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Ozet

Globallesme ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ile iilkeler arasindaki
ekonomik ve ticari smirlar ortadan kalkmig ve bu etkilesim sonucunda; iilkelerin
anapara akiglar1 ve menkul kiymet borsalari bu siirecten paymi alarak, borsalar
birbirlerine karst duyarli hale gelmislerdir. Hem reel ekonomide ve hem de finansal
ekonomide islerin yapilma seklindeki farklilasma, finansal piyasalarin yapisinin
biiyiik dlgiide degismesine neden olmustur. Yeni ekonomideki finansal piyasalar,
eski ekonomi donemindeki duragan yapilarindan daha dinamik bir yapiya
kavugmustur. Bu ¢alismada, Diinya borsalari ve bu borsalarda igslem goren hisse
senetleri arasindaki etkilesimi ortaya koyabilmek amaciyla, New York Menkul
Kiymetler Borsasi (NYSE) ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
arasindaki etkilesimin incelenerek; her iki borsada islem géren Turkeell Hisse
Senetleri arasindaki iliski derecesinin ne oldugunun dl¢iilmeye ¢alisilmigtir.

Anahtar kelimeler: Turkcell, IMKB, NYSE, Endeks, Diinya Borsalar:.

INTERACTION WITH NEW YORK STOCK EXCHANGE (NYSE) AND
ISTANBUL STOCK EXCHANGE (IMKB) AND THE RELATIONSHIP
BETWEEN TURKCELL SHARES TRADED ON BOTH EXCHANGES

Abstract

As a result of globalization and rapid advances in communication, economic and
commercial borders between countries have disappeared, the main cash flows and
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stock exchanges of countries have changed and stock markets have become
sensitive to each other. Both the differentiation of new real economy and financial
economy, the structure of financial markets has been largely caused by the change.
Financial markets in the new economy had gained more dynamic structures than
the old economy with static structures. In this article, with the aim of discovering
the degree of interaction among the World Stock Exchanges and traded shares in
those, New York Stock Exchange (NYSE) and the Istanbul Stock Exchange (ISE)
and the relationship between two publicly traded Shares of Turkcell are studied.

Key words: Turkeell, Istanbul Stock Exchange, NYSE, Index, World Stock Exchanges.

1. Giris

Glinlimiizde sermaye piyasalari, fon talep eden kesimlere ve
yatirimcilara hem borglanma hem de hisse senedi seklinde ¢cok genis yelpazede
finansal hizmetler sunmakta; bu siire¢te yeni finansal araglar yaratilarak,
yatirimcilara ve isletmelere cesitli alternatifler sunulmaktadir. Bu gelisme, fon
talep eden kesimlere, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde ¢ok daha ucuz ve
genis hacimli piyasalara ulagsma imkani vermekte, bor¢lanma maliyetlerini
diistirmektedir. Fon arz eden ve talep edenleri kolayca kars1 karsiya getirmesine
olanak saglayan finansal piyasalar, fon maliyetlerini 6nemli oranda diisiirmiis,
ayn1 sekilde fon sahipleri de yabanct menkul kiymetlere yatirim yaparak daha
yiiksek getiri elde edebilme imkanina kavusmustur. Fon talep edenler ve arz
edenler agisindan piyasalar daha etkin hale gelmistir.

Finansin uluslararasilasmasiyla birlikte, sistemde yer alan oyuncular
acisindan yeni firsatlar dogmustur. Yeni finansal {irlinlerin gelistirilmesi ve
liberalizasyon bir¢ok yeni piyasa katilimcisini ortaya ¢ikartmistir. Daha biiyiik
ve uluslararasi finansal kurumlar yaratilmigtir. Mevcut rekabet ortami daha iyi
finansal hizmet sunulmasina yol agmistir. Sermayenin kendisi i¢in en uygun
yere hareket etmesinin ¢ok hizli ve diisiik maliyetli hale gelmesiyle; etkinlikten
uzak calisan piyasa katilimcilar ile siki kontrol ve asir1 diizenlemeler yapan
politika yapicilart igin tehditler ortaya c¢ikmustir. Biitiin bunlarla birlikte
piyasalarin hacimleri de artis gostermistir (Alp, 2002: 46).
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Yeni finansal sistem ayni zamanda eknomik istikrarsizlik ve belirsizligin
zaman zaman arttig1 bir yapiya biirlinmistiir. Bu yapisi itibariyla yeni finansal
sistem, gelismis iilkeler icin firsatlar yaratirken, gelismekte olan ve az gelismis
Ulkeler icin ise ciddi tehditleri beraberinde getirmektedir (Bilgen, 2009: 16).

