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Abstract: Eligible financial markets that are generally preferred
by investors should satisfy the needs of informational,
operational, and allocational efficiencies. Generally speaking,
the purpose of the regulations related with capital markets is to
secure and provide for the transparent, coherent and prudent
operation of the securities exchanges for the objective of
transacting securities in a medium of confidence and stability.
An organized stock exchange should have/bear the
characteristics of an “investment market place” aiming at the
benefits of individual and institutional investors. Investment
market places with good reputation such as NYSE, Tokyo SE,
Paris Bourse, EUREX AG., generally tend fto increase the
barriers of listing (quotation) requirements to limit the access of
securities of corporations.

In our study, we have used “turnover rate” as a comparative tool
to measure the variations in trading tendency of the market
participators. By applying this tool to the highly active securities
of ISE (covering the ISE-30 Index stocks) during the years
(1990-2002) we have reached to some important findings on the
trading tendency of capital market participators with the
changing characteristics of securities in the Turkish investment
market place.

Keywords: Trading Tendency of Securities, Turnover Rate,
Stock’s Turnover Rate.

L GIRiS

[ktisatcilar, uzun bir siireden beri menkul kiymet
piyasalarinin agiri oynaklifindan endise duymaktadirlar.
Nitekim 1936 yilinda yayrmlanan Istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi (The General Theory of Employment,
Interest and Money) adli eserinde JM. Keynes, bu
konudaki diisiincelerini u sekilde ifade etmistir [24]:

“Diinyanin en biiyiik yatirim piyasalarindan biri
olan New York'ta spekiilasyonun etkisi korkung
boyutlardadir Bir iilkenin sermayesinin gelisimi, bir

YATIRIMCILARIN HISSE SENED] ALIM-SATIM
EGILIMLERINDEKI DEGISIKLIKLER, HISSE
SENETLERININ ITIBARLI BORSA ENDEKSLERINE
KABUL EDILME / ENDEKS KAPSAMINDAN CIKARILMA
OLCULERINDEN BIRI OLABILIR MI? IMKB-30 ENDEKSI
HISSELERINI KAPSAYAN BIR ARASTIRMA

Ozet: Yatinmailar tarafindan genelde tercih edilen finansal
piyasalar, enformasyon, operasyon ve tahsis odakli etkinlik
gereksinimlerini kargilayabilmelidir. Genel olarak ifade edilecek
olursa; sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerden beklenen,
giiven ve istikrar ortamu iginde menkul kiymet ticareti (alim-
satimy) yapabilmek icin menkul kiymet borsalarimn agik, seffaf
ve diizgiin bir isleyise kavusmasin temin etmek olmalidir. Bir
borsa, her seyden énce bireysel ve kurumsal yatirimcdarin
yararlarnim  kollayan/hedefleyen bir ‘“yatwum piyasa yeri”
ozelliklerine sahip olmaldir. New York Borsasi, Tokyo Borsasi,
Paris Borsast, EUREX Borsas: gibi yiiksek ifibara sahip yatirim
yerleri, girketlerin menkul kiymetlerinin borsaya giriglerini
stmirlandirabilmek icin genellikle borsaya giris engellerini
yiikseltme egilimi icindedirler.
Piyasa kanhmcilarimin alim-satim egilimlerindeki degisiklikleri
olgebllmek icin kargilasairmaly bir arag olarak cahsmamizda
“islem gérme orany’m kullandik. Bu araci -IMKB-30 Endeksi
hisse senetlerini kapsayacak sekilde- borsamizin  yiiksek
aktiviteye sahip menkul kiymetlerine uygulamak suretiyle —Tiirk
yatirim piyasasindaki menkul kyymetlerin degisen ozelliklerini
de dikkate alarak- sermaye piyasasi kanlimcilarun islem (aluin-
satim) egilimi hususunda 6nemli bazt bulgulara eristik.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Alim-Satim Egilimi, Islem
Gorme Oram, Hisse Senedi Devir Hizi / Oram.

kumarhanenin faaliyetlerinin yan {iriinii haline gelmis ise,
isin tamamen hastalikli olarak icra edildigi ortaya ¢ikar.”

Nitekim, New York, Tokyo, Londra, Paris, Milano
vb. sehirler, 6nemli “finans merkezleri” oldugu kadar, hatir
sayihr “yatirim yerleri” (investment market place) olarak
da bilinirler. Diinyadaki diger biiyiik kentlerin de -finans
merkezi olma hevesi, bir anlamda asirlar boyunca
sermayenin birikimine olanak saglayan —canl ticaret hayat:
ve borsalariyla yatirim yerleri haline gelen- bu nitelikli
bilyiik sehirlerin basarilarla dolu finans &ykiilerine
dayanmaktadir.
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“Yatirim” hassas bir istir. Yatirimcl birey ya da
kurumlar, tasarruflarint uzun-siireli olarak degerlendiren bir
kesimi anlatirlar. Bu kesim, paralarini/fonlarini aslen faiz
ve temettii gibi donemsel getiri saglamak, tali olarak da
sermaye kazanci elde etmek (pozitif fiyat farkindan
yararlanmak) amaciyla degerlendirmek ister. Kisaca,
yatirmcilarin  birinci tercihi anaparalarim korumak ve
piyasanin sundugu kadar donemsel getiri potansiyelinden
yararlanmaktir. Bu nedenle, yatirimcilar —uzun siireli
gelecege bakis agistyla- genelde ekonominin ve sektoriin,
ozelde ise sirketin durumu gibi temel basar1 (performans)
gostergeleriyle ilgilenirler. Ote yandan, yatmmmeilar -daha
¢ok kisa stireli sermaye kazancini hedefleyen spekiilatorler
gibi- likiditeye de 6nem verirler, vermelidirler.

Bu galigmamizda, yatirimceilarin hisse senedi alim-
satim egilimlerindeki degisikliklerin, “yatinm yerleri”
olarak kabul edilen ve uzun siire boyle kalmayr uman
baslica borsalarin, ¢esitli endeksler kapsamindaki itibarls
sirketlerine ait hisse senetlerinin (blue-chip stocks) ilgili
borsa “yatirim endekslerine” (Dow Jones Industrial 30,
S&P 500, CAC-40, FTSE-100, Nikkei-225, IMKB-30 vb.)
kabul edilmesi ya da reddedilmesi/¢ikarilmast konusunda
bir dl¢iit olarak kullanilmasinin yararll olup olmayacagi
tartisilmaktadir.

II.  LITERATUR TARAMASI

Likidite, 1980’1 yillarda yapilan caligmalarda ¢ok
farkli  sonuclarin  alinmasina  kargin, hisse senedi
getirilerinin olast belirleyicisi olarak ortaya c¢ikmistir.
Arastirmacilarin bir boliimii likidite eksikligi ile getiri
arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulurken, diger bir
boliimi higbir iliski tespit edememis; bir bagka boliimii ise,
s6z konusu iliskinin sadece Ocak ayina mahsus oldugu
sonucuna varmistir [26].

