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Oz

Bu calismada Euronext Borsalari’nin kendi icerisindeki dinamik
yapiyl gérmek adina; 2004-2017 yillari arasi 18 yillik dénemi kapsa-
yan ve borsalarin islem giini sayisi ve borsalarda islem géren sermaye
piyasasi araglari tutarina gére Euronext Borsalar’ndan hangisinin hangi
yilda daha Ustin performans gosterdigi ve daha etkin oldugu belirlen-
mistir. Bu tespiti gerceklestirmek icin Vikor yontemi tercih edilmistir. Ana-
liz sonucunda; Amsterdam Borsasi’nin Euronext'te en etkin borsa oldugu
ve Dublin Borsasi’nin ise Euronext icerisinde en disik performans gdste-
ren borsa oldugu saptanmistir.
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Analysis Of Stock Market Performance According To Capital Market
Instruments Of Euronext Stock Exchange: Application Of Vikor Method

Abstract

Inthis study, Euronext Stock Exchanges were examined with the data
included 18 years, between 2004-2017 period in order to investigate
dynamic structure. According to the number of trading days and the
amount of capital market instruments traded on the stock exchanges, it
was determined which of the Euronext Exchanges performed best and
which was the most effective. The Vikor method was chosen to servet
this purpose. As a result of the analysis; it was found that the Amsterdam
Stock Exchange was the most effective stock exchange in Euronext and
the Dublin Stock Exchange was the lowest-performing stock in Euronext.
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Jel Classification: G11, G15, G34

1. Giris

Borsalar, bircok farkli islemin sistemli bir bicimde gerceklestigi
ve gerceklesen bu islemlerin belirli amaglar ve kurallar dogrultusunda
yapildigi mekanlardir. Piyasalardaki farkli yapidan dolayi, borsalarin
amaci her Ulke icin degisiklik géstermektedir. Finansal piyasalar ise fon
fazlasi olanlar ve fon ihtiyaci olanlari bulusturan aralarinda fon transferi
saglayan sistemli bir yapidan ibarettir. Finansal piyasalarin sistemli bir
yapiya sahip olmasinin; ¢cikar ¢atismasini énleme, taraflarin haklarini
koruma ve Ulkedeki etkin kaynak dagilimini saglama gibi olumlu etki-
leri bulunmaktadir. Sermaye piyasasi ise fon arzi, yahrimer ve piyasa
Ucgeninden olusan bir sistemden olusmaktadir. Yatirimer ve piyasa aro-
sindaki baglantiyr saglayan; araci kurumlar ve kurumsal yatirmeilardir.
Piyasalar, ¢cok sayida degiskenin varligi ve birbirleriyle strekli etkile-
simde olmasi nedeniyle cok dinamiktir ve sirekli degisim halindedir. Bu
dinamizm nedeniyle ¢ikar catismalari, seffaflik, dirist ve dogru bilgi
aktarimi gibi problemler ortaya ¢cikmaktadir (Lee, 1992, s. 4).

Sermaye piyasalari 20. yizyildan itibaren gelisme gdstermeye
baslamis ve Ulkelerin sanayilerinin gelisimine katkida bulunmustur. K-
resellesmeyle birlikte sermaye piyasalari, tlkelerin bagimsizliklarini ka-
zanmalarinda, kalkinma ve biyiumelerinde baslica rol oynamaktadir.
Sermaye piyasalari, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimini
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ve aktarimini sadlayarak tlkelerin ekonomik performanslarini yikselt-
mektedir. Ancak kaynaklari yetersiz olan Glkeler ise krize dogru surik-
lenmektedir. 21. yizyilda ise sermaye piyasalar bitinleserek bircok
piyasa yerine daha az ancak ¢ok gicli piyasalar olarak varligini sir-
dirmektedir. Bu piyasalarin en dnemli hedefi; sermayenin serbest dola-
simini saglamaktir (Seymen Oskay vd., 2006, s. 182).

Piyasalarin gelismesi ve finansin uluslararasi nitelik kazanmasiy-
la beraber yeni finansal trinler piyasaya ¢ikmis, uluslararasi finansal
kurum ve kuruluslar olusturulmus, finansal hizmetlerin kalitesi artmis, ser-
maye maliyeti dismis, sermayenin dolasim hizi artmis ve bitin bu ge-
lismeler rekabeti iyice arthirmistir. Rekabetin arhsi, piyasa hacimlerinin
biyimesini saglamishir. Yeni finansal yapi birtakim olumsuz 6zellikleri
de icerisinde barindirmaktadir. Bunlar; ekonomik istikrarsizlik ve belir-
sizlik arhsidir. Bu nitelikler, gelismis Glkeler icin firsat iken az gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler icin tehdit unsuru tasimaktadir. Cinku gelis-
mis ekonomilerin diger Ulke ekonomileri Uzerinde gicini hissettirdigi
yeni bir finansal sistem olusmaktadir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2013,
s. 28-29). Yeni finansal sistemde ekonomik ve ticari sinirlar ortadan
kalkmistir. Bunun sonucu olarak dinya ilkelerinin borsalari birbirlerine
karsi hassas olmus ve bir borsadaki gelisme diger borsayi etkilemistir.
Dolayisiyla borsalar arasi etkilesim sonucu yatirimeilar sorunlu borsa-
lardan yatinimlarini hizla ¢cekmektedir. Cinki olumsuz yatirim kosullari
diger borsalarin finansal sistemine yayilmakta ve finansal bulasicilik adi
verilen kavram ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada dinyadaki borsalarin gelisimini gérmek ve dinya
borsalarinda hangi sermaye piyasasi aracinin ne miktarda kullanildigini
incelemek amaglanmistir. Bu amaci gergeklestirmek icin Avrupa borsala-
rinin durumu incelenmistir. Avrupa borsalari Euronext adi altinda birlesti-
rilmis bircok borsadan olusmaktadir. Calismanin gerceklestigi dénemde
aktif olarak faaliyetlerini sirdiren; Euronext Paris, Euronext Amsterdam,
Euronext Lizbon, Euronext Dublin ve Euronext Briksel Borsalaridir. Bu
borsalarin 2004-2017 vyillari arasini kapsayan 14 yillik zaman dili-
minde yillik verileri yardimi ile borsa performanslari dlcilmistir. Bunun
nedeni; kullanilan yéntemlerin yillik verilerle istatistiksel analize daha
uygun olmasi ve Euronext'te aylik verilere ulasilamamasidir. Ayrica veri
setinin 14 yil olmasinin nedeni ise yil sayisini ¢ogaltarak daha keskin
sonuglar bularak borsalar arasi kiyaslamayi daha net yapabilmektir.
Euronext Borsalari'nin performans dlcimi, sermaye piyasasi araglari
yardimiyla yapilmistir. Cinki borsada islem géren sermaye piyasasi
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araglarinin etkinligini de gorebilmek hedeflenmistir. Elde edilen verilerle
borsa performansini dlcebilmek icin cok kriterli karar verme tekniklerin-
den olan Vikor yontemi tercih edilmistir. Yontemin secilme sebebi; Vikor
yonteminin hem gincel bir yontem olmasi hem de ydntemin givenilir
olmasidir. Bu dnerinin savi, yéntemin kurucusu olan Opricovic (1998)
tarafindan ve Vikor ydnteminin asamalari icerisinde belirtilen; analizin
sona ermesinin ardindan avantaj ve istikrar gibi kosullarla tekrar kontrol
edilmesi ve kosullarin saglanmamasinin yapilan analizi gecersiz kilmo-
styla desteklenmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004).