Gelismis finansal sisteme sahip iilke ekonomilerinin, gelismekte olan ve
az gelismis iilke ekonomileri iizerinde baskin bir gii¢ olusturdugu ve bu
ckonomilere ciddi anlamda yon verdigi yeni diinya diizeninin sonucu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Bulut ve Ozdemir, 2012: 212).

Bu makalede, New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) arasindaki etkilesim incelenerek; her iki borsada
islem goren Turkcell hisse senetleri arasindaki iliski derecesinin ne oldugu ortaya
konulmaya cahsilmustir. Ilk boliimde, Diinya Borsalar1 arasmdaki etkilesim iliskileri
incelenerek; NYSE ve IMKB genel o6zellikleriyle anlatilmustir. Ikinci béliimde,
Turkcell ve Tiirkiye GSM Pazan agiklanmaya ¢ahsilmustir. Ugiincii boliimde; iki
borsa arasindaki endeks degerleri ile Turkceell hisselerinin fiyat degisimleri grafiklerle
anlatilarak, aralarindaki korelasyon iliskisi hesaplanmugtir. Sonug bdliimiinde ise

arastirma sonucu ulagilan bulgular analiz edilerek genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. Diinya Borsalar1 Arasindaki Etkilesim iliskileri

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi finansal piyasalar,
sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarindan fon temini, menkul kiymet ihraci ile
gerceklestirilir. Sermaye piyasalarindan 6z kaynak seklinde finansman saglamak
isteyen sirketler hisse senedi ihraci gergeklestirirler. Sirketlerin hisse senedi ihracini
gergeklestirdikleri piyasalar hisse senedi piyasalaridir.

Hisse senedi piyasalari menkul kiymet borsalar1 ve tezgah iistii piyasalar
olmak iizere ikiye ayrilir. Menkul kiymet borsalari; fiziki mekanda ve 6nceden

belirlenmis kurallar ¢er¢evesinde menkul kiymet almak veya satmak isteyen
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yatirimcilarin alim satim emirlerinin es zamanl olarak karsilastii organize
piyasalardir. Tezgah iistii piyasalar ise; borsalarda islem goérmeyen menkul
kiymetlerin alinip satildigi, borsalara gore daha az ayrintili kurallar1 ve az
kisitlar1 bulunan piyasalardir (Civan, 2007: 11).

Hisse senedi piyasalarinin olusturulmasindaki temel amag, sirketlere fon
saglamaktir. Hisse senedi piyasalarinda, tek basina bir anlam ifade etmeyen
kiigtik birikimler birleserek, fon ihtiyaci olan sirketlere kaynak olusturur ve bu
sekilde sirketlerin sermaye yapilarii giliglendirmesine yardimer olur. Hisse
senedi piyasalarinin ikinci 6nemli fonksiyonu ise, kaynak dagiliminda etkinligin
saglanmasidir. Sirketlerin ihra¢ ettikleri hisse senetleri tasarruf sahipleri
tarafindan satin alininca hem sermaye hem de kar tabana yayilmis olur.

Hisse senedi piyasalarimin gelisimi ile tasarruflarin artmasi ve artan
tasarruflarin daha etkin bi¢imde dagitilmasi amaglanmaktadir. Kaynaklarin
etkin bir bigimde dagitilmasi, reel biiylimenin hizlanmasini saglayacaktir.

Hisse senedi piyasalarinin etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin olusumu ile
ilgili bir olgudur. Etkin bir piyasada, hisse senetlerinin fiyatlari; sirketler ile
ilgili bilgileri tam anlamiyla yansitmaktadir. Etkin piyasalarda bilgiye ulasmak,
minimum maliyetli ve ¢ok kolaydir. Ulagilabilir bilginin fazlaligi, riski
azaltacagi icin sirketler daha uygun maliyetle fon temin edebileceklerdir.

Piyasalarin disa aciklik derecesi de piyasalarin etkinlik derecesini etkileyen
faktorler arasindadir. Ulkelerdeki hukuki ve kurumsal diizenlemelerin piyasa
etkinligini artirici 6zellikleri biinyesinde barindirmasi 6nemlidir (Bilgen, 2009: 55).