IL.1. Likidite ve Varbk Fiyatlandirma Iligkisini
Sorgulayan Aragtirmalar

Yatirimcilar, genelde islem giderleri yiiksek
oldugundan likiditesi diisiik menkul kiymetleri ellerinde
bulundurarak zararlarim azaltmak zorundadirlar. Ote
yandan, likiditesi daha diisiik piyasalarla
karsilagtinldiginda, yatinmeilar daha diisiik likidite
primleriyle calisabilmek i¢in daha yiiksek likiditeye sahip
piyasalarla calismayir imit etmelidir. Amihud ve
Mendelson (A&M), likiditeden yoksunlukla iligkilendirilen
giderleri tanimlarken; bu iste etkili doért 6nemli unsuru 6ne
slirmiistiir: Bunlar, alim-satim (islem) giderleri, piyasa
kaynakli giderler, gecikme ve arastirma giderleri, dogrudan
islem giderleri [3]. Biitlin bu giderler, likidite diizeyi
azaldik¢a artmalidir. Ayrica, ¢alismada, likiditeyi temsil
eden unsurlarin basinda islem giderlerinin geldigi 6nemle
vurgulanmaktadir.

A&M de alim-satim (islem) giderleri ile getiri
arasindaki iliskiyi 1961-1980 yillar1 arasinda NYSE’deki
veri setini OLS ve GLS regresyonlarim kullanarak test
etmis ve riske gore diizeltilmis getirilerin islem giderleri ile
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birlikte arttigim bulmustur [2]. Ote yandan, Eleswarapu ve
Reinganium (E&R), islem maliyetleri ile getiri arasinda
istatistiksel anlamlihp1 bulunan iligkinin &zellikle Ocak
aylarinda ortaya ¢kt belirlemistir  [15]. Oysa
Eleswarapu, daha sonra, iglem giderlerinin getiri iizerindeki
etkisinin Ocak aylarinda daha gii¢li oldugunu ve biitiin
aylar iizerinde de %S5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga
sahip oldugu bulgusunu elde etmisgtir [14].

Islem giderlerinin getiri iistiindeki etkisine iligkin
ampirik bulgular, Vayanos [32] ile Vayanos ve Vila'nin
(V&V) [33] teorik modelleriyle tutarlidir. Bu modeller,
islem giderlerinin elde tutma donemleri ve islem
hacimlerini birinci derecede ve beklenen getiriyi ise ikinci
derecede etkiledigini kurgulamaktadir. Constantinides,
daha yiiksek iglem giderleriyle elde edilen varliklarin daha
uzun siirelerde elde tutuldugunu ifade etmistir [11].

Elde tutma donemi, t yiinda iglem goren hisse
senetlerinin, t yilindaki iglem hacmine boliinmesi olarak
tamimlanabilir. Bu cercevede Atkins ve Dyl (A&D)
yatimmcilarin  elde tutma déneminin uzunlugunun -
beklendigi gibi- islem giderleriyle pozitif bir iliski i¢inde
oldugunu kuvvetle kamtlamigtir [4]. Bu iligki, islem
giderlerinin daha yiiksek oldugu Nasdag’ta daha giiclii
cikmaktadir.

Elde tutma donemi ile islem giderleri (spread)
arasindaki bag hisse senedi devir hizi ya da orammin
(turnover rate) likiditenin temsilcisi oldugu diisiincesini
giiclendirmektedir. Datar, Naik ve Radcliffe [12], hisse
senedi  devir hizmn  likiditeyi  temsil  ettigini
kanitlayabilmek iizere A&D’nin yapuig1 calisma iizerine
kurulu [Kars. 4] teorik bir saglama gerceklestirmistir. Datar
ve digerlerinin yaptiklan ¢alisma, A&M’in [Kars. 2]
modelini, likiditenin temsilcisi olarak belirledikleri hisse
senedi devir hizim kullanarak test etmektedir. Arastirma
bulgulari, likiditenin hisse senedi getirilerinin kesitsel
(mekansal) degisimini aciklamada oOnemli bir rol
oynadigim gostermektedir. Bu etkinin, firma biiyikligi,
Defter Degeri/Piyasa Degeri (PD/DD) ve firma betas: gibi
hisse senedi belirleyicileri igin kontrol edildikten sonra da
devam ettigi anlasiimaktadir. Amilan arastirmada, E&R’nin
[Karg. 15] bulgularimin aksine, likidite etkisinin sadece
Ocak ay1 ile sinirlanmadigr ve biitiin yili kapsadigi ortaya
citkmigtir. Ashinda aragtirma bulgusu, A&M’in “likidite
primi” nosyonunu destekler niteliktedir [Kars. 2]. Likidite,
pazarlanabilirlik ya da islem giderleri, yatirimcimin portfoy
kararlarini etkileyen genel kabul gérmiis &nemli varhk
Ozellikleri arasinda sayilmaktadir [12]. Yaturimeilar, islem
giderleri c¢iktiktan sonra beklenen elde tutma donemi
getirilerine dikkat ederken, daha diigiik likiditeye (ve
dolayisi ile daha yiiksek islem giderlerine) sahip varliklarin
daha likit varliklarla kargilastirildiginda daha yiiksek briit
getiri saglamalari gerekmektedir. A&M, denge halinde,
likiditesi diisiik varliklarin yatinmcilar tarafindan uzun
yatirim dénemleri boyunca tutulacafim gostermistir. Bu
miigteri ufkunun bir sonucu olarak, A&M gézlemlenen
varlik getirilerinin islem giderlerinin artan ve konkav bir
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fonksiyonu olmasi gerektigini ifade etmistir. A&M, kayda
alinan alig-satis fiyat farklarim (spread) bir likidite dlgusii
olarak kullanarak, 1961-1980 yillari arasindaki donemde
hisse senedi getirileri ile likidite arasindaki iligkiyi test
etmis ve likidite primi nosyonuyla uyumlu bir bulguya
erigmisti. E&R ise, A&M’inki gibi aym likidite
temsilcisini  kullanarak 1961-1990 dénemini incelemis;
islem giderleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin,
temelde Ocak ay1 ile simirli oldugunu bulmustur. Brennan
ve Subrahmanyam (B&S) [5] ise, E&R’nin sonuglariyla
karsilagtnldiginda,  likidite  priminde  herhangi  bir
dénemsellik etkisine rastlamamigtir. B&S varlik getirileri
ile degisken gider unsuruna bagl olarak islem giderleri
arasinda konkav bir iliski bulmugtur. Datar ve digerlerinin
caligmasinda ise [12] bir varligin devir hizt (orani) varligin
likiditesini temsil etmek tlizere 6nerilmis ve bu gOsterge
anilan arastirmada kullanilmigtir. Datar ve digerleri, hisse
senedinin sezgiye dayali bir likidite Olgiisi olan hisse
senedinin devir hiz1 ya da oranini, iglem gdren hisse senedi
sayisini, halka agik hisse senedi sayisina bolerek
hesaplamaktadir. Hisse senedi devir hizi ya da oranim
likidite temsilcisi olarak kullanmanin avantajlar1 da vardir.
Nitekim bunun teorik kaniti da bulunmaktadir. Zira A&M,
denge halinde likiditenin islem sikligi ile iligkili olduBunu
kantlamistir.  Boylece, eger  likidite  dogrudan
gbzlemlenemez, ancak devir hizi (orant) gozlemlenebilir
ise, bu ikincisi likiditenin temsilcisi olarak kullaniabilir.
ikinci olarak, hisse senedi devir hizina iligkin verilerin
temin edilmesi olduk¢a kolaydir. Bu durum, hem
varliklarin likiditesindeki aylik degigimlerin yakalanmasim,
hem de uzun bir dénem icinde ¢ok sayida hisse senedi
arasinda likiditenin incelenmesini olanakl kilmaktadir,

