cok
glic hale gelmistir. Borsalar iste bu alim satimlar, kismi bir hale dontistiirtir ve pratik agidan mim-

kiin kilarlar.

9.2 KAGITLAR

Borsalarda iki cesit "kagit" satlir.” Bunlardan birincisi bisse senedidir. Hisse senedi alan yati-
nmct, bir isletmenin ortagi olmusg, sanki isletmenin bir bélimint satn alnus gibidir. Kardan hisse
alir. Hisse senedinin c¢esidine gore de oy hakki elde eder ve girketin yonetimine katilir.

Tkinci gesit kagida tabuvil ve bono denir.”” Bu kagitlan alan kisi, sanki sirkete bor¢ vermis gibidir. 1s-
letmenin bir kismuna sahip sayilmaz. Bonolar kisa vadeli borcu, tahviller ise uzun vadeli borcu simgeler.

Isletmelerin kir ve zararlanindaki degismeler 6zellikle kisa vadeli bonolarin fiyatlarimni fazla etki-
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lemez. Clink{ verilen bo'r(;'bellidir, borcun faizi bellidir.

Ancak, ekonomiyle ilgili degiskenlerdeki oynamalar (6rmegin faizler) tahvil ve bonolann ikinci el
piyasadaki degeri tstiinde etkili otur. Ttirkiye'de, 6zel sirket bono ve tahvillerin sauldig ikinci el piya-
sa hentiz yeteri kadar gelismis degildir. Ancak, 1992 basindan bu yana yapian yasal diizenlemeler ile
bu piyasaya gerekli her imkin taninmistir. Ekonomik dengelerdeki bozukluklarin diizelmesi duru-
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munda 6zel sirket tahvillerinin ikinci el piyasasinda ciddi bir trmanig beklemek yanhs olmayacakur.

Ote yandan sirketlerin kir ve zarar durumlar isletmeleri az veya ¢ok temettli dagitmaya zorla-
yacakur, Bunun da hisse senedi fiyatlarin etkilemesi beklenmektedir. Tablo 1'de bu piyasalarin son
yillardaki gelisimi vermektedir. Bu tablo Tiirkiye'de hisse senedi piyasasinda goriilen gelismeler he-
nilz 6zel kesim tahvil ve bonolan piyasasina yansimadifini gostermektedir. Kamu kesimi tahvil ve

bonolarinda ise durum tam tersidir. Bunlar banka ve yatinmcilar tarafindan tercih edilen kagitlardur.




Tablo 1
Ozel Sektdér Menkul Krymet Stoklar:

(Irilyon TL)

1989 1990 1991 1992*
Hisse Senedi 6.7 14.5 32.3 41.5
Tahvil, Bono 1.2 1.5 1.6 1.6
Kamu Kagitlari 15.6 25.4 44.7 87.4

\ Kaynak: SPK, Aylilk Biiiten, Agustos 1992 Ekim. ,
1 * 1992 rakamiar: Ekim itibariviledir. :

|
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Tablo 1'deki rakamlara goére, 6zel sektdr tahvilleri, 1990'da hisse senedi stoklarnm yuzde
10'unu olustururken, bu oran 1991 sonunda ytzde 5'e diismustir. 1992 sonuna dogru ise ayni ora-
nin yiizde 4'tn altinda oldugu gorilmektedir. Eger ABD'deki oranlar gecerli olsaydi dzel sektor bo-

no ve tahvillerinin, hisse senedi stoklarmmin hemen hemen yarisina esit olmast gerekirdi.

Bu, Turkiye'de 6zel kesimin kullandigt bir kisa veya wzun vadeli bor¢ pivasasinin IMKB'den de

daha az gelistigini gdstermektedir, Ayni sonucu Tablo 2'de de gdrmek miimkiindir,

Tablo 1 kamu kagitlarinin finansal fiyasalarda gitgide artan agurhigmi da carpict bir sekilde orta-
va koymaktadir. Piyasaya 1992 icinde siirtilen kamu kagitlarina bakildiginda hisse senedine olan ta-

lep tizerinde nasil bir baski olugtugunu anlamak miimk{indiir.