Diinya borsalarinin aralarindaki iliskiler tizerine birgok aragtirma yapilmustir.
[lk galismalarda, diinya pazarlarmim bliimlere ayrilnis oldugu ve hisse sahiplerinin
yabanci pazarlara yatirim yapmalart durumunda, yerli pazarlardaki kazanglarindaki
risk seviyesini azaltacaklari savunulmustur. Giiniimiizdeki ¢alismalarda ise borsalar

arasindaki korelasyonun oldukga yiiksek oldugu ve sonug olarak birbirleriyle yakin
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iligki i¢inde bulunduklari savunulmustur (Ceylan, 1997: 38).

Bir borsadaki degisimlere, iki grup etkenin sebep oldugu ortaya
cikarilmistir. Bunlardan birincisi, tilke hiikiimetlerinin kararlari, politikalar1 gibi
yerel etkenler; ikincisi ise diger iilkelerde meydana gelen kiiresel etkenlerdir.
(Yiice, 1997: 5).

Menkul kiymet borsalari, 6zellikle hisse senedi borsalari ¢ogu zaman
tilke ekonomisinin nasil seyrettigini gosteren bir aragtir. Bunun igin borsalar,
ekonominin barometresi olarak adlandirilirlar (Ercan, 2002: 107).

Menkul kiymet piyasasiin etkinliginden séz edebilmek i¢in menkul
kiymet bilgilerinin piyasaya hizli ve dogru ulastirilmas1 gerekmektedir (Barak,
2008: 18). Ancak dogru ve zamaninda ulastirilan bilgiler menkul kiymetlerin
dogru degerlenmesini saglayabilecek sartlari olusturabilecektir. Bu baglamda
menkul kiymet borsalarinda bilgi ve iletisim teknolojilerinin dogru ve etkin bir
sekilde kullanilmasi vazgegilemeyecek bir zorunluluk haline gelmistir. Bilgi ve
iletisimin etkin bir sekilde kullanildigi borsalar, duragan yapidan dinamik
yapiya dogru bir gelisim gostermis, likidite artarak iglem maliyetleri diisiis
egilimine girmistir.

Globallesme siirecindeki hizli gelismeler tiim diinya {ilkelerini etkilemis,
ekonomik ve ticari sinirlari ortadan kaldirmistir. Sonug olarak iilkelerin anapara
akiglart ve menkul kiymet borsalar1 bu siirecten payini almistir. Kisacasi
iilkelerin borsalari, birbirlerine karsi duyarli hale gelmislerdir (Kaderli ve Ates,
2009: 503).

Dinya iizerinde faaliyet gosteren hisse senedi piyasalari gelismis
piyasalar ve gelismekte olan piyasalar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Diinya
bankasi kriterlerine gore kisi basina diisen gayrisafi milli hasilasi 10.726 $ ve
iistii olan iilkeler gelismis iilke olarak tanimlanmaktadir. Bu iilkelerin hisse

senedi piyasalar1 da gelismis piyasa olarak kabul edilmektedir.
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Standard&Poors, gelismekte olan hisse senedi piyasalarini “degisim
siirecinde olan, piyasa degeri ve islem hacmi artan, olgunlasma diizeyi yiiksek
olan piyasalar” olarak tanimlanmistir.

Bir yatinm bankasi olan Morgan Stanley ise gelismekte olan hisse
senedi piyasalarini; sermaye hareketlerinin kisitlandigi, piyasa isleyisinin
diizensiz oldugu, yatirimcilar tarafindan daha riskli bulunan ve diinya bankasi
kriterlerine gore kisi basina milli geliri diisiik veya orta seviyede olan iilkelerin
piyasalar1 olarak tanimlamaktadir.

2012 sonu itibariyla Diinya genelinde 46.325 adet sirketin islem

gordiigii borsalar, bolgesel olarak 3 ana grup altinda incelenmektedir:

Tablo 1: Dinya Borsalar: (WEO, 2013)

America Bolgesi

Asya - Pasifik Bolgesi

Avrupa - Africa - Ortadogu Bolgesi

Bermuda SE Australian SE Amman SE
BM&FBOVESPA BSE India Athens Exchange
Buenos Aires SE Bursa Malaysia BME Spanish Exchanges
Colombia SE Colombo SE Budapest SE
Lima SE GreTai Securities Market Casablanca SE
Mexican Exchange Hong Kong Exchanges Cyprus SE
NASDAQ OMX Indonesia SE Deutsche Borse
NYSE Euronext (US)  Korea Exchange Egyptian Exchange
Santiago SE National Stock Exchange India IMKB
TMX Group Osaka SE Irish SE
Philippine SE Johannesburg SE
Shanghai SE Ljubljana SE

Shenzhen SE

London SE Group

Singapore Exchange

Luxembourg SE

Taiwan SE Corp. Malta SE
The Stock Exchange of Thailand ~ Mauritius SE
Tokyo SE Group MICEX / RTS