- Datar ve digerlerinin caligmasinda, hisse senedi
devir mzinn, likiditenin bir temsilcisi olarak kullanilmasi
halinde; hisse senedi getirilerinin A&M modelince
ongoriildiigii gibi likidite ile negatif bir iligki i¢inde
bulunup bulunmadiginin anlagilacagi belirtilmistir. Datar
ve digerlerinin bu galigmasi, A&M’in likidite temsilcisini
kullanan Hu’nun arastrmasiyla da paralellik  arz
ctmektedir. [20]. Sonugta, Datar ve digerlerinin
arastirmasinin, A&M modelindeki ongoriileri destekledigi
ortaya ¢ikmugtir. Arastirmacilar, hisse senedi getirilerinin
hisse senedi devir hizinin (oraninin) azalan bir fonksiyonu
oldugunu bulmuslar ve amlan iligkiyi firma biytkIugi,
DD/PD ve firma betast unsurlariyla da kontrol ederek
sinamuglardir.  Ote  yandan  aragtirmacilar, E&R’nin
bulgularinin  aksine, Ocak ayr mevsimselligi ile ilgili
herhangi bir bulguya erisememis ve 6zellikle hisse senedi
getirilerinin biitiin y1l boyunca devir hzlari ile kuvvetli bir
iliski icinde oldugunu saptamuslardir. Datar ve digerleri,
dzet olarak, A&M’in modelinde Ongoriilen likidite
etkisinin giiclii oldugu ve bunun biitin kesitsel (mekansal)
hisse senedi getirilerini agiklamada Onemli bir rol
oynadigini belirlemislerdir. Burada kullanilan hisse senedi
devir hizi ya da oram, t yilindaki iglem hacminin, t yilinda
dolasimdaki  hisse senedi sayisina  boliinmesiyle
tamimlanabilir ki, bu da A&D’nin elde tutma dénemi

olciisiiniin tersine ya da A&M modelindeki p degiskenine
isaret etmektedir. Oysa, A&D’nin kullandig! ortalama elde
tutma donemi, “dolasimdaki hisse senedi sayisinm, iglem
gbren hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ote yandan, likidite temsilcisi olarak
kabul edilen bu gostergede tarihi gozlem deBerlerini
kullamldiginda, A&M modelinin linci Onermesiyle
uyumlu bulgular elde edilmektedir [11]. A&M’in modeli,
gozlemlenen (briit) varhik getirilerinin beklenen elde tutma
déneminin artan bir fonksiyonu olmasi gercktifini ortaya
koyarken; ayn1 model, gézlemlenen varlik getirilerinin ayn
varligin devir hizinin (ya da oraninin) azalan bir fonksiyonu
olmasi gerektigini belirlemigtir.

Chan ve Faff’in Avustralya piyasasinda ylriittigi
capraz kesit regresyon galismasinda yine hisse senedi devir
hiz1 (ya da oram) likidite temsilcisi olarak kabul edilmis ve
1990-1999 donemindeki aylik veriler dikkate alinarak
menkul  kiymetlerin  likiditesi  aragtwrilmuigtr  [8].
Arastirmacilar, hisse senedi devir hizinin, yine hisse senedi
getirileriyle negatif bir iliskiye sahip oldugunu ve bunun
Sneminin PD/DD, firma biiyiikliigl, hisse senedi betast ve
momentum kontrol araglariyla test edildikten sonra da
sirdiigiini  saptamiglardir. Bu calismanin  Datar  ve
digerlerinin ¢aligmasindan baglica farki, momentum
degiskenini kullanarak analiz kapsaminin biraz daha
genisletilmesi ve hem Ocak ay1, hem de Temmuz aynr test
ederek  dogrusalliktan  sapmalarin  (non-linearities)
incelenmesidir. Bu aragtrmanin sonucunda da, likiditeyi
temsil eden hisse senedi devir hizimin getirilerle gligli,
negatif bir iliski kurmak suretiyle &nemli Olclide
fiyatlandirilan bir faktdr oldugu bulgusuna erisilmis ve
momentumun analize dahil edilmesinin devir hizina iligkin
caligmalarin sibhatini artirdigs belirtilmistir.

Hisse senedi devir hizi, teorik olarak islem
giderlerine (spread) gore likiditeyi temsil glicii daha yiiksek
olan bir &lgiidiir. Constantinides [11] ve Vayanos [32]
islem giderlerinin birinci derecede elde tutma dénemlerini
ve islem hacimlerini, ikinci derecede ise beklenen getirileri
etkiledigini ortaya koymuglardir. Getiri ile devir hizi iligkisi
birgok piyasada ampirik olarak test edilmistir. Ozellikle
Haugen ve Baker [18] Russell 3000 hisse senedi
endeksinde kayith hisse senetlerinin 1979-1986 yillari
arasindaki aylik verileri kullanarak getiri ile hisse senedi
devir hiz1 arasinda istatistiksel olarak (%5 diizeyinde)
negatif bir iliski bulmustur. Bilindigi gibi Datar ve digerleri
[12] de, 1963 ile 1991 yillart arasinda NYSE’de kayith
biitiin finansal olmayan firmalar1 kapsayan arastirmasinda,
literatiirde getirinin belirleyicileri olarak genel kabul
g6rmiig bityiiklik, DD/PD ve beta’y1 kontrol &lgiisii olarak
kullandiktan sonra, getiri ile hisse senedi devir hizi arasinda
istatistiksel olarak (%35 diizeyinde) 6nemii/anlamli negatif
bir iligki bulmustur.

Ote yandan, A&M’in arastirmalarinin sonucunda,
beklenen getirilerin likidite dizeyi ile ters yonde
iliskilendirildigi ve diigiik likiditeye sahip hisse senetleri
icin yatirimeilarin ilave prim talep ettigi bulgusu elde
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edilmistir [2]. Chordia ve digerlerinin yapms olduklar1 bir
calismada ise, ortalama hisse senedi getirileri ile menkul
kiymet alim-satim eyleminin dolar bazli islem hacmi ve
hisse senedi devir hiz1 Slgiilerinin ikinci moment diizeyleri
arasinda negatif ve 6nemli capraz kesitsel (cross-sectional)
bir iligkinin varli1 ortaya konulmustur [10]. Likidite
verileri, giivenilir bir standart sapma hesabinin yapilmasm
olanakl kilacak  araliklarda  (frekansta) temin
edilememesine karsin; Chordia ve digerleri [10] yaptiklar
ampirik calismada, likiditenin temsilcisi olarak dolar
bazinda islem hacmi ve devir hizi olmak iizere menkul
kiymet alim-satim faaliyetine iligkin Slgiileri kullanmigtir
[Kars. 9]. Bu olgiilerin gercekte, baz1 bilinmeyen ve bir
onun kadar da heniiz kesfedilmemis olan risk faktSriinii ya
da bazi davramigsal normal-disiliklar1 (anomaliyi) Slgme
olasihgr da bulunmaktadir. Yapilan arastirmada, menkul
kiymet alim-satim faaliyetlerine iliskin oynaklik (volatilite)
etkisinin, kisa-vadeli hisse senedi getirilerindeki siireklilik
etkisindeki kadar giiclii bir istatistiksel 6neme sahip oldugu
ortaya ¢tkmustir.