Tlrkiye'de kamu tahvil ve bonolarinin aguhiinin son ti¢ vl icinde artarken, 6zel sektor tahvil
ve bonolarinin paymin geriledigini gostermektedir. 1991 ve 1992 yillarinda ekonomideki olumsuz

. - R L. = o~ 1351
gelismelere ragmen hisse senedi piyasalarinn agurlig artmstir.

Tablo 2
Ozel Sektdér Menkul Kiymet Stoklarinin GSMH'yva oranlar: (%)

1989 1990 1991 1992

Hisse Senedli 2.9 3.6 5.1 6.6
Tahvil, Bono 0.4 0.3 0.3 0.3
Kamu Kagitlar 6.6 6.3 11.0 13.9

|
|
i Kaynak: SPK, Aylik Bitlien, Ekim 1992
|
\
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9.3 BIiRINCI-IKINCI EL PIYASALAR |,

Yeni ibrag¢ edilen hisse senetlerinin alim satimlan birinci el piyasada, daha énce halka sunul-
mus hisse senetlerinin alim satimlari ise ikinci el piyasada yapilir. IMKB'de birinci el piyasa, sabah-
lan, Borsa acudmadan énce yer alir.™ Burada SPK ve IMKB'dan izin alan isletmeler "yeni" hisseleri

halka arzederler.

Yeni kagitlarin halka arzina underwriting (halka arz) adi verilir. Halka arz aracit kurumlarin ver-
dikleri hizmetlerden biridir. Underwriter'lar gelismis borsalarda, pivasaya yeni strilen kagitlarin
dogru fiyatlandinlmasinda 6nemli gorevler gortrler. Bu hizmetin Turkiye'de gelismesi icin gerekli
yasal diizenlemeler 1992 yilinda tamamlanmustir.

Birinci el piyasanin Turkiye'de yeteri kadar gelismis olmamasi nedeniyle underwriter gorevi go-
recek olan kurumlar da hentiz gerekli olgunhuga erisememislerdir. Yeni halka acilan sirketler genel-
likle daha az tamindiklarn icin veya nispeten daha yeni veya kuigtik isletimeler olduklar i¢in, birinci
el piyasa daha riskli, daha spektlatif sayilir. Bu piyasada A-Grubu araci kurumlar ve bazi bankalar

faaliyet gosterirler. Bu nedenle birinci el piyasa IMKB icinde nispeten énemsiz bir durumdadir.

Saat 10.30'da ac¢ilan seans ise ikinci el piyasa'dir. Burada daha onceden halka arzedilmis kagit-

larin alim satumi yapilir.

9.4 KURUMLAR

Tirk sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren baglica tGi¢ ¢esit aract kurulug vardir. Bunlar faalivet
alanlar ile birlikte s6yle dagiirlar:

1. Bankalar

(a) Ticari Bankalar: Kredi ve mevduat pivasalarindaki normal gorevleri disinda, her ¢esit tah-
vil ve bono alim satimu yéparlar. Bir cesit (kism1) underwriting gorevi gorirler.

(b) Kalkinma ve Yatirmm Bankalar:: Kredi piyasalanindaki gorevleri disinda underwriting
gorevi de gorirler.

2. Aract Kurumlar

(a) A- Grubu Aract Kuramlar: Bunlarin asgari sermayesi 10 milyar TL'dir ve normal hisse se-
nedi alum satimi disinda underwriting de yapabilitler.

(b) B Grubu Araci Kurumlar: Daha kiictik, asgari sermayesi 5 milyar TL olan kuruluslardur.

Hisse senedi alim satinuyla ugrasirlar, Underwriting yapma yetkileri yoktur.