2. Diinya Borsalar

Dinyada borsalarin gegmisinin savaslardan elde edilen ganimet-
lere dayandigi ileri sirilmektedir. Roma Imparatorlugu bu ganimetler
sayesinde sermayenin baskenti haline gelmis ve M.O. 180 yilinda ilk
menkul kiymet borsasi Roma’da kurulmustur. Roma Imparatorlugu’nun
yikilmasiyla sona ermistir. Avrupa’da ilk resmi borsa Paris'te bir képride
baslamistir. Ozel bir binada ilk borsa ise Belcika’nin liman sehri olan
Anvers'te kurulmustur. ingiltere’de ilk borsa ise Kraliyet Borsasi olarak
kurulmustur. 17., 18. ve 19. yizyillarda dinyanin énemli borsalarindan
olan Berlin, Viyana, New York, Briksel, Milano, Roma, Madrid, Tokyo
ve Istanbul borsalar faaliyete gecmistir. Zaman ilerledikce her ilkede
borsalar artmaya baslamistir. Amerika, Japonya, Kanada, Fransa, Al-
manya, Isvigre, Avustralya gibi ilkeler bircok borsanin aktif oldugu il-
kelere 6rnek olarak verilebilmektedir (Fertekligil, 2000, s. 1). Dinyada
en ¢cok islem hacminin oldugu ve mikemmel borsalar olarak adlandiri-
labilecek borsalar: New York ve Tokyo Borsalaridir. Ayrica dinyada
islem hacmi ve piyasa degerine gére belirlenen ilk 20 borsa hakkindaki
bilgiler Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1. Diinyanin ilk 20 Borsasi

Borsa Ad Bélge Piyasa Alan Doty | A hapans
New York ABD New York 30923 09:30-16:00
Nasdaq ABD New York 10857 09:30-16:00
Japonya Japonya Tokyo 5679 09:30-15:00
Shanghai Cin Shanghai 4026 09:30-15:00
Hong Kong Hong Kong Hong Kong 3936 09:15-16:00
Euronext Avropa Birigi | pEsiereor Brocses 3927 | 09:0017:30
Londra ingiltere Londra, Milano 3767 08:00-16:30
Shenzhen Cin Shenzhen 2504 09:30-15:00
TMX Kanada Toronto 2095 09:30-16:00
Bombay Hindistan Mumbai 2056 09:15-15:30
indistan - Ulusel | pingistan | Mumbai 2030 | 09:15-15:30
Deutsche Bérse Almanya Frankfurt 1864 08:00-22:00
SIX Swiss isvicre Zirih 1523 09:00-17:30
Kore Giney Kore Seul 1463 09:00-15:30
izlanda izlanda izlanda 09:30-15:30
Ermenistan Ermenistan Ermenistan 10:00-15:00
Kopenhag Danimarka Kopenhag 09:00-17:00
Stockholm isvec Stockholm 09:00-17:30
Helsinki Finlandiya Helsinki 10:00-18:30
Talin Estonya Talin 1372 10:00-16:00
Riga Letonya Riga 10:00-16:00
Vilnius Litvanya Vilnius 10:00-16:00
Avustralya Avustralya Sidney 1326 10:00-16:00
Taiwan Tayvan Taipei 966 09:00-13:30
B3 Brezilya Sao Paulo 938 09:00-18:00
JSE Limited Giiney Afrika | Johannesburg 894 09:00-17:00
Bolsas y Mercados ispanya Madrid 764 09:00-17:30

Espanoles

Kaynak: World Federation of Exchanges, 2018

Tablo 1'de dinyanin islem hacmi ve piyasa degeri acisindan din-
yanin en biyik ilk 20 borsasi gésterilmistir. Tabloya gére; dinyanin
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en biyik borsalart New York Borsalari’dir. Ayrica bazi borsalar piya-
sa degeri esit oldugu icin ayni sirada yer almaktadir. Bunlar: Izlanda,
Ermenistan, Kopenhag, Stockholm, Helsinki, Talin, Riga ve Vilnius Bor-
salaridir. Dinya borsalarinin faaliyet gosterdigi alanlar ise genellikle Gl-
kelerinin bagkentleri veya finans merkezleridir. Yerel saatlerine gore ve-
rilen aciliskapanis saatleri incelendiginde; dinyanin en uzun sire acik
borsasi Frankfurt Borsasi iken en az acik borsa ise Tayvan Borsasi’dir.
Bu bilgiler yatinmeilar agisindan dinya borsalarinin genel hatlari olarak
Szetlenmistir.

Dinya borsalarinda; birlesme, isbirligi, ortaklik ve devralma gibi
birtakim olaylarla birkag borsanin birlikte hareket etmesi gerceklesebil-
mektedir. Borsalarin stratejik amagli yaptiklari anlasmalar; islem maliye-
tini azaltmak ve yeni yatrimcilara ulasabilmek gibi nedenlerden dolay:
yapiimaktadir. Stratejik amagli yapilan bu birlesme vb. faaliyetler ulusal
bazda gerceklesebildigi gibi uluslararasi olarak da yapilabilmektedir.
Ulusal bazda yapilan birlesmelere 6rnek olarak; Toronto, Singapur, En-
donezya, Zagrep, Bikres, isvicre ve CME group verilebilir. Bu sehir-
lerde, ayni Glkedeki borsalar birbiriyle birleserek tek bir borsa altinda

toplanmistir (Cikot, 2008, s. 8-12).

Diger bir boyut ise calismanin ana érneklemini olusturan gruptaki
gibi uluslararasi birlesmeleri ifade etmektedir. Bu birlesmelerin bircok
ornegi bulunmakta, bu érneklerin bir kismi stratejik ortaklik bigiminde
bir kismi ise devralma ve birlesme seklindedir. Stratejik ortakliklara asa-
gidaki olaylar érnek olarak verilebilir (Chemmanur ve Jie, 2008, s. 78):

e Temmuz 1998'de Londra ve Frankfurt Borsalari birleserek her
hissenin her iki borsada gecerli tek fiyat Gzerinden islem gore-
cegi bir borsa ortakligi gergeklestirmislerdir.