Finans literatlirinde,  varlk  fiyatlandirma
arastirmalarinin 6nemli bir boliimii, New York Borsasi
(NYSE) ve Nasdaq gibi melez yapiya sahip kotasyon-
odakli hisse senedi piyasalarimin verileri kullamilarak
yiiriitilmiistiir. Kotasyon-odaklit piyasalarda, ©Onceden
belirlenmis ve kimi zaman da atanmig piyasa yapicilari,
alim-satima istekli olduklari menkul kiymet alis-satis
fiyatlarin1 sisteme siirekli bir gekilde girmek suretiyle
piyasaya likidite saglamaktadirlar. 1997 yilindan bu yana,
Nasdaq’taki dealer’larin kotasyonlari, yatinmeilarin ilettigi
limitli emirlerden kaynaklanan oldukga etkili bir rekabetle
karsilasmistir. Fiyat ve zaman limitli emirlerinden tiireyen
rekabet, ayni zamanda NYSE’nin de bir parcasi haline
gelmis; boylece bu tiir piyasalar melez kotasyon odakl
piyasalar olarak anilmaya baglamustir.

NYSE ve Nasdagq ile karsilastirildiginda, Avustralya
hisse senedi piyasasinda (ASX) saf emir-odakly bir sistem
gecerlidir. Emir-odakli bir ortamda, yatirimcilarin ilettigi
fiyat ve zaman limitli emirler piyasaya likidite saglarken,
dogal olarak alim-satimlardan kaynaklanan islem giderleri
de ilgili taraflara yiiklenmis olmaktadir.

Finans ve sermaye piyasalar1 yazininda “likiditenin
(zaman ve fiyat) limitli emirlere izin veren borsalarda daha
biyiik oldugu egilimini yansitan farkli hisse senedi borsa
mekanizmalar1 arasindaki likidite diizeyleri
karsilastinlmistir [6,17]. Bu ¢alismalarda, likiditeyi temsil
eden alim-satim (islem) giderleri, hisse senedi devir hizlar:
(oranlar) ve amortize edilen iglem giderleri birlikte ya da
ayr ayr1 kullandmisgtir.

So6z gelisi, Marshall ve Young’'in M&Y) 1994-
1998 donemini kapsayan arastirmasinin odak noktast,
Avustralya hisse senedi piyasasinin likiditesi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi caligmak olmustur [26].
Bilindigi - gibi kotasyon odakli piyasalarda yapilan
caligmalarin 6nemli bir boliimii, getiri ve spread arasinda
negatif bir iliskiyi belirlemistir. M&Y’nin Avustralya
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piyasasinda yaptif1 calismada ise, getiri ve hisse senedi
devir mz1 arasindaki iliski —pozitif bir likidite priminin
varlig1 da dahil- biitiin y11 boyunca negatif ve istatistiksel
olarak anlamh ¢ikmistir. Bu calismada, ayrica pozitif
likidite primine iligkin teorik dogrulama hususu
geligtirilmistir. Avustralya gibi emir odakh piyasalar,
kotasyon odakli piyasalara gbre daha likit olabilmesine
karsin; bu piyasalarda bile birgok hisse senedinde likidite
primini garanti edecek bir likidite eksikligi duyulmaktadir.
Anilan ¢aligmada, amortize edilen spread durumunda —yine
beklendigi gibi- likidite ve hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir. Son olarak, Avustralya
piyasasinda getiri ve bilyiikliik arasinda istatistiksel olarak
anlamli, ancak negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu da,
oneeki arastrmalarin sonuglartyla uyumlu bir bulguya
isaret etmektedir,

IL2. Likidite ve Varlik Fiyatlandirma Tliskisini
Uluslararas1 Piyasalar Kapsaminda Kargilastirmalx
Olarak Sorgulayan Arastirma

Jun, Marathe ve Shawky (J&M&S) yapnus
olduklari ¢ahsmada, 27 gelisen (emerging) 6zkaynak
piyasasinin Ocak 1992 - Arabk 1999 dénemindeki
verilerini kullanarak, gelisen piyasalarin likidite davrams:
olgmiiglerdir [23]. Arastirmacilar, gelisen piyasalardaki
hisse senedi getirilerinin, “devir hizi (oramy)”, “islem
degeri” ve “devir hizi-oynakhk (volatilite) ¢arpani” ile
olgiilen toplam piyasa likiditesi ile pozitif bir korelasyona
sahip oldugunu bulmuglardr. Sonuclar, “diinya piyasalar
betas1”, “piyasa degeri” ve “PD/DD” ile de kontrol edilerek
yapilan, hem capraz-kesitsel, hem de zaman-serisi
analizleri ile gii¢lii bir sekilde dogrulanmustir. Bir zaman-
serisi analizinde hisse senedi getirileri ile piyasa likiditesi
arasindaki pozitif korelasyon, ashnda gelismis piyasalarin
bulgulariyla uyum igindedir. Ote yandan, arastirmacilarin
hisse senedi getirileri ile likidite arasindaki ¢apraz-kesitsel
iliskiye iligkin bulgulari, gelisen &zkaynak piyasalarinin
global ekonomi ile biitiinlesme (entegrasyon) derecesinin
diisiik oldugu goriisiiyle tutarlidir.