N
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Tablo 3

Aract Kurumlarin Dagilum

1989 1990 1991 1992
Hisse Senedi 44 46 51 54
Tahvil, Bono 8 8 9 —
Kamu Kagitlari 19 49 95 112

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ekim 1992

Borsa'min genellikle durguniukea oldugu bir devre icin bu gelisme énemlidir. Bu geligme yakin
bir gelecekte araci kurumlar arasinda bir konsolidasyon olasihigint akla getirmektedir. BuyUk sirket-

lerin Borsa'da yer almasi, Borsa'nin gelismesi acisimdan yararli olacaktir,

Aract kurumlar ile bankalarm hisse senedi piyasasindaki agirliklannin kiyaslandigi Tablo 4 ve

Tablo 5'ten Borsa'nin bankalar acisindan neden ikinci planda oldugunu gérmek miimkiindiir,

1991 yilinda aract kurumlar hisse senedi ikinci el piyasasindaki iglemlerin hemen hemen yiizde
70'ini gerceklestirmigler. Bu rakam 1992 yilinda yiizde 89'a ciknustir. Buradan bankalarin hisse se-
nedi yerine tahvil ve bonolara yéneldigi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, Fonlara 1993 yil i¢inde getiri-

len yiizde 25 hisse senedi tutma tegviki bu trendin degismesinde etkili olabilir.
Aract kurumlarin éneminin zaman icinde nasil gelistigi Tablo S'te goriilmektedir.

Bu tablodan, aract kurumlarin fzim sermaye piyasalanindaki paymmn oldukea kiciik oldugu go-

rilmektedir. Buradan, menkul kiymet piyasalarinin halen biiylik ¢apta bankalarn hakimiyetinde ol-

Tablo 4
Kurumlarin islem Agirhiklars (Milyar TL)

Hisse Senedi Ozel Sektor Tahvili Kamu Kagitlar:
Bankalar _ 3,012 4.089 86.522
Araci Kurumlar 8.410 101 1.815

* Ocal-Mayis 1991




Tablo 5
Araci Kurumlar islem Hacminin Banka islem Hacmine Orani ;
i
1987 1988 1990 1991 1992 |
Aract Kurum/

Banka Islem Hacmi 0.11 0.07 0.06 0.11 0.14

dugu anlasilmaktadir. Ancak burada vurgulanmas: gereken nokta, aract kurumlarin, 1992 icinde

herseye ragmen piyasadaki agirliklaring arttirnus olmalanidir.

9.5 YENI FAALIYET ALANLARI

SPK tarafindan 14 Ocak 1993 tarihinde yayinlanan énemli bir tebligde, araci kurumlarin faaliyet-
lerine yeni diizenlemeler getirilmesi konusu buylik énem tasimaktadir. Bu dizenlemeler araci ku-

rumlarin faaliyet sahalarini genisletmis, yeni faaliyet sahalan acmistir.

Bundan bir yil 6ncesine kadar aract kurumlarin baslica faaliyet alanlar hisse senedi alim-satimu
idi. Bunun yaninda halka arzin (underwriting) da bir miktar dnemi vardi. SPK tebligi araci kurumla-

ra yeni U¢ faaliyet alani daha a¢cmustie. Bunlar:

» Menkul Kiymetlerin geri alim taahhtdtyle alim satimu. (Bu bir ¢esit repo yapma hakkina teka-

biil ediyor),
e Yatinm damsmanh@ faaliyeti,
e Portfoy y(‘jneticiligi faaliyetidir.
Bunlardan 6zellikle birinci ve ticiincti faaliyetler aract kurumlann éntinde yeni imkénlar acnmustr,”

Dikkat edilirse, bu faaliyetler aract kurumlarin daha oturmus, daha uzmanlasnus kadrolara ihti-
ya¢ duymasina yol acacakur. Bu bir yerde aract kurum ¢alisanlarinin yeniden egitilmesini gerektire-
cektir. Ancak asil énemli gelisme aract kurumlann gerek yerel, gerek yabanai sirketlerle ortakliklar
kurmalandir. Bu yonde gelisen sirketlerin yeni faaliyet alanlarindaki basari sanslan daha yiksek

olacaktir.