® Ocak 1999daki Norex adi verilen Kopenhag ve Stockholm
Borsalari’nin ortak bir ticaret sistemi uygulamak icin uygula-
diklari bir anlasmadir. ilerleyen dénemde Norex'e izlanda ve
Oslo Borsalari da dahil edilmistir.

e Kasim 2000'de Newex adi verilen Viyana merkezli sadece
Dogu Avrupa'ya hitap eden bir borsa acilmasi planlanmis ve
bu borsalar Viyana-Frankfurt Borsalarinin birlesiminden olus-
mustur.
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Mayis 2004'te Viyana Borsasi'nin Budapeste Borsasi’'nin
%68'ini satin almasiyla Viyana-Budapeste Borsalari ortakhig
kurulmustur.

Ocak 2007'de New York Euronext Borsasi ve Tokyo Borsasi
karsilikli isbirligi anlasmasiyla kiresel trendlerden birbirlerini
haberdar etmisler ve gerektiginde personel degisiminde bu-
lunmuslardir.

Ocak 2008'de Tokyo ve Abu Dhabi Borsalari aralarindaki
anlasma geregi; hem ticareti gelistirmek hem de finansal Grin
cesitliligini arthrmak icin stratejik ortaklik kurmuslardir. Bu an-
lasma, Tokyo'nun sinir Stesi yahirimlari tesvik etmek amaciyla
Orta Dogu pazarina yénelik yapmis oldugu ilk anlasmadir.

Borsalar stratejik ortakliklar disinda daha kalici bir ¢6zime gitmek
icin birlesme yoluna da gidebilirler. Gegmiste birden ¢cok borsanin gé&-
rismesiyle karara baglanan birlesme érnekleri verilmistir (Chemmanur
ve Jie, 2008, s. 79):

Mayis 2000'de Londra ve Frankfurt Borsalari IX olarak ad-
landirilan yeni bir sirket kurma plani hedeflemistir. Hatta bu
sirketin elektronik ticaret platformu olarak Xetra’nin kullanilo-
cagi ifade edilmis; ancak Isvec’in bu sirketi devralma cabalari
sonucu, birlesme plani geri ¢ekilmistir.

Aralik 2005'de Euronext ve Frankfurt Borsalari riskten korun-
mak icin bir gérisme gerceklestirmislerdir. Ancak Euronext
Borsasi’nin hissedarlari Frankfurt Borsasi'ndan gelen birlesme
tekliflerini ¢ikarlarini ihlal ettigi icin reddetmislerdir.

Mayis 2006'da New York Borsasi, Euronext Borsasi'yla birles-
mek icin teklifini iletmis; yapilan gorismelerde Euronext hisse-
darlarinin bir kisminin karsi ¢ikmasina ragmen Aralik 2006'da
olumlu sekilde sonuclanmistir. Mart 2007 de Euronext hissele-
rinin % 91,4’0 New York Borsasi tarafindan satin alinarak 4
Nisan 2007’de New York Euronext Borsasi olarak piyasalara
giris yapmustir.

Haziran 2007'de Londra ve italya Borsalari birlesme icin g&-
risme gerceklestirmisler ve ardindan Londra Borsasi italya’nin
Milano Borsasi’'nin 2.3 milyar dolarlik kismini satin almishr.
Bu birlesme; Londra Borsasi’nin tarihinde ilk kez FTSE 100 (Fi-
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nancial Times and Stock Exchange 100) endeksine girmesini
kolaylastirmistir.

e Ocak 2008'de New York Euronext Borsasi ve Amerikan Bor-
sasi (AMEX) arasinda satin alma anlasmasi imzalanmigtir.
New York Euronext, Amex Borsasi’'ni 260 milyon dolar karsi-
liginda satin almighir. Anlasmanin amaci; New York Euronext
Borsasi'nin fon alimlarini destekleyerek hizli biyimesini sag-
lamak ve Amerika Opsiyon Borsasi'nda zirvelere ¢ikarmakhr.

Stratejik ortakliklar ve birlesmelerin bir kismi gecici bir kismi ise ka-
lici anlasma niteligi tasimaktadir. Bu nedenle borsalar belirli ddnemlerde
piyasalarda yikselis gosterebilmek ve birden ¢ok tlkeye hitap edebilmek
icin bu anlasmalar yapabilmektedir. Dinyada ilk 20 borsa igerisinde
birden ¢ok piyasaya hitap eden iki borsa bulunmaktadir. Bunlar; Londra
ve Euronext Borsalari’dir. Londra Borsasi; faaliyet gésterdigi alan olan
Londra disinda Italya’daki Milano piyasasinda aktiftir. Euronext Borsasi
ise Avrupa Birligi'nin borsasi oldugu icin, Avrupa’nin en énemli sehirle-
rinden olan Amsterdam, Lizbon, Paris, Dublin ve Brijksel’de finansal ak-
tivitelerini sirdiGrmektedir. Bu calismada birden cok ilkede faaliyet gos-
teren ve Avrupa’nin finans kayna@i olan Euronext Borsasi incelenmistir.

3. Euronext Borsasi

Euronext Borsasi; 22 Eylil 2000'de Amsterdam, Briksel ve Paris
Borsalari’nin birlesimiyle kurulan ve merkezi Paris'te olan bir borsadir.
Euronext Borsasi ilerleyen yillarda giderek buytyerek varligini devam
ettirmistir. 2002 yilinda Euronext, Londra Uluslararasi Finansal Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (LIFFE)’yi satin almistir. Ayrica 2002 yilinda
Lizbon Borsasi Euronext’e katilmistir. Euronext; borsalarin bir is ortaklig
degil, borsalarin birlesiminden ibarettir. Euronext; Avrupa’da ortak bir
pazar olusturmak, ayni para birimini kullanmak (Euro) ve islem maliye-
tini azaltarak likidite havuzu olusturmak amaglariyla kurulmustur. Euro-
next Borsalari’nda sadece hisse senedi degil, tahvil bono ve tirev arag-
lar gibi finansal Grinler islem gérmektedir. Euronext'te islem gorecek
finansal Grinlerin Euronext Borsalari’ndan Paris, Briksel, Amsterdam
ve Lizbon'daki borsalardan birine kayith olmasi gerekmektedir (Kirca,
2000, s. 14; Coskun, 2002, s. 77).