IL3. Likiditeye iliskin Diger Arastirmalar

Bazi hilelerle piyasada az iglem goren menkul
kiymetlerin (genelde hisse senetlerinin) daha ¢ok islem
gbrilyormus gibi gosterilmesi eylemi (churning), yiiksek
islem hacmi nedeniyle yatirimer (miisteri) hesabinin daha
¢ok calismasina yol agmakta; bu da aracit kuruluslarin
komisyon gelirlerini artirmaktadir [7]. Aslinda yatmmeiy:
ne daha iyi bir konuma yiikselten ne de daha kétii bir
duruma diigiiren bu eylem bicimi, birgok sermaye piyasasi
otoritesi ve borsasinca iyi karsilanmamasina ya da ¢ogu
zaman illegal sayilmasina karsin; yine de kanitlanmasi
olduk¢a glic bir eylem olarak bilinmektedir. Mevcut
uygulamalarda, islem gérme orani (turnover ratio), asir
menkul kiymet (hisse” senedi) islemlerini belirlemede
kullamilmaktadir. Aslinda islem gérme orani, asirt menkul
kiymet islemlerinin (alim-satimin) gogunluk tarafindan
komisyon olarak bilinen gercek zararim ortaya koymada
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yetersiz/kusurlu bir gostergedir. Bu makalede, asir1
islemlerin ve bunlarin sonuglarnin tabi oldugu yasal
diizenlemeler ile perakende menkul kiymetler sahasinda
finansal . analizin kesisme -noktalart incelenmistir.
Makalede, cok sayida iglemin yapildigi 23 gergek Ornek
olay lzerinde calisilarak, iglem gbrme oraninn,
“komisyon/dzkaynak orant” ile Slgiilen iglem giderlerinin
dogrudan hesaplandigi bir baska olgii ile degistirilmesi
geregi tartigtimaktadir. Hisse senedi/ozkaynak getirisi ile
iliskilendirilen uygun bir karsilagtrma Olgiisii  de
komisyonlar kapsaminda menkul kiymetlerin agir1 alim
satiminin Slgiilmesinde onerilmektedir.

Bireysel yatirimcilarin bazan perakende araci
kurumlart kullanarak yatirum yaptiklari bilinmektedir. Bu
yaklagtmin bir avantaji, yatmimcinin yatirimlarla ilgili
uzmanlifl olan araci kurumun diisiince ve Ogiitlerinden
yararlanmaktir. Ancak maalesef, yatimmcimin araci
kurumlarla yasadii deneyimlerin genellikle bagarisiz
oldugu, son yillarda araci kurumlara karsi agilan dava
sayisindaki patlamadan anlagilmaktadir. Araci kurumlara
karst acilan davalarda ozellikle bireysel yatirimcilarin
talepleri temelde iki noktada toplanmaktadir: Bunlardan
birincisi, yatrimcilanin aract kurumlarin uygun olmayan
menkul kiymetler hakkindaki tavsiyelerine ydnelik
iddialardir. Ikincisi ise, yine araci kurumlarin, higbir
sekilde yatinmcinin (aract kurum miisterisinin) yararina
olmayan ve komisyon geliri yaratma cabas1 olarak goriilen
miisteri hesabimin agir1 oranda g¢aligmasina ya da asiri
islemlere yonelik iddialardir. Bilindigi gibi kimi iilkelerde,
sermaye piyasast aract kurumlarmin belirli finansal
piyasalarda iyelikler (s6z gelisi borsa iyeligi) elde
edebilmesi igin, belirli bir Olgege ya da belirli bir ig
hacmine ulasmalar gerekebilmektedir. Iste kimi zaman bu
tir  gereksinimler, yatrimcilarin  (aract  kurum
miigterilerinin) araci kurumlar nezdinde a¢rmg olduklar
hesaplarda gereginden fazla iglem yapilmasina yol agmakta
ve bunun bir sonucu olarak araci kurum miisterilerinin
komisyon vb. yiiksek maliyetlerden ve diigiik getirilerden
snemli olglide zarar gdrmesine sebep olmaktadir. Sonugta,
aracl kurum miigterilerine verilen bu zararlarin, araci
kurumlar tarafindan islem hacmi, biiyiiklik, islem tiirleri
bazinda tazmin edilmesi istenebilmektedir.

Makalemizin basinda Keynes, spekiilasyon
etkisinin bitylik oldugu iilke piyasalarinda sermayenin
geligimini  “hastalikli” olarak nitelendirmekteydi. Bu
sorunu ¢bzebilmek igin, careye iligkin receteyi de
hazirlayan Keynes, asagidaki Oneriyi getirmektedir [24]:

“Biitiin iglemler {izerinden salinacak &nemli
boyutlarda bir devlet transfer vergisi, ABD’deki
(spekiilasyonun baskin oldugu ilgili herhangi bir iilkedeki)
girisimler  {izerindeki  spekiilasyonun  hakimiyetini
hafifletme/azaltma bakis agisiyla, belki de yapilabilecek en
degerli hizmetlerden biri oldugunu kanitlayabilir.

Nitekim, Keynes bu gériigiinde yalmz degildir.
Tobin [31], Stiglitz [28] ve Summers ve Summers [29]
isimli yazarlarin hepsi, islem vergilerinin kisa-siireli

giiriiltii tacirlerini islemlerinden caydirabilecegini  ve
boylece hisse senedi  oynakhifim  (volatilitesini)
azaltabilecegini eserlerinde tartigarak ifade etmislerdir.

Ote yandan, kimi aragtirmacilar, hisse senedi
islem vergilerinin beklenen getirileri artiracagini ve hisse

senedi fiyatlarini  diigiirecegini  belirtmislerdir. ~ Kimi
aragtirmacilar ise, iglem vergisinin gergek hayatta hisse
senedi fiyat oynakh@mi (volatiliteyi) artirabilecegi

konusunda uyarida bulunmuglardir.

Hisse senedi islem vergilerinin etkisi sadece
akademisyenlerin degil, politika yapicilarin da ilgi alanina
girmektedir. Nitekim, cesitli tilkelerdeki islem vergilerine
yonelik ¢abalar, bu diisiinceyi kamtlar niteliktedir.

Bu ger¢evede, Hu'nun yapmis oldugu arastirmada,
vergisel degisikliklerin yasandigi Hong Kong, Japonya,
Kore ve Tayvan'daki hisse senedi islem vergilerinin
ekonomik etkileri incelenmistir [21]. Arastirma bulgulari,
vergi oranlarindaki artigin, hisse senedi fiyatlarim azalttigs,
ancak piyasa oynaklifi ve piyasa devir hizinda (oraninda)
onemli bir etkisinin bulunmadifini ortaya koymustur.
Ayrica amlan aragtirmadan, hisse senedi islem vergisinin,
giiriiltii ticareti ve oynakligy azaltabilecegi hipotezi ile
uyumlu bir bulgu elde edilememistir.