Muscat Securities Market

NASDAQ OMX Nordic Exchange

NYSE Euronext (Europe)

Oslo Bars

Saudi Stock Exchange - Tadawul

SIX Swiss Exchange

Tel Aviv SE

Warsaw SE

Wiener Borse
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2.1 New York Menkul Kiymetler Borsasi

ABD hisse senetleri piyasasi; alt yapisi, kurumlart ve biyikligi
bakimindan diinyanin 6nde gelen hisse senedi piyasalar1 arasinda lider
konumundadir. ABD piyasalarinin temeli 1933 yilinda ¢ikartilan Menkul
Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933) ile 1934 yilinda ¢ikarilan Borsalar
Kanunu’na (Exchange Act of 1934) dayanmaktadir. ABD’de Menkul Kiymetler
ve Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange Commission-SEC) yasal bir
otorite olarak piyasalarin isleyisini diizenlemekte ve denetlemektedir.

ABD hisse senedi piyasalar1 ulusal borsalardan (national exchanges) ve
diger teskilatlanmig piyasalardan olusmaktadir. Ulusal borsalar; kotasyon
sartlar1 ve isleyis mekanizmalar1 birbirinden farkli, yerli ve yabanct menkul
kiymetlerin islem gordiigii New York Borsasi (NYSE) ve Amerikan Borsasi
(AMEX) gibi borsalardir. Diger teskilatlanmig piyasalar ise, bagimsiz meslek
kuruluslart (inter — dealer system) tarafindan kurulup isletilen NASDAQ ve
Tezgah Ustii Pazar (OTC) gibi organize piyasalardir (BILGEN, 2009: 38).

ABD hisse senedi piyasalar1 diinyada islem hacmi en yiiksek hisse
senedi piyasalaridir. NYSE ve NASDAQ diinyada en yiiksek islem hacmine
sahip hisse senedi piyasalaridir. Bu iki piyasanin toplam islem hacmi, diinya
piyasalarinda olusan toplam islem hacminin yarisindan fazladir. NYSE ve
NASDAQ’1, LSE ve Tokyo Borsasi takip etmektedir.

New York Borsasi (NYSE) 8 Mart 1817°de kurulan ama temelleri 1792
yilina kadar uzanan ABD’nin ve diinyanin en biiyiik ve en gelismis hisse senedi
piyasasidir. Hisse senedi piyasalari arasinda en kati1 kotasyon sartlarina sahip
piyasadir. Pazarlarinda islem gorecek sirketler hususunda oldukga segici
davranmaktadir.

Amerikan Borsast (AMEX), NYSE’den sonra ABD’nin 2. biiyiik

menkul kiymetler borsasidir. Menkul kiymetleri borsa listesine almak igin
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NYSE kadar secici degildir. Sirketlerin bircogu icin AMEX, NYSE ve tezgah
iistii piyasalar arasinda gecici bir basamak niteligi tasimaktadir.

New York Borsast (NYSE), 1966 yilinda, biri bilesik olmak {izere
sanayi, ulastirma, finans, elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) sektorlerinde
faaliyette bulunan sirket hisse senetleri i¢in bes ayr kategoride piyasa endeksi
hesaplamaya baglamistir. Cogu endekslerin aksine, NYSE endeksleri belli bir
hisse senedi Ornegini degil, borsada islem goren hisse senetlerinin tamamini
kapsamina alarak hesaplamaktadir.

ABD hisse senedi piyasalar1 sirketlere sagladigi kaynak bakimindan
diinyada agik ara 6ndedir. Sirketlerin NYSE ve NASDAQ’tan birincil ve ikincil
arzlar vasitasiyla sagladigi kaynak, diger hisse senedi piyasalarindan saglanan
toplam kaynaktan fazladir. Bu sonug sirketlerin fon temini i¢in neden ABD
hisse senedi piyasalarini tercih etmek istemesinin bir nedenidir.

2012 sonu itibariyla; NYSE Euronext (US) Endeksinde 1.823 yerli ve
523 yabanct olmak {izere toplam 2.346 sirkete ait hisse senedi islem
gbrmektedir (WEO, 2013).