Euronext'in ilk birlesme safhasi; 3 borsanin sirketlesme sirecini
tamamlamasinin ardindan gergeklesmistir. 3 borsanin da Avrupa Birligi
kurallarina uygun bicimde sermaye piyasalarini dizenlemesi sirketles-
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menin temel kosullarindan biridir. Birlesme ydnetim kurulu tarafindan
yapilmis ve 3 borsadaki hisse sahipleri mevcut hisselerini Euronext his-
seleriyle takas etmislerdir. Euronext hisselerinin birlesme gerceklestikten
sonra ilk halka arzi 21 Haziran — 4 Temmuz 2001 arasindaki zaman
diliminde gergeklesmistir. Hisselerin ilk islem gérdigi gin ise 6 Temmuz
2001'dir (Dilbaz, 2007, s. 99-101).

Euronext Borsasi 2007 yilinda Avrupa kitasini asarak biyime-
ye devam etmistir. 4 Nisan 2007’de Euronext hisselerinin %97’si New
York Borsasi'na satilmistir. Yeni olusan borsa, New York Euronext Bor-
sast (NYSE Euronext veya NYX) ismini almistir. NYX; dunyadaki ilk ki-
talararasi borsa 6zelligine sahip, 6 tlkeye hitap eden ve yahrimeilara
oldukga farkli finansal Grin ve hizmetler sunan dinyanin en biyik likit
borsasidir. Euronext Borsasi bu birlesimden sonra biyimeye devam et-
mis, Mart 2018’de irlanda Borsasi'ni satin almis ve yeni ismini Euronext
Dublin olarak dinyaya tanitmistir. Meveut durumda; NYX ya da NYSE
Euronext Borsalari’'nin ortaklik yapisinda; Amsterdam, Briksel, Lizbon,
Paris, New York ve Dublin Borsalari yer almaktadir. Béylece Euronext
7 ilkede faaliyet gésteren bir borsa haline gelmistir ve bu ilkeler: ingil-
tere, ABD, irlanda, Fransa, Belcika, Portekiz ve Hollanda’dir (Euronext,
2019; Budak ve Cikot, 2011, s. 82-88). Euronext Borsalari'nin olusumu

ve icerigi Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. Euronext Borsalarinin Olusumu

l NYSE \ l
(©497) EURONEXT
| |
[ T T T T 1
Paris Briiksel Amsterdam Lizbon Dublin LIFFE
Borsasy Borsasy Borsasy Borsas1 Borsasi

Kaynak: Euronext, 2019

Sekil 1'de gorildigu Uzere Euronext Borsasi; 5 ulusal borsa ve 1
Liffe olmak Uzere 6 Avrupa Borsasi‘ndan olusmaktadir. Ancak NYSE,
Euronext'in neredeyse tamamina (%97) sahip oldugu icin diger Euronext
Borsalari'na hakim ve Euronext'in sahibidir. Ayrica NYSE; Euronext'in
diger kitalara agilmasina éncilik eden borsadir.

Euronext Borsalari; finansal araclarin kayit altina alinmasi, menkul
kiymet islemleri, takas-mutabakat islemleri, piyasa verilerinin yayinlanip-
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duyurulmasi ve teknolojik destek gibi konularda bircok hizmet sunmak-
tadir. Ayrica Euronext'te; spot ve vadeli piyasa olmak Uzere baslica 2
piyasa bulunmaktadir. Spot piyasa, Euronext; vadeli piyasa Euronext.
liffe olarak ifade edilmektedir. Bu piyasalarda islem yapan Euronext
musterileri; finansal kurumlar, borsaya kayith firmalar, bireysel ve kurum-
sal yatinmcilar, diger kurum-kuruluslar ve finansal bilgi kullanicilarindan
olusmaktadir (Emre, 2005, s. 7-17).

4. Literatir Incelemesi

Yerli literatirde dinya borsalari ile ilgili calismalar meveut iken
dogrudan Euronext Borsalari’ni inceleyen ¢alisma bulunmamaktadir, yo-
banci literatirde Euronext Borsalari’ni inceleyen ¢alismalarin bir hayli
fazla oldugu gézlenmektedir.

Plantinga ve Scholtens  (2001) ¢alismalarinda  Euronext
Borsalari'nin fon yénetimi stillerini analiz etmislerdir. Ozellikle sosyal
sorumlulugun nasil hesaplandigi arastinlmishr. 1990’larda Hollanda,
Belcika ve Fransa’daki fon performansini degerlendirmek icin 800'den
fazla yahrim fonundan yararlanarak stil analizi kullanilmistir. Analiz so-
nucunda; sosyal sorumluluk endekslerini bir dereceye kadar yansitan
fonlarin, sosyal sorumluluk sahibi yatinm stratejileriyle hicbir iliskisi ol-
mayan fonlardan daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Beltran, Durre ve Giot (2004) Euronext Borsalari’nda likidite ve
volatilite iliskisini incelemislerdir. Bu iliskiyi belirflemek icin 2 Aralik
2002-30 Nisan 2003 tarihleri arasindaki ginlik verilerden yararlanil-
mishir. Olcimu gerceklestirmek icin VAR analizi kullanilmigtir. Analizin
sonucunda; likidite ve volatilite arasinda temel anlamda farkliigin az
oldugu; ancak yiksek volatilite dizeyinde sert likidite distsi yasandig
gortlmustir.

Floros, Jaffry ve Lima (2007) ¢alismalarinda Lizbon Borsasi’'nin
Euronext'e girmeden onceki durumuyla girdikten sonraki durumunu
(fraktal yapisini) arashrmislardir. 4 Ocak 1993-13 Ocak 2006 birles-
meden dnceki dénem ile 1 Subat 2002-13 Ocak 2006 birlesmeden son-
raki dénemi iceren ginlik veriler drneklemin veri setini olusturmaktadir.
Arastirmada ARFIMA, GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanil-
mishr. Lizbon Borsasi’nin Euronext’e Uye olduktan sonra fraktal yapisinin
bozuldugu ve etkinlik dizeyinin arth@i bulgularina saptanmistir.

Pownall, Vulcheva ve Wang (2011) 4 Avrupa ulusal borsasinin
Euronext ile birlesmesinin finansal raporlama kalitesi ve likiditedeki etki-
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lerini arastirmislardir. Birlesme sonrasi muhasebe sektorinde kalite artisi
ve piyasa sirketlerinin kazancinin sektérel bazda degil firma bazinda
gerceklestigi belirlenmistir. Sonuglar; borsa birlesmelerinin daha yiksek
raporlama kalitesi ve aciklamayla birlikte gerceklesebilecegini ve bir-
lesme birimlerinin daha genis bir yatirimer misterisine maruz kalarak
firmalarin finansal raporlamalari ve likiditeleri Gzerinde olumlu etkileri
olabilecegini ortaya koymaktadir.

Isola, Teixeira ve Ferreira (2014) arastirmalarinda; mevcut kire-
sel finansal krizin etkilerini iceren bir dénemde (1990-2010) Euronext
Lizbon listesindeki sirketlerde ilk dusuk fiyat seviyesini belirlemeyi amag-
lamistir. Ol¢im igin; piyasa tarafindan dizeltilmis anormal getiriler ve
al-bekle anormal getirileri kullanilmishr. Sonug olarak; hem kisa hem
uzun vadede ilk halka arz icin distk fiyatin verimlilik dusikliginden
kaynaklandig ortaya konmustur.