IL4. Borsaya Kotasyon ile figili Arastirmalar

fslem hacimlerinin belirleyici unsurlarimin neler
oldugunu aragtiran bir ¢alismada ise NYSE, AMEX ve
Nasdaq piyasalan karsilagtirilmistir [34]. Bu ¢alismada,
tezgah {istii piyasa olarak da adlandirilan Nasdaq’mn
kotasyon kosullarimn NYSE ya da AMEX’e goére daha
gevsek oldugu ve Nasdag’in tarihsel anlamda gorece kiigiik
ve diisiik piyasa degerine sahip firmalar1 biinyesine kabul
ettigi belirtilerek, bityiik Olgekli firmalarin, NYSE gibi
biiyiik organize piyasalarin kotasyon gereksinimlerini daha
kolay bicimde karsilayabildikleri aktarttmigtir.
Arastirmacilar, ¢aligmalar1 sonucunda “likidite dl¢iileri” ile
“kurumsal firma sahipligi”, “ortalama iglem bilyiikliigi” ve
“alim-satim fiyat farki” ya da “islem giderleri” vb. piyasa
derinlik 8lgiilerinin, piyasa degerinde oldufu gibi sermaye
piyasasi1 otoritelerine bildirilen (rapor edilen) islem
hacmindeki  degisikligin  6nemli  belirleyicilerinden
oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu gergevede vyiiriitiilen bagka bir arastmada, bu
kez sadece NYSE ile Nasdagq'in sermaye piyasast
otoritelerine bildirilen islem hacmi incelenmistir. Bu
calismada NYSE'nin bildirdigi islem hacmi ile Nasdaq’in
bildirdigi iglem hacminin dogrudan karsilastirlamayacag:
ifade edilerek, Nasdaq’taki islem hacminin —borsa igletim
sistemleri arasindaki farkin bir geregi olarak, Nasdaqg’ta
alm ve satimin ayri ayrt iki kez sisteme girilmesi
nedeniyle- NYSE’ye gore iki misli gerceklestigi
belirtilmigtir  [13]. Amlan cahismadaki arastirma
metodolojisi “hisse senedi devir hizi” ve “iglem hacminin
belirleyicileri” olmak iizere baglica iki temel unsur istiine
kurulmustur.
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Daha o6nce yapilan aragtirmalarda kullanilan “devir
hiz1” (oran1) islem hacmini Slgebilmek i¢in, genellikle giin
icinde islem goren hisse senedi sayisinin, giin sonundaki
dolagimdaki  hisse senedi sayisina  bolinmesiyle
tanimlanmaktadir. Lo ve Wang ise, “hisse senedi devir
hiz1” (adet olarak islem hacmi / hisse senedi sayist), “tutar
olarak devir hiz1” (tutar olarak islem hacmi / piyasa degeri),
“esit-agirlikh devir hiz1”, “deger-agilikli devir hizi” ve
“hisse senedi agirliklt devir hizi” gibi borsadaki islem
faaliyetlerine iligkin gesitli Olgiiler ortaya koymustur [25].
Arastirmacilar “adet olarak hisse senedi devir hizi”nin
islem faaliyetlerinin en dogal 6l¢iisii oldugunu ayrica ifade
etmiglerdir. Daves, Wansley ve Zhang’in (D&W&Z)
makalesinde de kullanilan hisse senedi devir hizi (orani)
(turnover rate - Tov) su sekilde hesaplanmaktadir [13, s.8]:

Vit
P )

it

Tov, =

Burada Vj, i hisse senedinin t giiniinde adet olarak
islem hacmini, Sy ise, i hisse senedinin t giiniinde piyasada
islem goren sayisimi (adet olarak dolasimdaki hisse senedi
sayisint) ifade etmektedir. D&W&Z, arastirmalarinda,
miinferit hisse senetlerinin haftalik birikimli devir hizlarim
elde edebilmek igin her hafta 7°ser giinliik devir hizlarini
toplarmslardir. Boylece, arastirmacilar kendilerine 6zgii
devir hiz1 6lgiisii olarak 1996-2000 doneminde 260 hafta
boyunca haftallk devir hizi medyan deZerlerini
kullanmiglardir. Arastirmacilar, finans teorisini ve daha
once yapilan calismalarin ampirik bulgularini esas alarak,
haftalik hisse senedi devir hizi medyan degerlerinin
belirleyicilerini Snerme yolunda bir aragtirma metodolojisi
olusturmuslardr. D&W&Z,  kurduklari  regresyon
denklemine, islem hacminin belirleyicileri olarak firmaya
ozgi on Ozelligi (karakteristigi) dahil etmislerdir.
Denklemde yeri olan 6zellikler su sekilde siralanmaktadir
[13, ss.8-14]:

e Normal iistii beklenen getiri (alfa)

e  Sistematik risk (beta)

e  Kalint1 deger (riski)

e Ortalama fiyat (’inci hisse senedinin
tanimlanan donem boyunca fiyatinin dogal logaritmasinin
ortalamasi olarak 6l¢iilmektedir.)

e  Ortalama piyasa degeri (kapitalizasyonu)

¢ Ortalama temettii (kar pay1) verimi

e  Getirilerin ilk asama otokovaryansi
S&P500 kapsaminda olug (liyelik)

¢ Opsiyon uygulanabilirlik (kukla degisken
olarak, uygulanabiliyorsa 1; degilse 0.)

¢  Kurumsal hissedarlik

Hisse senedi devir hizimn belirleyicilerini
degerlendirmek iizere NYSE ve Nasdaq ilgili endeksleri
kapsamindaki hisse senedi Ornekleri iizerinde asagidaki
capraz-kesitsel regresyon denklemi ayri ayri kurulmug ve
calistirilmigtir [13, s.13]:

24

Tov, =B, +B, -alfa; +p, - beta, +f, - kalinti; +
+ B, - Fiyat; + B - Kapitalizasyon;
+ B¢ - TemettuVer, + B, - OtoKovr, + B - SP500,
+ By - Opsiyon; +B,, - Kurum, + v,

Aragtrmada, NYSE menkul kiymetleri igin
hesaplanan haftalik devir hizlarimin medyan degerlerinin
yukarida sunulan denklemdeki bagimsiz degiskenlerle
dnemli Slgiide iliskili oldugu bulunmustur. Nasdaq hisse
senetleri i¢in de —katsayilarin degerleri farkli da olsa-
benzer sonuclar elde edilmistir.

II. BORSA KOTUNA (KAYDINA) ALINMA VE
ENDEKSE KABUL KOSULLARINA ILiSKIN
DUZENLEMELER

IIL.1. Borsa Kotuna _(Kayda) Alma/Kottan (Kayittan)
Cikarma Kosullarma Iliskin Diizenlemeler

Bilindigi gibi iilkemizde organize menkul kiymet
piyasalar ile ilgili “Menkul Kiymet Borsalannin Kurulus
ve Calisma Esaslan Hakkinda Yé&netmelik’te “menkul
kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve ¢ikarilmasi ile ilgili
esaslar” diizenlenmistir [27]. Bu tebligde, borsalarda hisse
senetleri, tahviller ve ilgili borsa yonetim kurulunun teklifi
lizerine veya re’sen SPK tarafindan belirlenecek diger
menkul kiymetler “borsalarda iglem gorecek menkul
kiymetler” arasinda sayillarak [27, m.34], menkul
kiymetleri borsa kotuna alma konusunda yetkili merci
“borsa yonetim kurulu” olarak belirlenmistir [27, m.35,44].
Ayrica -tek bir menkul kiymet borsasina sahip olmamiza
kargin- ilging bir yaklagimla “borsa kotuna alma yetkisinin
diizenlendigi maddede ‘“menkul kiymetlerin ihracinda,
halka arz i¢in SPK tarafindan izin verilmis olmas (bilindigi
gibi daha sonra menkul kiymetlerin ihracinda kayit esasina
gegilmistir), yonetim kurulunun bu yetkisini etkilemez”
denilerek; menkul kiymet igin verilen “SPK izni ya da
kurul kaydina alinma” ile “Borsa’ya kabul edilme hususu”
birbirinden tamamen ayrimstir, Tgili borsa
yonetmeliginde, bir menkul kiymetin borsa kotuna
(kaydina) alinabilmesi igin;

Bagvurunun, tertibin tamamu i¢in yaptlmis olmast,

Menkul krymeti borsa kotuna alinacak kurulusun;
kurulmasindan itibaren gecmesi gereken asgari siire,
finansman yapist, gegmis donemlerdeki karlibk durumu,
halka agiklik yapisi, en az &denmis sermaye ve ihtiyatlar
tutary, menkul kiymetin piyasadaki mevcut ve muhtemel
tedaviil hacmi, tertip olarak en az ihrac tutar1 bakimlarindan
ilgili borsa yonetmeliklerinde ongoriilen kriterlere uygun
olmasi aranmaktadir [27, m.43].