Gorildigl gibi Istanbul Borsasi gerek igslem hacmi, gerekse kurumlar acisindan bugtin ciddi bir
piyasa haline gelmis durumdadir. Finans cevrelerinde yaptlan siralamalar IMKB'yi gelisen piyasalar
arasinda ilk 10'a sokmaktadir. Bu 6nemli bir geli@medir.m 1993 Maysinda IMKB, glinliik islem hac-

mi 100 Milyon dolara sik sik yaklasan, kiicimsenmeyecek bir Gelisen Piyasa niteligindedir.




10. OZET-SONUC

— Istanbul Borsass, gerek iglem hacmi, gerekse kurumsal ac¢idan ciddi bir piyasa haline gelmistir.
Uluslararast finans cevrelerinde yapilan swralamalar IMKB'yi gelisen piyasalar arasinda ilk 10'a sok-
maktadir. 1993 itibariyla IMKB, gunltik islem hacmi 100 milyon dolara yaklasan, klicimsenmeyecek
bir gelisen piyasa niteligindedir.

— IMKB'nin kuruldugundan bu yana olgun bir piyasaya ddniistiigl, borsa ¢alisanlarinin ve araci
kurumlarin spekulatif fiyat hareketleri konusunda daha dikkatli davrandikiarn dikkati ¢cekmektedir.
Sonucta yasal diizenlemeleri biiyiik olctide tamamlanmus ve uzun vadeli bir yiikselis trendine gir-
meye hazir bir borsa olugmustur. IMKB'nin ¢niindeki baslica engel olarak makroekonomik denge-

sizlikler kalnustir.

— Son yillardaki hizli gelismelere ragmen, IMKB'nin Gilke ekonomisine Meksika ve Arjantin gibi
veni sanayilesmekte olan iilkelercdeki borsalara oranla daha az entegre oldugu anlasidmaktadhr. Geli-
sen borsalardaki Piyasa Kapitalizasyonu'nun GSMH'ye oranit incelendiginde, en yiksek degerin Sin-
gapur ve Hong Kong'da gerceklestigi; Sili'deki oramin ylzde 80'e ulasugi, Meksika'da ylzde
35'%erde, Arjantin ve Brezilya'da ise ylizde 10 civarinda bulundugu goriilmektedir. Turkiye'deki oran

ise 1993 basi itibariyla yliizde 8-9 civarindadir.

— IMKB, gelisen borsalar icinde Piyasa Kapitalizasyonu agsindan nispeten kiictik kalmakla bir-

likte, islem hacmi bakimmdan goreli olarak bliylketdr.

— 1993 bast itibanyla IMKB diger gelisen borsalar arasinda en ucuz hisse senetlerine sahip olan
borsadir. Sirket gelirlerivle kiyaslandiginda, IMKB'deki fiyatlar diger gelisen borsalara gore oldukca
ditstikttir. IMKB, diinyanin 12 gelisen borsasi icinde verimlilik acisindan da son siralarda bulunmak-

tadir.

— Buna karsilik IMKB, 1993 yili icinde en yuksek fiyat hareketi olan borsa goriiniimiinde olup,
borsalar. icinde volatilitesi yiiksek bir borsa olma konumunu devam ettirmektedir, Degerlendirme-

ler, IMKB'nin volatilitesi yiiksek, buna karsin getirisi distik bir borsa oldugunu gostermektedir.

— IMKB'deki fiyat hareketlerinin uluslararast piyasalarla fazla iligkili olmamasindan dolay1, siste-
matik risk nispeten dugiikttir. Bu durum yabanct yatirumcilar acisindan IMKB'ye belirli bir avantaj
saglamaktadir.