Brodocianu (2015) ARCH modeliyle CAC40 Ulusal endeksi ve
Euronext 100 PAN endesklerini kullanarak her iki endeksin yatirim
davranislarini kiyaslamislardir. Calismada ¢esitlendirme yapilmasinin
nedeni; getirileri arhrmak ve riski azaltmakhr. Bu dogrultuda; Avrupa
yeni finansal mimarisiyle birlikte son 10 yilda CAC 40 endeksinin ve
Euronext 100 endeksinin davranisini karsilashrmak, iki endekse yapilan
ortak yatinimlari belirlemek ve ekonometrik bir model olusturmak amag-
lanmistir. Calismada her iki dizi icin de EGARCH modeli secilmistir.
Finansal entegrasyon nedeniyle, ulusal bir pazarda ortaya ¢ikan bir
sokun Avrupa pazarinda da yankilarinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Matos ve Coelho (2016) Euronext Lizbon Borsasi’'ndaki miyopik
davranis ve borsanin kisa vadeli olmasindan kaynaklanan piyasa verim-
sizligini incelemislerdir. Verimsizlik; yatrimeilarin hem kisa vadeli hem
de uzun vadeli kazanglarinin deger kaybettigi bir durumdur. Bu ¢alisma-
da; Portekiz borsalarinin, 2000 ve 2008 yillari arasindaki kisa vadeli
kazanglar igin bdyle bir tercih gosterip géstermedigini incelenmis ve
fiyatlarin defter degeriyle nasil iliskili olmasi gerektigine dair tahminler
Ureten Abarbanell and Bernard (2000) muhasebe tabanli degerleme
modelini kullanarak kisa ve uzun vadeli kazanglar tahmin edilmeye ¢cao-
lisilmistir. Aslinda, Abarbanell and Bernard (2000) enine kesit analizi-
ne dayanarak bu dénem icin toplanan kanitlar pazar verimliligini des-
teklediginden, pazar miyopisi iddiasi reddedilmistir. Bu sonuca gore,
Portekiz borsalari listelenen sirketlerin tim deger bilesenleri icin ayni
agirhgr tahsis etmektedir. Yenilikci bir panel veri analizine dayanarak,
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yatinmeilarin defter degerini ve kisa vadeli kazanci etkin bir sekilde
degerlendirebildigi, ancak pazarin uzun vadeli kazancini distrdigi
icin, piyasanin belirli bir kisa vadeli olma bigimine sahip olduguna dair
bulgulara ulasilmistir.

Than (2017) Euronext Borsasi'nda fiyat kimelenmesinin belirleyi-
cilerini tespit etmistir. islem hacmi ve varlik fiyat gibi agiklayicr degisken-
lerin kanitlarinin, bilgi maliyetlerini azaltmak icin kullanildigs, fiyat ki-
melenmesi Uzerinde olumlu ve istatistiksel olarak énemli bir etkisi oldugu
saptanmishr. Bununla birlikte, Lizbon hari¢ diger i¢ borsa icin volatilite
ile fiyat kimelenmesi arasinda negatif bir iliski oldugu gérilmustir. Bu
durum; yuksek volatilitenin, bilgili ticcarlarin egemen oldugu Amster-
dam ve Paris gibi buyik borsalar icin daha yiksek fiyat kimelenmesine
yol agmadigini géstermekte iken fiyat kesif sirecini iyilestirebileceklerin-
den ve daha iyi bilgilendirildiklerinden dolay: belirsizligi azaltmaktadir.
Lizbon gibi daha kicik borsalar icin ise daha kicik islem biyukligu ile
bilgi sahibi olmayan yatirmcilar ve diger davranissal dnyargilar nede-
niyle fiyatin en yakin sayiya yuvarlama egiliminin daha fazla gorildigu
belirlenmistir.

Desagre, D'Hondt ve Petitiean (2018) CACA40 hisse senetlerinin
tim siparis ve islem verilerinden faydalanarak 2002-2006 vyillari aro-
sinda Euronext'teki hizli islemlerin likiditeyi nasil etkiledigini incelemis-
lerdir. 2006 yilinda piyasa faaliyetlerinin daha yogun oldugu ve sipa-
rislerin daha yiksek oranda iptal edildigi gérilmustir. Hisse senetleri
arasindaki esitsizlige ragmen; 2002'den 2006'ya dogru oynaklik ve
yayilmalar azalirken, derinlik artmistir. Ayrica piyasa tyelerinin kimlik
kodlari yardimiyla, 2006 yilinda mesaj trafigine ve siparislerin dmrine
gore hizli islemciler tespit edilmistir. 2006 yilinda hizli islem géren hisse
senetlerinin likidite arhsindan en az fayda sagladigi belirlenerek calis-
ma sonlandirilmistir.

Literatir incelemesi sonucunda Euronext Borsalari’nin etkinligi,
verimliligi, performansi ile ilgili calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
literatire katki saglamak ve Euronext Borsalari’nin hangisinin borsa per-
formansinin daha iyi oldugunu tespit etmek amaciyla bu ¢alisma gercek-
lestirilmistir.

5. Arastirmanin Yontemi

Yapilan arastirmada Euronext Borsalari’nin borsa performansi
incelemesi yapilirken sermaye piyasasi yatirim araglari baz alinmistir.
Arastirmanin analizini yapabilmek icin cok kriterli karar verme teknikle-
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rinin kullanilmasi gerekmektedir. Cinki hem kriter hem alternatifi bitin-
lestirerek kiyaslama yapabilen yéntemler cok kriterli karar verme yon-
temleridir ve Vikor yontemi ekonomi ve finans alaninda kullanimini éne-
ren; Ozden (2012), Karaatl, Omiirbek ve Kése (2014), Paksoy (2015),
Tezerg|| (2016), Caliskan ve Eren (2016) ve Altay Topcu ve Oralhan
(2017) gibi calismalar literatirde bulunmaktadir. Arastirmada bu yén-
temler icerisinde; sonuglari saglikli ve givenilir olan Vikor ydntemi tercih
edilmistir. Bunun temel nedeni; Vikor ydnteminin sonuglarinin iki asa-
mayla birlikte tekrar kontrol edilmesi ve eger iki asamaya ait kosullar
saglanmiyorsa o déneme ait performans siralamasi yapamamasidir.