Ayrica, anllan yonetmelikte “borsa kotundan
cikarma” bahsi agilarak, menkul kiymetin borsa kotundan
(kaydindan) ¢ikarilmasim  gerektiren haller tek tek
sayilmagtir. Nitekim “menkul kiymete karst halkin ilgisinin
azalmasi ya da s6z konusu menkul kiymetin yarattig is



A.Osman GURBUZ

hacmi, borsa yonetimince &nceden belirlenen miktarin
aluna diigmesi” halinde de borsa kotasyon komitesinin
teklifi ve borsa yonetim kurulunun karari ile menkul
kiymetin siirekli ya da gegici olarak borsa kotundan
(kaydindan) gikarilabilecegi belirtilmistir [27, m.47/k].
Islem hacminin yeterliliine iligkin bu diizenleme olduk¢a
ilgingtir. Zira ad1 gegen yonetmelikte, islem hacmine iligkin
olarak “borsa yonetimince onceden belirlenen miktar”in
nasil saptanacagina ya da bu konuda hangi yontem ya da
yontemlerin kullanlacagna iliskin herhangi bir diizenleme
ya da buna yonelik bir ipucu bulunmamaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yéonetmeligi'ne [22] gore ise, “Borsa’da, ortaklik veya
alacakliik hakkar saglayan ve SPK tarafindan menkul
kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglarinin
kote edilebilecegi” belirtilmis [22, m.5} ve “ortakhik
haklarmi temsil eden menkul kiymetler”, “borclulugu
temsil eden menkul kiymetler”, “vadesi 2 yildan az olan
bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetler”, “hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller” ve “yatrim fonlari katilma
belgeleri’nin borsaya kotasyon sartlar1 ayrintilariyla
diizenlenmistir [22, m.9]. Bu yonetmelikte de “menkul
kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa Yonetimi’nce ©nceden belirlenecek
kriterlere uygun olmasi” sarti -aym yonetmeligin 9/A/I
maddesinde siralanan diger sartlarin yani sira- ortaklik
haklarini temsil eden menkul kiymetlerin ilk kotasyon
sartlar1 arasinda yer almustir. Yam swra, “menkul
kiymetlerin piyasa degerinin, nominal degerinin ok altina
diismesi veya islem hacmi ya da islem sikhigin genel
ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya islem gdrmesinin
siirekli ya da gegici olarak durdurulmasi” ise, ilgili menkul
kiymeti “borsa kotundan (kaydindan) ¢ikarma sartlar veya
cikarmayi gerektiren durumlar” arasinda sayilmugtir [22,
m.16/p]. ‘

Ulkemiz sermaye piyasalarinda yapilan ozellikle
kotasyon diizenlemelerden de anlagildigi gibi, menkul
kiymetlerin borsada islem goérmesi, menkul kiymetin
borsada yarattig1 ig/islem hacmi, islem siklig1 ile yatirimer
(ya da borsa yonetmeligindeki tanimla “halkin”) ilgisi
kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

II2. Borsa Ozkaynak Yatirnm  Endeksine/
Endekslerine Kabul ve Endeksten Cikarma Kosullarma
iliskin Diizenlemeler

Bilindigi gibi, borsamizda “IMKB  Yonetim
Kurulu” periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde
yer alacak hisse senetlerini belirlemektedir.

Borsa endekslerine kabul edilme ve endekslerden
cikarilma kosullar, Borsa Yonetimince “Hisse Senetlerinin
Secim Kriterleri” baghgi altinda ortaya konulmus ve
arastrmamuzla ilgili olan olgiitlerden bazilan agagida
- siralanmigtir [19].

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin
IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100
Endeksi’ne alinabilmesi i¢in; degerleme donemleri (Kasim,
Subat, Mayis ve ABustos) sonu itibartyla Borsa’da en az 60
giin siireyle islem gormesi sarttir, Ik defa halka arz edilen
kismunin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibartyla Ulusal
Pazarin Takasbank saklamasinda bulunan kisminin
ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan hisse
senetlerinin degerleme donemleri sonu itibariyla Borsa’da
islem gérmiig olmasi yeterli olup, bu hisse senetleri igin
Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gérme sarti aranmaz.

iIMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB
Ulusal-100 endeksine, birden fazla grup (6megin A,B,C)
hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi
dahil edilir.

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB
Ulusal-100 endekslerinde yer alacak hisse senetlerinin
secimi agagida gosterildigi sekilde yapilir:

a. Aynen saklamada  bulunanlar  harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse  senetleri,
degerleme ddnemi sonu itibariyle piyasa degerine (hisse
sayisi * kapams fiyat) gore biiyikten kiigiige dogru
siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda Takasbank
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin  degerleme
dénemindeki giinliik ortalama sayis: esas alinir.

b. Hisse senetleri, birincil piyasa, toptan satig,
ozel emir islemleri ve degerleme donemi icinde iglem
gormeye baglayanlarin ilk 20 giinliik verileri harig giinliik

- ortalama islem hacimlerine gdre biiyiikten kiiciige dogru

siralanir. Degerleme donemi icinde ilk defa halka arz
edilerek islem gormeye baglayan ve halka arz edilen
kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal
Pazarin Takasbank saklamasinda bulunan kisminin
ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan hisse
senetlerinin giinliik ortalama islem hacimleri, islem
gordiigii giinlerin tamarmm hesaba katilarak belirlenir.

c. Hisse senetleri yukaridaki iki sikka goére iki
ayn liste halinde siralandiktan sonra agagida gosterildigi
sekilde nihai olarak siralama yapilir:

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa,
nihai listede ilk siraya konur.

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa,
ilk iki sira icinde yer alan hisse olup olmadigina bakilir.
Nihai listede ilk swrada yer alacak hisse senedi
belirleninceye kadar bu iglemler tekrarlanir. Nihai listede
ilk siraya konulacak hisse senedinin belirlenmesinden sonra
yukandaki iglem takip eden siralar igin tekrar edilir. Her iki
listede ilk n sira iginde olma sartini saglayan iki hisse
senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan
nihai listede daha Uist siraya konur.

1I1.2.1. Dénemsel Degerleme ve Degisiklikler

1MKB. Endeksleri’nin  kapsamndaki  donemsel
degisiklikler IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB
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Ulusal-100’de Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil
ve Ekim-Aralik donemleri i¢in yilda 4 kez yapilir.