New York ile Londra arasinda yasanan global finans merkezi olma
yolunda var olan rekabet kendisini uluslararasi hisse senedi piyasalarinda halka
arz olmak isteyen sirket hususunda da yasanmaktadir. ingiltere ve ABD, yabanci
sirketler agisindan en aktif piyasa durumundadirlar. 1920’li yillardan itibaren
New York, Londra’nin 6niine ge¢mis, kiiresellesmenin hiz kazandigr 1980°li
yillarla birlikte New York tartigmasiz lider konumuna ge¢mistir. Ancak son
yillarda yasanan gelismeler ile birlikte ABD piyasalarimin {stiinliigli sarsilmaya

baglamustir. Londra, New York’un tahtini tekrar zorlamaya baglamustir.
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2.2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetlerin belirli kurallar
cercevesinde ve uluslararasi standartlarda kontrollii olarak islem gdrmesini
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985’te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde aktif
olarak faaliyetlerine baglamistir.

26 Temmuz 1997 tarihinde IMKB’de yabanci sirketlere ait hisse
senetlerinin  iglem gorebilmesi i¢in “UP Depo Sertifikalar1 Piyasasi”
olusturulmustur. Bu baglamda IMKB’de uluslararasi 6zellige sahip bir hisse
senedi piyasasidir (IMKB, 2013).

IMKB’de iglem goren sirket sayisi, diinya hisse senedi piyasalarinda
islem goren toplam sirket sayisinin binde 7’sini olusturmaktadir. IMKB’de hi¢cbir
yabanci girkete ait hisse senedi islem gormemektedir. 2012 sonu itibariyla islem
gdren hisse senedi sayis1 422°dir (IMKB, 2013).

IMKB; Hisse Senetleri Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Tahvil ve
Bono Piyasasi ve Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi olmak {izere dort ana
piyasa grubu altinda yapilandirilmistir (IMKB, 2013).

IMKB’de, yatinmcilarin  piyasalar hakkindaki  gelismeleri takip
edebilmeleri icin 44 adet hisse senedi ve 18 adet tahvil-bono piyasasi endeksi
olusturulmaktadir.

Hisse senetlerine ait endeksler, fiyattaki degisimleri yansitan fiyat endeksi
ve aym zamanda kar payr 0demelerini dikkate alan getiri endeksleri olarak
hesaplanmaktadir. Bdylece, hisse senetlerine ait fiyat ve getirilerin hem
biitiinsel hem de sektorel bazda performanslarinin 6lgiilmesi saglanmakadir.

Ulusal-100, 50 ve 30 endeksleri, kurumsal yonetim endeksi, ulusal-tim
endeksi, sektor endeksleri ve alt sektdr endeksleri, ikinci ulusal pazar endeksi,
yeni ekonomi pazari endeksi ve menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksleri

IMKB de olusturulan edekslerdir (IMKB, 2013).
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IMKB, Tiirk sermaye piyasalarinin ve Tiirkiye ekonomisinin dengeli
gelisimine ciddi katkilarda bulunmustur. Dengeli, giivenilir ve uluslarasi
standartlara uygun yapisiyla, yerli yatirimcilarin yaninda yabanci yatirimeilar
icin de cazibe merkezi olma yolunda varligin siirdiirmekedir (IMKB, 2013).

Yabanci yatimmeilar igin cazibe merkezi heline gelen IMKB, yabanci
sirketlerin  hisselerinin islem gbrmesi konusunda aymi cazbeyi heniiz
yaratamamustir. IMKB’de yabanci sirketlerin hisse senetlerinin islem gérmemesinin
en onemli nedeni Tirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis

olmasidir.

3. Turkiye GSM Pazari ve Turkcell

Turkcell, Vodafone ve Avea, Ulastirma Bakanlig1 ve Bilgi Teknolojileri
ve lletisim Kurumu tarafindan diizenlenenTiirkiye telekomiiniikasyon
sektoriinlin mobil ayaginda faaliyet gosteren 3 operatordiir. Turkcell ve Telsim,
1998'de 500’er milyon ABD Dolar1 bedel karsiliginda 25 yil siireli GSM isletme
lisanst almislardir. Telsim 2006 yilinda bir satis islemi ile, Vodafon olarak
faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir. 2000 yilinda ise, iki yeni GSM
1800 lisans1 daha verilerek, Telecom Italia ve Is Bankasi ortaklig1 altinda Aria,
Tiirk Telekom ortaklig: ile Aycell faaliyetlerine baglamis, ardindan iki operator
AVEA ad1 altinda birleserek faaiyetlerine devam etmistir (Turkcell, 2013).