Vikor Yontemi

Vikor ydntemi; Opricovic tarafindan 1998 yilinda gelistirilen bir
yontem olup, yéntemin ismi: Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompro-
misno Resenje (cok kriterli kompleks sistemlerin optimizasyonu) kelime
grubunun harflerinden olusmaktadir. Vikor yéntemi literatirde yeni kullo-
nilan ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden biridir. Hemen hemen tim
cok kriterli karar verme tekniklerinden oldugu gibi alternatiflerin deger-
lendirme faktérlerine gére kiyaslanmasini gdstermektedir. Bu ydntem;
ekonomi, finans, Uretim, pazarlama, egitim, mihendislik, lojistik, spor
ve tekno|0|| gibi bircok alanda kullanilmaktadir. Bu alanlardaki ¢alis-
malara; Akyiz (2012), Omirbek, Karaatli ve Yetim (2014), Karaatl,
Omiirbek ve Kése (2014), Ertugrul ve Ozgcil (2014), Demircanli ve Kun-
daker (2015), Ay Tirkmen ve Bildik (2015), Paksoy (2015), Tezergil
(201¢), CO|I§an ve Eren (2016), Yildirm, Kuzu ve Ozdemir (2016),
Altay Topgu ve Oralhan (2017) ve Yavuz ve Baki (2019) tarafindan
yapilan ¢alismalar érnek olarak verilebilir.

Yéntemin uygulanmasi icin gerekli asamalar sirayla gdsterilmistir
(Opricovic ve Tzeng, 2004, s. 447).

Adim 1: Tom degerlendirme faktarlerinin en iyileri ve en kétileri 1
numaral denklemde goérildigu tzere segilmektedir.

F’=maxf, F-=min f, (1)

Adim 2: Be||r|enen og|r||k|c1r baglaminda S, ve R degerleri 2 ve 3
numaral formillerle hesaplanmaktadir.

Si = Z Wi (f. - fi]) / (F, - i-) (2)
R = max, (W, * (£ £) / (- ) 3)
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Adim 3: Bu adimda Q. degerlerinin hesaplanmasiyla karar verme
surecine yaklasiimaktadir. éi degerinin hesaplanmasinda maksimum
grup faydasi kullanilmakta ve “v" harfiyle sembolize edilmektedir. Mak-
simum grup faydasi; O < v < 1 araliginda deger almaktadir. Genellikle
maksimum grup faydasi degeri aksi belirtilmedikce bir tarafa dengeyi
bozmamak i¢in v = 0,5 degerini almaktadir. Q, degeri 4 numaral for-

mille hesaplanmaktadir.
Q=(*(5-5)/(S-S)+((1v) * R -R)/R-R) (4)

Adim 4: S, R ve Q degerlerinin hesaplanmasinin ardindan alter-
natifler S, R ve Q degerlerine gore 3 ayri bicimde kicikten biyige
siralanmaktadir.

Adim 5: Gergeklestirilen siralamanin kontrolinin yapilmasi ve ko-
sullar saglayip saglamadiginin denetimidir. Bu asamada 2 kosul bulun-
maktadir.

Adim 5.1: Kabul edilebilir avantaj kosulu: Bu kosul 5 ve 6 numa-
rali denklemler yardimiyla test edilmektedir.

Q (0?2 - Q (a') = DQ (5)
DQ=1/MI (6)

5 numarali formilde Q degerine gore 2. en iyi alternatiften birinci
alternatif ¢ikarilarak islem yapilmakta ve bu sonucun DQ degerinden
buyik olup olmadigi incelenmektedir. DQ ise é numarali denklemde
gorildigu Uzere bulunmakta ve buradaki M degeri alternatif sayisini
gostermektedir.

Adim 5.2: Karar vermede kabul edilebilir istikrar kosulu: Bu kosul;
S, R ve Q degerine gore siralanan alternatiflerin her birindeki siralama
incelenerek gerceklestirilir ve Q degerine gére yapilan siralamanin S ve
R degerlerindeki karsiliklari kontrol edilir, eger S veya R'nin herhangi bi-
rinde alternatif benzer sirada yer aliyorsa optimal ¢6zim kimesi olarak
kabul edilir, aksi durumda ¢6zim kimesi disinda yer almaktadir.

Bu kosullardan ikincisi saglanamazsa ¢6zim kimesi Q (a?) ve Q
(a') alternatifleri olarak belirlenir; ancak ilk kosul saglanamazsa tim
alternatifler ¢c6zim kimesinde yer alir. Fakat bu alternatifler;

Q) -Q(a') =1/ M1 (7)
denklemine gére yeniden hesaplanmaktadir. 7 numarali denklemdeki
Q (a") tim alternatiflerin sayisini gdstermektedir. Bu hesaplama arastir-
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madaki kosullara uyulup uyulmadig: tespit edilmektedir. Kosullara uyum
Vikor yénteminin saglikli ilerleyip ilerlemediginin kanitidir.

6. Araghirmanin Bulgulan
Arasirma 2004-2017 yillari arasi 14 yillik zaman dilimini kap-

samakta ve drneklemi; Euronext Borsalari'ndan olusmaktadir. Euronext
Borsalari olarak; Paris, Dublin, Lizbon, Amsterdam ve Briksel Borsalari
incelenmistir. CinkyU Euronext Borsasi’na kayitli 5 borsa bulunmaktadir.
Ayrica New York Borsasi Euronext Borsalari'nin neredeyse tamamina
(% 97) sahip oldugu icin New York Borsasi analiz disi birakilmishr.
Euronext Borsalari’nin borsa performansini etkileyen sermaye piyasasi
araglari ve ayni zamanda degerlendirme faktérleri olarak; islem gini
sayisi (X1), hisse senedi sayisi (X2), yatirnim fonlari sayisi (X3), borsada
islem goren fonlar / emtialar / senetler (ETF/ETC/ETN) (X4), yapilan-
dinlmis Urin sayisi (X5), devlet tahvili (X6), diger bonolar (X7) ve top-
lam bonolar (X8) kullanilmistir. Euronext Borsalari’nin verileri ikincil veri
olup, veriler Euronext.com’dan indirilmistir. Ayrica arastirmadaki deger-
lendirme faktorlerinin agirliklarr MW (Mean Weight: Ortalama Agirlik)
yontemine gére belirlenmistir (Diakoulaki vd., 1995).