— Turkiye'de, 6zel sirket bono ve tahvillerinin sauldig: ikinei el piyasa hentiz yeteri kadar gelis-
mig degildir. Ancak, 1992 bagindan bu vana yapilan yasal diizenlemeler ile bu piyasaya gerekli her

imkan taninmustir. Ekonomik dengelerdeki bozukluklarin diizelmesi durumunda 6zel sirket tahvil-

lerinin ikinci el piyasasinda ciddi bir trmanis beklenebilir,

— Tiirkiye'de birinci el piyasanin yeteri kadar gelismis olmamasi nedeniyle underwriter gérevi go-

recek kurumlar da heniiz gerekli olgunluga erisememislerdir. Yeni halka acilan sirketlerin hisseleri-
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nin piyasaya arz edildigi birinci el piyasa, daha énceden halka arz edilmis kagitlarin alim satiminin
yapildigi ikinci el piyasaya gore IMKB icinde nispeten énemsiz bir durumdadir.

— Aract kurumlarnn tiim sermaye piyasalanndaki pay: oldukea kiiciiktiir. Ttirkiye'de menkul kiy-
met piyasalar: halen biytk capta bankalarn egemenligindedir. Ancak, araci kurumlarin payinda
tzellikle son yillarda artig kaydedilmektedir. 1993 baginda kabul edilen tebliglerle araci kurumlarin
faaliyetlerinie yeni diizenlemeler getirilerek, faaliyet sahalar genisletilmis ve yeni faaliyet sahalar

acilmustr,

Oneriler

1) Geligmis tilkelerdeki borsalar 6zel kuruluglardir ve borsayla ilgili kararlar ¢zel kisiler tarafin-
dan alinmaktadir. Burada, kamunun esas gorevi denetimdir, Oysa, Tiirkiye'de borsayla ilgili biitin
onemli kararlar kamu tarafindan alinmaktadir. IMKB'deki yasal diizenlemeler artik tamamlanmigtir.
Bu nedenle IMKB yonetiminin tiimiiyle ¢zel kisi ve kurumlara kaydirilmas: cok énemli bir ilkedir.
Bu ilke korundukea, bugiin yavag uygulamaya konuyormus gibi goriinen bazi reformlarin hizlandi-
g1 ve kamunun denetim gorevini daha etkin bir sekilde yerine getirdigi goritlecektir. Bu cercevede,

borsa yonetiminin hizla borsayla ilgili &zel kurumlara devredilmesi gerekmektedir.

2) IMKB'nin bir diger temel sorunu aciga satis ve kredili alis islemlerindeki diizensizliktedir. Bu
islemlerin bir diizene kavusturulmasi IMKB'nin derinlegmesi ve denetiminin kolaylasmasi acisindan
buylik dnem tagimaktadir. Ayrica Futures ve Options piyasalarinin agiga satis olmadan calismasinin

olanaksizlig1 bu piyasalarla ilgili diizenlemelerin bir an 6énce yapilmasini gerektirmektedir.

3) IMKB, geli§eh borsalar arasinda avantajh bir konuma sahiptir. Ancak, bu avaniajin stirekli ol-
masi ve yiikselebilmesi, Tiirkiye'de kamu maliyesinin diizenlenmesi ve devletin ekonomideki payi-
nin diigtiriilerek ozel sektore yeni kaynaklar aktarilmasiyla miimkiin olabilecektir. Bu reformiarin
gergeklestirilmesi halinde iki ti¢ yil icinde IMKB'nin fiyatlarimun bir ka¢ misline katlanmast imkansiz
degildir.

4) Borsanm en énemli sorunu Kkaliteli eleman azligdir.

5) Borsa halen ekrandan yapilabilen, "screen-based" bir islem sistemine gecememistir. Bu yapi-

sal agidan ciddi bir sorun yaratmaktadar.

6) Merkezi saklamanin halen fiziksel olarak yapilmaktadir. Burada elektronik sisteme gecilmesi

buytik 6nem tagimaktadir.