Eylill 2012 itibariyla Tiirkiye’de yaklasik %89,9 penetrasyon oranina
karsilik gelen toplam 67,16 milyon mobil abone bulunmaktadir. 0-9 yas niifus
hari¢ olmak tizere mobil penetrasyon oran1 %100’iin iizerine ¢ikmaktadir. 2012
yil1 {iglincii ti¢ aylik donem itibarilya Turkcell’in toplam abone sayist %52,34,
Vodafone’un %28 ve Avea’nin %19,66’lik paya sahip oldugu goriilmektedir
(BTK, 2012: 38).
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Sekil 1: Mobil Isletmecilerin Abone Sayisina Gore Pazar Paylar1, %

2012 yih igiincli ¢eyrek donem itibariyla gelire gore pazar paylar
incelendiginde Turkcell’in pazar paymin %50,97, Vodafone ve Avea’nin ise

sirastyla %28,87 ve %20,16 seviyelerinde oldugu goriilmektedir (BTK, 2012: 49).

Sekil 2: Mobil Isletmecilerin Gelire gore Pazar Paylari, %

Mobil ses ve veri iletisiminin Tiirkiye'deki en genis kapsama alanina
sahip GSM operatorii olan Turkcell, ayn1 zamanda yurt disindaki yaygimligi
itibar1 ile de Tiirk halkina diinya standartlarinda iletisim hizmeti sunmaktadir.

Turkcell; Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, Azerbaycan, Belarus,
Gurcistan, Kazakistan, Moldova, Ukrayna ve Almanya’da degisik isimler
altinda siirdiirdiigii iletisim alanindaki yiiksek kalitedeki faaliyetleri sayesinde,
giiclii Tiirk markas1 adinm1 Diinya’ya tasimaktadir (Turkcell, 2013).
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Tablo 2: Turkcell Ortaklik Yapis: (TURKCELL, 2013)

Hissedar Hisse Nominal Degeri (TL) Pay Orani (%)
Turkcell Holding A.S. 1.122.000.000,238 %51,00
Cukurova Holding A.S. 995.509,429 %0.05

Sonera Holding B.V. 287.632.179,557 %13,07

MYV Holding A.S. 26.021.712,590 %1,18

Halka Ag¢ik 763.350.598,186 %34.70
TOPLAM 2.200.000.000 %100,00

Tablodaki verilerde de ifade edildigi {izere, Turkcell'in ¢ikarilmig sermayesi
2.200.000.000 TL nominal degerde olup, her bir hisse senedi 1 TL nominal degerli
ve 2.200.000.000 adet hisseyi icermektedir (TURKCELL, 2013).

Turkcell, 11 Temmuz 2000'de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ve New York Stock Exchange'de (NYSE) eszamanli olarak islem
gormeye baslayan hisse senetleri ile, bu anlamda NYSE'ye kote olan ilk ve tek

Tiirk sirketi unvanina sahip olmustur.

4. New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ile istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem Goren Turkcell Hisse
Senetleri Arasindaki iliskinin incelenmesi

4.1. Arastirmanin Metodoloji ve Sonuclar:

Calismamizda; New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) arasindaki etkilesim incelenerek;
her iki borsada islem goren Turkcell Hisse Senetleri arasindaki iligki
derecesinin ne oldugu arastirilmistir.

Calisma iki kissmdan olusmaktadir. ilk kistmda; New York Menkul
Kiymetler Borsast (NYSE) ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
arasindaki etkilesim incelenmistir. iki borsa arasindaki etkilesimi incelerken;

her iki borsadaki fiyat endekslerinin 11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri
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arasindaki gilinliik degerleri kullanilarak korelasyon katsayisi hesaplanmistir.
Ikinci kisimda; her iki borsada islem goren Turkcell Hisse Senetleri arasindaki
iliski derecesinin ne oldugu arastirilmistir. Turkcell hisse senetlerinin her iki
borsadaki fiyat degisimlerinin arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek igin,
11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri arasindaki hisse senedi fiyatlarinin giinliik
degerleri kullanilarak korelasyon katsayist bulunmustur.

Calismada kullanilan veriler Turkcell’in yatirimer iligkilerine ait resmi

internet  sitesi http: [hwww.turkeell.com.tr/turkcellhakkinda/yatirimciiliskileri

adresinden, IMKB resmi internet sitesinden ve NYSE resmi internet sitesinden

almmustir.

4.2. NYSE ve IMKB Endexleri ve Kiyaslama Grafikleri
Sekil 3: New York Menkul Kiymetler Borsast (Dow Jones Industrial)
Endeks Degisim Grafigi (USD)
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NYSE’in  11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri arasindaki endeks
degisimlerine ait giinliik degerler sonucunda Sekil.3’deki grafik elde edilmistir.
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Sekil 4: New York Menkul Kiymetler Borsasi (Dow Jones Industrial)

Endeks Degisim Grafigi (TL)
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NYSE’in 11.07.2000 1ile 03.01.2013 tarihleri arasindaki endeks

degisimlerine ait glinliik degerler sonucunda Sekil 4’deki grafik elde edilmistir.