Vikor yénteminin tim adimlari tim yillar icin uygulanmis; ancak
drneklemin son yili olan 2017 yili igin tim asamalar yéntemle ilgili bilgi-
lendirme agisindan 6rnek olarak gdsterilmistir.

ilk olarak analizde kullanilacak veri setinden karar matrisi olustu-
rulmaktadir. Karar matrisi Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. 2017 Yili Karar Matrisi

Euronext
Borsalan / X1 X2 X3 X4 X5 Xé X7 X8 Degiskenler Agirhiklan
Kriterler
Amsterdam 255 534022 12454 | 18406 | 5406 | 188 2390 | 2578 X1=Islem giini sayisi 0,125
Brijksel 255 106485 0 15 84 33 52 85 X2=Hisse senedi sayisi 0,125
Dublin 255 24144 0 3 0 0 0 0 X3=Yatirim fonlari sayisi 0,125
Lizbon 255 23902 0 28 1107 | 1166 76 1242 | X4=ETF/ETC/ETN sayisi 0,125
. X5=Yapilandirilmis Grin
Paris 255 1055548 1 45032 | 3568 53 2777 | 2830 sayisi 0,125
X7=Diger bonolar X6=Devlet tahvili 0,125
0,125
X8=Toplam bonolar
0,125
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Tablo 2'de 2017 yilinin karar matrisi gérilmekte ve bu matriste 5
Euronext Borsasi, 8 degerlendirme faktéri bulunmaktadir. Degerlendir-
me faktorlerinin agirliklarr MW yéntemi kullanilarak belirlenmistir. MW
yontemine gore agirliklar; 1 / degisken sayisi formiliyle hesaplanmak-
ta ve bu calismada agirliklar 0,125 (1/8) olarak bulunmustur.

Arastirmaya ait veri setinden karar matrisi olusturulduktan sonra
Vikor yénteminin ilk adimi olan her bir degiskenin en iyi ve en kétileri
bulunmaktadir. Bu asamaya ait sonuglar Tablo 3'de gdsterilmistir.

Tablo 3. 2017 Yili En lyi / En K&ti Degerlerinin Belirlenmesi

Skorlar / Degiskenler | X1 X2 X3 X4 X5 Xé X7 X8
Maksimum 255 | 1055548 | 12453 | 45032 | 5406 | 1165 | 2776 | 2829
Minimum 255 23901 0 3 0 0 0 0

En iyi ve en kotu degiskenlerin belirlenmesinin ardindan verilerin
standartlastinilarak S, ve R degerlerinin bulunmasi asamasina gegilmek-
tedir. Bu asamada 2 ve 3 numaral formillerden yararlaniimaktadir.
Formiller sonucu ulasilan skorlar Tablo 4'de gdsterilmistir.

Tablo 4. 2017 Yili S, ve R, Degerlerinin Belirlenmesi

g:;‘;l'(:’né x| x2 | x3 | x4 | x5 | X6 | x7 | x8
Amsterdam | O |0063| 0 |0074| 0 |0,7105]|0,017 0,011
Briksel 0o |0115]0,125|0,125 | 0123|0121 | 0,123 | 0,121
Dublin 0o |0125]0,125 0,125 | 0125 0,125 | 0,125 | 0,125
Lizbon 0o |0125]0,125|0,125]0099| o |o0,122]0,070
Paris 0 o |0125] o |o0043]0119] o 0
5i 0,271 | 0,853 | 0,875 | 0,666 | 0,287

R 0,105 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125

Tablo 4'de veriler standartlastirilip, verilere ait S, ve R, degerleri
bulunmustur. Bu noktada diger asamadakinin aksine 8 S ve R dege-
ri degil 5 deger bulunmaktadir. Cinki kiyaslanacak alternatif sayisi 5
borsadan olusmaktadir. Bir sonraki adima gegmeden énce bir sonraki
adimda kullaniimak Gzere S ve R degerlerinin en iyi ve en katileri belir-
lenmistir. Sonuclar Tablo 5'de gosterilmistir.
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Tablo 5. 2017 Yili S, ve R, Degerlerinin En iyi / En Kotileri

En iyi / En kot Skorlar
Smak 0,875
Smin 0,270
Rmak 0,125
Rmin 0,105

Tablo 5'de S, ve R, degerlerinin maksimum ve minimum degerle-
rini bulunmus ve veriler bir sonraki adima hazir hale getirilmistir. Diger
adimda Q degerinin bulunmasi sathasidir. Bu adim 4 numarali forml
yordlmlylo hesaplanmis ve Q, degerleri Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6. 2017 Yih Q, Degerleri

Qj Formiiliy / Borsalar Amsterdam | Briksel Dublin Lizbon Paris
v (Sj - Smin) / (Smak - Smin) 0 0,482 0,5 0,327 0,013
1-v (Rj - Rmin) / (Rmak - Rmin) 0 0,5 0,5 0,5 0,499
Qj 0 0,982 1 0,827 0,513

Tablo 6'da Q degerlerinin 4 numarali formilinin acilimi gésteril-
mistir. Bu formilde yer alan v degeri 0,5 alinmis, bunun temel nedeni;
istisna olmadigi sirece literatirde kabul géren bir taraf adina dengeyi
bozmama kuralidir. Tablo 6 sonucunda; alternatifler siralamaya hazir
hale gelmis ve Tablo 7’de gésterilmistir.

Tablo 7. 2017 Yili S, R, ve Q, Degerleri

S, R ve Q / Borsalar Amsterdam Brisksel Dublin Lizbon Paris
Sj 0,270 0,853 0,875 0,666 0,287
Ri 0,104 0,125 0,125 0,125 | 0,125
Qj 0 0,982 1 0,827 0,513

Tablo 7’de S, R. ve Q degerleri tim borsalar icin belirlenmis ve
siralamaya hazir duruma getirilmistir. Siralama kicikten biyige yapil-
makta ve siralama sonuglar Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8. 2017 Yili Euronext Borsalar Siralamasi

Si Amsterdam Paris Lizbon Brijksel Dublin

Rj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin
Qj Amsterdam Paris Lizbon Brijksel Dublin
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Tablo 8'de S, R ve Q. degerlerine gére borsalar kiicikten biyige
siralanmis ve hangi borsanin en etkin oldugu belirlenmistir. Siralama
sonuglari; S, R ve Q. degerlerinin hepsinde ayni ¢ctkmishir. Amsterdam
Borsasi en etkin Euronext Borsasi olarak belirlenirken, Euronext binyesi-
ne yeni katilan Dublin Borsasi en zayif olarak belirlenmistir. Bulunan bu
sonuclarin kontroli 2 kosulla test edilmistir. Birinci kosul 5 ve 6 numarali
formillerle kontrol edilmis, sonuclar Tablo 9'da gésterilmistir.

Tablo 9. 2017 Yil Kosul 1

D(Q) 0,25
Q(a?) 0,513240795
Qla') 0

Q(e?) - Qla') 2 D(Q) 0,513240795
Kosul 1 Sagland

Tablo 9'da 2017 yilina ait birinci kosul olan kabul edilebilir avan-
taj kosulu test edilmis ve uygulanan formil sonucunda kosulun saglandi-
g1 gorilmustir. Siralamanin dogrulugunu onaylamak icin kullanilan 2.
kosulun sonuglari ise Tablo 10’da gésterilmistir.

Tablo 10. 2017 Yil Kosul 2

Sj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin

Rj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin Q'ya uyum:
Qj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin Kosul 2 saglandh.