NOTILAR

1. Fivat hareketliligi.
2. "Emerging Markets” terimi "gelisen borsalar” olarak cevrilmistir.
3. Cahgmamn sonundaki ekte IMKB'nin bir anatomisi bulunmakladir. Burada, IMKB yle ilgili bashca verileri ve
IMKB'nin sermaye pivasalart icindeki dnemini gérmek milmkiindiir.
4. Finais biliminde buwnlara ethinlik testleri adr verilmeltedir.
5. Iceriden verilen bilgi.
6. Emerging Market.
7. Kore endelksiyin gekli aym olmakla beraber, fivar bareketler! cok daba sumrhidir, ]
8. Fiyat-kazang oram hesaplanmast kolay bir glsterge degildiv. Ayrica iilkeler arasimda kivaslamalar yapmak daba
da giictiir, Ancale Tablo 1'deki veriler yine de IMKB'nin duriimu baklunda bir bilgi vermekiedir.
9. Asagida baska volatilite élgiileri de kullanilacabtir,
10. Hindistan ve Venezuela da besaba katildifinda IMKB 14 iilke icinde sondan besincilige _'w?/eselme.(?{edir.
11. Non-diversifiable.
12. Secimin risksiz olmast Snemlidir.
13. Spekiilatif kdr pesinde kogan kistlerin getivilerde bir egitlik saglamealar:.
14. Drr'ind'der sabit kaldhnr varsayarsak, Ptnin defieri €6 ofur. Buracda, yarinki temettiingn agniigs 9 dir. Yani %10dur.
15. 7 bir probabilite oldugundan syftria bir arasmdadir.
16, Hisse senedine kiyasla, Hazine bono ve tabvillerinin nominal riski ¢cok daba kiigtikiiir. Bono satmn alan bir yatirim-
c1, Devlet borcunit ddemeye devam ettigi siivece, bononuin vadesi geldiginde eline ne kadar para gececedini bilir,
17. Konu amortismandan soyulianmakiadir,
18. Pratikte bazi mithasebe sorunlar dogmaktadu. Ancak iwrada olan olaym mantigidir.
19. Bu bakke riichan baki denmeldedir. Son yapilan diizenlemelerle yatinmcilann Borvse'de kitrudan bir pivasacde bu iic-
bern haklaring alyp satma baklar: buluemalktad. Ayrica, sirketlerinn beghka yollarla da sermaye arttirmalary meimkiindiir.,

20. ger yeni bisseler yatirimciya kensihiksiz verilirse bune bedelsiz sermaye arttirimi denmebiedir. Bankalar bedelsiz

sermaye arttirimlaring Yeniden Degerlendirme Fonu adi verilen kaynaliardan karsiamaktadidar. Bu durumda

yalrumcnnn elindeki bissenin miktar artarken, cebinden peara cikimamis oliyor.,

21. Konvisyonlar, belirsizlikler ve vergi avantaflarmdan dolayr bisse senedini satimamat daba kérlt olabifir. Temettiile-

rin bu gibi malivetieri diigiile diizeydedir. '

22, Onemli olan temettiiniin bugiin mii yarn i dagitifacagr degildir. Kazanilan pararnn (v mi kotil mid kullaniddi-

§u. girketin gelecekieli kdrliligun arttinp arttirmadigicr

23. Bayle bir islem yoksa Bi ‘nin dederi siftr olmakteachr,

24. Burada kullanidan istatistiksel yéntemlerin gercegdi dogru yansitmast icin, € dediskertinin Bi ile bir baglantisi ol-

metniast geretinektedir,

25. Temetut dagitim ile, bedelli sermaye artirin arasmnde simiiliane bir iiski olmasi duramunde en kilgiik kareler
melodn dogri pearametreleri ve degerlerini vermemebtedir. Kullandiginz denllemlerde bu gibi bir olastitl bi-
honmaliachyr. Daba genis bir calisma sirasuida simiillane denblenileri besaplania metodiar: denenebifir.

26. 5 degishenini cibararah wygrlanan en kiictik kareler metodi st degerleri vermeliedir: ff= 454, t-degeri = 3.82,
Sor=0.08, ~degeri = .62
27, t~degderi 2'nin fstiindedir,
.28, Bu bulguyn digik I-degerinden dolay,

. nibai bir sonug olarak degil. rizerinde daba cok calisilimast gereken bir
@ olarak degerlendiriyoruz.
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Daba baska ydlardan elde edilen veriler kullanilmast ve temettii- sermaye artigt arasindaki zamaniamanin daba
eetaylt bir sekilde ele almmasi durumunda son ugclarin netlesecedi tabmin edilmektedir.