Sekil 5: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (ISE-100) Endeks Degisim

Grafigi (TL)
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IMKB’nin 11.07.2000 ile

03.01.2013 tarihleri arasindaki endex

degisimlerine ait glinliik degerler sonucunda Sekil 5’teki grafik elde edilmistir.
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Sekil 6: New York Menkul Kiymetler Borsas: (Dow Jones Industrial)
(USD) ve Istanbul Menkul Kiymet Borsasi (ISE-100) (TL) Endeks Degisim

Kiyaslama Grafigi
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Sekil 7: New York Menkul Kiymetler Borsasi (Dow Jones Industrial)
(TL) ve Istanbul Menkul Kiymet Borsasi (ISE-100) (TL) Endeks Degisim
Kiyaslama Grafigi
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New York Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul Menkul Krymetler
Borsasi’nin  11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri arasindaki endekslerinin
degerleri incelenerek Sekil.6 ve 7°deki grafikler elde edilmistir. Grafikte iki
borsaya ait onemli degisimlerin es zamanli oldugu dikkat cekmektedir.

Degiskenler arasinda etkilesimin olup olmadiginmi anlamak, etkilesim var
ise etkilesimin yoniinii ortaya ¢ikarabilmek amaciyla, iki borsa arasindaki fiyat
degisimlerine ait korelasyon katsayist hesaplanmigtir.

Iki borsanin degisimleri arasindaki korelasyon katsayis1 0,74972 olarak
bulunmustur. Bu deger iki borsa arasinda pozitif yonde bir iligki oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Sonug olarak ulasilan 0,74972 degeri, iki borsa arasinda

kuvvetli bir iligki oldugunu ifade etmektedir.

4.3. Turkeell Hisse Senetlerinin NYSE ve IMKB Fiyat Degisimleri ve
Kiyaslama Grafikleri

Sekil 8: Tukcell Hisse Senetlerinin NYSE Fiyat Degisim Grafigi
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Turkcell hisse senetlerinin, NYSE’de 11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri
arasindaki fiyat degisimlerine ait giinliik degerler sonucunda Sekil.8’deki grafik

elde edilmistir.
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Sekil 9: Tukcell Hisse Senetlerinin IMKB Fiyat Degisim Grafigi
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IMKB’de islem géren Turkcell hisse senetlerinin, 11.07.2000 ile
03.01.2013 tarihleri arasindaki fiyat degisimlerine ait giinliik degerler
sonucunda Sekil.9’daki grafik elde edilmistir.

Sekil 10: Tukcell Hisse Senetlerinin NYSE (USD) ve /MKB (TL) Fiyat
Degisim Kiyaslama Grafigi
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Sekil 11: Tukcell Hisse Senetlerinin NYSE (TL) ve IMKB (TL) Fiyat
Degisim Kiyaslama Grafigi

40
35
30
25
20
15
10

«o=—TKC NYSE (TL)
~@—TCELL IMKB (TL)

T T T T T T T T
O o N MO ¥ 1D © I~ 0 OO O 1 «
O O O O O © O © © O oI od o
O O O O O O O O O O O O o
N AN N N NN NN NN AN NN
A A
R T T e B B I I I = R = I |
oS 4 A4 A A A oA A A A A = -
-~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~
e N A e e

Turkeell hisse senetlerinin, New York Menkul Kiymetler Borsasi ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin 11.07.2000 ile 03.01.2013 tarihleri
arasindaki fiyat degisimleri incelenerek Sekil.10 ve 11’deki grafikler elde
edilmistir. Grafiklerde iki borsaya ait 6nemli degisimlerin es zamanl oldugu,
ani inig ve ¢ikis donemlerinin diginda da uyumlu bir sekilde seyrettigi dikkat
cekmektedir.

Iki borsadaki Turkcell hisse sentlerinin fiyat degisimlerine ait
korelasyon katsayis1 hesaplanarak, degiskenler arasinda etkilesimin olup
olmadig1 ve etkilesim var ise etkilesimin yonii ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.