Tablo 10'da ikinci kosul olan kabul edilebilir istikrar kosuluna ait
bilgiler gdsterilmistir. Bu kosulda amag; Q'ya uyum gdstermektir. Q. de-
gerinin siralamasinin S ve R degerlerinin en az 1 tanesinde olmasi Q
siralamasinin dogru oldugunu kanitlamaktadir. Bu ¢alismada S, R ve Q

degerleri ayni siralama sonucunu verdigi igin kosul 2 saglanmistir.

Vikor yénteminin 2017 yili igin kosullari da sagladigi goérilmis ve
Euronext Borsalari’nin siralamasi; Amsterdam > Paris > Lizbon > Briksel
> Dublin seklinde gergeklesmistir. Tum yillar icin siralama sonuglari ise
Tablo 11'de gdsterilmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 75 - 98 93

Tablo 11. 2004-2017 Yillari Arasi Vikor Siralamasi

Borsalar/ | 3 (88 |8 |8 |& |2 |=|@|2|/F/ 2|2
Yillar SR Q|K|L|&|K|L|&|IKQ|R|K&|IR|&] |8
Amsterdam | 1. |1 1. (1. |1 L PSR VU (VO I R I R O R B O A | 1.
Briksel 4. |4 4. | 4. | 4. [3. |4. |4, |4. |4 |4, |4
Dublin 5 |5 3 3. |5 5 5 |5 |5 |5 |5 |5 |5 5.
Lizbon 3. |3 3 3. |3. |4 |3 |3 |3 |3 |3 3.
Paris 2. |2 2. |2 |2 2. 12 (2. |2, |2 |2 |2 |2 2.

Tablo 11'de 2004-2017 yillari arasi 14 yil i¢cin Vikor ydntemine
gore Euronext Borsalari borsa performanslari agisindan siralanmis ve
tim yillarda Euronext'te Amsterdam Borsasi sermaye piyasasi araglari
acisindan en etkin ve en iyi performans gdsteren borsa olarak belirlen-
mistir. En zayif borsa ise Euronext’in yeni Gyesi olan Dublin Borsasi’dir.
Siralamalar bazi yillarda farklilagsa da tim yillar icin genel 6zet olarak
Euronext Borsalari; Amsterdam > Paris > Lizbon > Briksel > Dublin sek-
linde siralanmaktadir. Ayrica 2006 ve 2007 yillarinda tim borsalar Vi-
kor ydénteminin kosullarina uyum gdéstermemistir sadece Vikor kosuluna
uyum gosteren 3 borsa siralanmistir. Bu siralama da Vikor yénteminin
guvenilirligini géstermekte ve siralamada alternatiflerin kosullara uyumu
esas alinmaktadir.

7. Sonug

Borsalar ve diger sermaye piyasasi kuruluslarinin birlesmesi, dev-
ralinmasi gibi ortaklik tiri faaliyetler uluslararasi sermaye piyasalarinda
trend olmaya baslamistir. Bunun temel nedeni; artan rekabet kosullarin-
da maliyeti azaltarak kari yukseltmektir. Ginimizde Avrupa’da borsa
denilince akla; Euronext, Londra, Norex ve Frankfurt (Deutsche Borse)
Borsalari gelmektedir. Bu borsalar hem aralarindaki rekabette ilk sirada
yer alabilmek hem de birbirleriyle olan baglantilar arttirmak icin ¢caba
gostermektedir. Bu ¢abalara, borsalar arasi teknolojik isbirlikleri ortakli-
g1 érnek olarak verilebilmektedir. Ayrica Euronext’in olusumu ve gelisim
streci, borsalar arasi birlesme ve isbirligi faaliyetlerinde olduk¢a &nem
arz etmektedir. Euronext; islem maliyetlerini azaltmak ve likiditeyi arttir-
mak Uzere kurulan bir Avrupa Borsasi‘dir.

Avrupa pazarinda énemi giderek artan Euronext'in kendi icerisin-
de borsalar bulunmaktadir. Calismada Euronext Borsalari’nin secilme
nedeni ise hem Avrupa hem de dinya borsalari arasindaki rekabette en
Ust siralarda yer almasidir. Bu rekabetin Euronext Borsalari icerisinde-
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ki durumu tespit edilerek, hangi Euronext Borsasi’nin hangi yilda daha
etkin oldugu ve daha yiksek performans gésterdigi analiz edilmistir.
Analiz sonucunda; Euronext Borsasi'na en ¢ok katkiyr yapan borsa be-
lirlenmistir. Katkiyi 6lgmek icin Euronext Borsalari’nin timinde kullanilan
sermaye piyasasi araclari ve islem gini sayilar baz alinmistir.

Arastirmada 2004-2017 yillari arasi ikincil veriler yardimiyla 5
Euronext Borsasi'nin borsa performanslar dlgilmistir. Bu dlgim, ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinin en saglikli ve givenilir olanlarindan biri
ve finans alaninda kullanima uygun olan Vikor ydntemiyle yapilmistir.
Vikor yéntemi sonucunda; Euronext'teki Briksel ve Lizbon Borsalari’nin
2006 ve 2007 yillarinda yéntemin kosullarina uyum géstermemesi ne-
deniyle siralama farklilassa da genel siralama; Amsterdam, Paris, Liz-
bon, Briksel ve Dublin siralamasidir. Bu siralamayi; Amsterdam’in Avru-
pa pazarinda gelisimi ve yukselisi hatta Euronext Borsalari icerisindeki
en eski borsalardan biri olmasi gibi 6zellikleri dogrulamaktadir. Ayrica
Dublin Borsasi ise Euronext Borsalari igerisine yeni dahil oldugu igin
performans acisindan oldukga disik seviyededir. Bu sonug yatirimeilar
acisindan degerlendirildiginde; Euronext Borsalari icerisinde secim yap-
mak gerektiginde ya risk alarak yeni bir borsa olan Dublin Borsasi’na
yatirim yapilabilir ya da riskten kacarak geleneksel yatirim disincesiyle
eski borsalardan olan Amsterdam Borsasi’na yatirim yapilabilir. Ancak
bu sonug risk alma derecesine gére farklilik gdsterebilmektedir. Piyasa-
lar icin ise eski ve oturmus bir borsanin borsa performansinin yenilere
gore yuksek oldugu gorilmektedir.

Euronext Borsalari'yla ilgili ¢alismalar genellikle farkl borsalarla
kiyaslama ve aralarindaki iliskiyi ekonometrik bir analizle test etme bi-
cimindedir. Hem bu sebeple hem de Euronext Borsalari’nin icerisindeki
dinamik yapryr gérmek agisindan ¢alismanin literatire katki saglayaca-
g1 disunilmektedir. Calismanin gelisimi acisindan ise farkli borsalarla
kiyaslanmasi énerilebilir.
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