Inside information. ‘

Bir digier secenek ise bu kisinin dogru séylemedigiclir.

1992 yazindan itibaren, repo piyasasinm geligmesi ife ilgili olarak yapisal bir degisim meydana geldigi gdritlmekiedir.
Bankalar gerektiginde kredivi geri isteyebileceklerdir.

Reel degerleri elde etmek icin, ilk dnce 1989 ile 1991 arasi giinliik ortalama enflasyon oram hesaplanmnus, ber iki
seri bu ortalama enflasyonun verdigi gz‘inh‘ik Jivat endelksine béliinmiisiir.

Yani 9 ve 10 no'lu denklemlerdeki gibi.

11 ve 12 no'lu denklemlere.

R =1 veou'= 1 bari¢ olmak iizere.

Querredction.

Bu teknik bir noktadur. Burada parametrelerin 1'e esil oldugu test edilmedigi icin "unit root” testleri kullanilma-

musttr, Bu, daba kapsamii bir calismada wygulanmast gerekli bir testtir,

. Aslinda daba kapsamir bir yaklasum son zamanlarda cok popiiler olan GARCH adlt modellerin  kulianiimas: ile

olanaklidir. Ancak bu, calismaniin kapsami digiinele kalmakicadir.

. Burada kazanglan ne kastediididi onemlidir. Bu cesit rakamlarmn bir sirketten Giekine dedistigini unutmamak ge-

rekmektedir. Bu, kismen kullamlan mubasebe kurallarindaki farkihikian, kismen de girketin aciklk karsisindaki
tuttmundan  kaynaklanmaktadir.

. Bir "Errors in Variables” sorunu.

. Hatta bazi gdriislere gore arlik bir "asirt” denetim (over regulation) séz konusutdur.
. Continuous

. Kiigtik bir bid-ask spread.

. 25 Ekim 1991, Istanbul Borsasi Haflalik Biillen,

Bu oldukea giig, gelismis borsalarda da genellilile b veri devamit olarak toplaup, aclannityor.,

. Volatilite.
. Ttirkive'de beniiz bu biiyiikliige wlasan sirketler oldugunu sévlemel zordur.
. Biiyiik sirketler labvil arziyla bu tasarruflar toplayabilivler, Ama bu gesit tabvillerin kiigiik yatirimcr agisindan il-

gi gekmesi yine bir borsamn varligina baghdur.

. Bu bir genefleme olarak kabul edibmelidiv. Borsalarde sanian baska kagular da vardir. Ornegin, bazi sirketler fe-

mettdl yerine alinmasina olanak tanwlar. Bu gibi degerler de borsalarda islenm goriir.

. Gelismis pivasalarda cok énemli bir ver tutan Connnercial Pdaper adli cok kisa vadeli borglanma tabvillerinin

Tiirkive'de geligniis bir pivasas: bulunmamakiadir.

. Bono ve tahvil yatrimes: aeisindan Gnemlt olan o girketin kredi riskidir, yani iflas etme olasiligindaki oynama-

lardir. Istiferarlt isletmelerin bilangolarindaki kiigiil oynamalar bu olasihgr fazla ethilemez,

. Ay nedenierden "Commercial Paper” piyasasitda da izl gelismeler giindeme gelecektir,

. Hazine'nin tabvil ve bono karsilign aldi@t borg, ic borg stolin yarist clvarindeadir, Hazine'nin Merkez Baika-

st'na olan kur fark: borglart ve kasa vadell avans diger onemli borg kalemleridir.

. Bircok girket yeni bisse senedi satiglarin, bankalarla anlasarak, tamamen Borsa dismida, subeler vasitasiylar ger-

cellestirmelkiedir,

But faaliyetierde bulunabilmeleri i¢in aract kurimlarin her faaliyet icin SPK'dan ayri bir yetki belgesi alimes: gerekiyor.

. Global Finance, April 1993,
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