Turkcell hisse senetlerinin her iki borsadaki TL cinsinden fiyat
degisimleri arasindaki korelasyon katsayist 0,97978 olarak bulunmustur. Bu
deger iki borsa arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ulasilan 0,97978 degeri, iki borsadaki Turkcell hisse senetleri arasinda ciddi

anlamda kuvvetli bir iligki oldugunu ifade etmektedir.
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Sonug

Yatirimeilarin yatirim kararlarinda da bilginin 6nemi oldukca fazladir.
Yatirim denklemindeki bilgi degiskenleri, hisse senetlerinin bizzat kendilerine
ait bilgiler ve makro ekonomik bilgilerden olusmaktadir. Yatirimcilara ulaganlar
paralelinde gelistirilen yatinm kararlari, sermeye piyasalarindaki hisse
senetlerinin fiyatlanmalarina etki etmektedir.

Ancak dogru ve zamaninda ulastirilan bilgiler menkul kiymetlerin dogru
degerlenmesini saglayabilecek sartlari olusturabilecektir. Bu baglamda menkul
kiymet borsalarinda bilgi ve iletisim teknolojilerinin dogru ve etkin bir sekilde
kullanilmasi vazgegilemeyecek bir zorunluluk haline gelmistir.

Teknoloji paralelinde gelisen iletisim, bilginin zaman ve mekan sinirlarini
ortadan kaldirmaktadir. Diinyanmin herhangi bir yerindeki bir gelisme, ¢ok kisa
stireler igerisinde diinyanin herhangi bir yerine kolayca ulasabilmektedir.
Iletisimdeki bu hiz, kontrol edilemez bazi dinamikleri de beraberinde
getirmektedir. Olumlunun yaninda olumsuz ve spekiilatif nitelikteki gelismeler de
iletisim lokomotifine koyulmakta ve tiim diinyaya ulastirilmaktadir. Yanlig
bilgilerin kontrol edilemez sonuglari diinya dengelerini bir anda alt {ist
edebilmektedir.

Edinilen bilgilerin yatirimc1 kararlarina etkisi her zaman rasyonel
olmayabilmekte, zaman zaman da duygusal denklemler kurulabilmektedir.
Ozellikle spekiilatif nitelikteki haberlerin, yatirimeilar1 akiler  olmayan
nitelikteki kararlara sevk etmesi ve fiyatlanmaya ait dengenin adaletsiz bir
sekilde spekiilatorler yoniine kaymasinin 6niinde gecilememektedir.

Yaptigimiz ¢alismanin amaci, Oncelikle borsalar ve hisse senetleri
arasinda etkilesimin olup olmadigini ortaya koymakti.

Calisma sonucunda ulagtigimiz ilk sonug¢, NYSE (New York Menkul
Kiymetler Borsasi) ile IMKB arasinda pozitif yonde, yiiksek diizeyde bir
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etkilesim oldugudur. Bir borsada yiikselen endeks, diger borsada da ayn1 sekilde
yiikselme egiliminde olurken; diisiis yoniindeki endeks ise kendisini diger
borsada diistis seklinde gostermektedir.

Ulastigimiz bir diger sonug ise, her iki borsada islem goren Turkcell
hisse senetleri arasinda, borsalar arasinda ¢ikan iligki diizeyinden daha giiglii
seviyede olugsmus olan pozitif yondeki etkilesimdir. Bu etkilesimde, birebir
denilebilecek kadar yiiksek seviyede gergeklesen es zamanli bir deger artist
veya diislisii s6z konusu olmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen yiiksek oranda etkilesim, finans
diinyasina ait dinamiklerin kavranmasinin ve kontrol edilmesinin ne kadar
onemli oldugunu goézler 6niine sermektedir.

Diinya dengelerinin temelinde ekonomi ve finansin etkilerinin oldukg¢a
fazla oldugu asikardir. Yeni diinyaya ait dinamikleri bilmek; bireyler, sirketler
ve ulkeler igin tehlikeleri 6nceden gorebilmek, 6nlem alabilmek, proaktif
davranmak adina giiciin yonetilebilirligini artirmak yoniinde ciddi avantajlar
saglayabilecektir.

Finans diinyasinda goz ardi ediemeyecek bir diger husus ise davranigsal
dinamiklerdir. Bu nedenle; yatirim kararlarin1 verenleri etkileyen psikolojik
faktorleri ve bu faktorlere ait dinamikleri de finansal sistem mekanizmasina
entegre etmek finansal sistemlerin vazgecilmezi olmalidir.

Rasyonel ve davranigsal dinamiklerin etkin, dogru ve hizli bir sekilde
gozlemlenebildigi finansal sistemler kurulabilirse, hem tehditlerin 6niinde

gecilebilecek hem de firsatlar zamaninda yakalanabilecektir.
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