Hisse senetlerinin degerleme dénemleri, IMKB
Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100
endekslerinde Kasim, Subat, Mayis ve Agustos sonlari
itibariyle iglem hacimleri igin ge¢mis 12 ay, Takasbank
saklamasinda bulunan hisse senetleri igin gegmis ti¢ aydir.

IMKB  Endeksleri’nin  kapsamindaki  hisse
senetlerinde donemsel olarak yapilan degisiklikler 15 giin
onceden ilan edilir.

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB
Ulusal-100 Endeksleri’nin kapsamindaki hisse senetlerinde
donemsel degisiklikler asagidaki esaslara gére yapilir;

a. Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse
senetlerinin  se¢im  kriterlerine gdre yapilan nihai
siralamada, IMKB Ulusal-30 endeksi igin, 25’inci straya
veya daha yukariya ¢ikan ve IMKB Ulusal-30 Endeksi’nde
olmayan hisse senetleri, IMKB Ulusal-50 endeksi icin,
45’inci siraya veya daha yukariya gikan ve IMKB Ulusal-
50 Endeksi’nde olmayan hisse senetleri, IMKB Ulusal-100
endeksi i¢in ise 90’1nc1 siraya veya daha yukariya ¢ikan ve
IMKB Ulusal-100 Endeksi’'nde olmayan hisse senetleri
endeks kapsamina alinir.

b.  Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse
senetlerinin  se¢im  kriterlerine gore yapilan nihai
siralamada, IMKB Ulusal-30 endeksi igin, 35’inci siradan
daha asagiya inen hisse senetleri, IMKB Ulusal-50 endeksi
i¢in, 55’inci siradan daha asagiya inen hisse senetleri,
IMKB Ulusal-100 endeksi igin ise 110’uncu siradan daha
agafiya inen hisse senetleri ilgili endeks kapsamindan
cikarilir.

NL2.2. Dénemsel Olmayan Degisiklikler

Pazarlar1 kesin olarak kapatilan hisse senetleri tiim
endekslerden cikarilir. IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50
ve IMKB Ulusal-100 endeksleri yedek hisse senetleri ile
tamamlanir.

Pazarlari kesintisiz 5 i giiniinden fazla siire icin
kapatilan hisse senetleri kapsaminda olduklar endekslerden
¢ikarilir. IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB
Ulusal-100 Endeksleri’nden ¢ikarilan hisse senetlerinin
yerlerine yedek hisse senetleri alinir.

Iv. YATIRIMCILARIN HiSSE SENEDI ALIM-
SATIM EGILIMLERINDEKI DEGISME
OLCUSUNUN HISSE SENETLERININ BORSA
YATIRIM ENDEKSLERINE KABUL
EDILMESINDE / ENDEKSLERDEN
" CIKARILMASINDA KULLANILABILMESINE
YONELIK BiR ARASTIRMA

IV.1. Genel Olarak

Yatirimcilarin menkul kiymet alim-satim (ticaret)
egilimi, ©zellikle spekiilatif yaklagimlarin test edilmesi
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bakimindan olduk¢a Onemlidir. Caligmamizin literatiir
taramasi boliimiinde, bircok arastirmacinin zellikle hisse
senetleri  kapsaminda likidite temsilcisi olarak  “hisse
senedi devir hizi”n1 (oranini) kullandigi ortaya ¢tkmustir.
Adet olarak, islem goren hisse senedi sayisinin halka agik
hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunan bu 8l¢ii ya da
benzer verilerle hesaplanan ‘“hisse senedi elde tutma
dénemi” yatinmeilarin bir yoniiyle alim-satim, diger
yOniiyle ise -elde tutma dénemi uzunluguna bagh olarak-
yatirmm egilimini gostermektedir.  Aragtirmact -Onemli
kabul ettigi- Ozellikle yatinmcilarin ve bir anlamda
spekiilatorlerin - alim-sattm ya da yatinm eZilimini
belirlemek  suretiyle,  yatinmcilarin  uzun-doénemli
pozisyonlarint koruduklart dar kapsamli yatirim endeksleri
biinyesinde yer alan hisse senetlerinin se¢imi, izlenmesi ya
da gerekirse endeks kapsamindan ¢ikarilabilmesi agisindan
hisse senetleri bazinda s6z konusu endikatér degerlerini
hesaplayip; bunlarin yillar boyunca (zaman-kesitsel) ya da
kendi iginde “sapan (ug) deger” iiretmesi halinde, sermaye
pivasasi taraflarinca saglikli bir sekilde “sinyal unsuru”
olarak kullanilabilecegini degerlendirmektedir.

Bilindigi gibi borsamiz, -tutar olarak- “iglem gérme
orani”mt bir likidite Olgiisti olarak kabul etmis ve bu
yOniiyle anilan gostergeyi siireklilik temelinde hesaplayip
yayimlamaya baslamistir. Sonugta, bu gostergeye iligkin
uzun bir zaman serisi elde edilmigtir. Oysa, literatiirdeki
diger aragtirmalara bakildiginda, -adet olarak- “hisse senedi
devir h1z1” ya da orani ile benzer degiskenlerle hesaplanan
“elde tutma donemi” hesabinin yaygin bi¢imde bir likidite
temsilcisi/6lgiisii olarak kabul edildigi goriilmektedir.

IV.2.  Arastirmanin Metodolojisi

Calismamizda, sirket hisse senetlerinin likiditesi
ve getirisi ya da herhangi bir bagka performans olciisii
arasindaki iliskinin aranmast amaglanmamistir. Bu nedenle
calismamizda, sermaye piyasalarindaki kritik degiskenler
arasinda iliski arayan herhangi bir ekonometrik model
arayigl igine girilmemis; aym zamanda giicli bir likidite
olciisii niteligindeki —adet olarak hesap edilen- islem gérme
orami (turnover rate), tek bastna sirket hisselerinin yatirimer
ilgisindeki degisme egilimi ol¢iisii kabul edilerek, donemler
(yillar) itibariyle bu degisken etrafinda herhangi bir
degisimin olup olmadigi ve bunun anlamlilik diizeyi
arastirtimak istenmistir,

Arastirmamizda, sapan (u¢) degerlerin seriyi bozma
unsuru olarak dikkate alindigi bir metodolojinin
kullantlmasi1 geregi ortaya c¢ikngindan, asagidaki alt
boliimde ayrintilar: verilen kutu gosterimi yontemi, se¢ilmis
IMKB sirket hisselerinin islem gérme orani verilerine
uygulanmistir.

IV.3. Arastirmanin Kapsam ve Sumirlar

Aragtirmamuz, Ozellikle yatinm yapilabilir hisse
senetleri icin hesaplanan hisse senedi devir hizlarinm (ya da
adet olarak islem gérme oranlarinin) kutu gosterimi (box-
plot) yontemiyle agiklanmas: ile asit ve ihimli sapan
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degerlerin tespit edilmesini kapsamaktadir. Bu agidan
oncelikle yatirrm yapilabilir hisse senedi (blue chip stock)
tanimunt yapmak gerekmis ve iilkemizdeki IMKB Ulusal
30 hisse senetlerinin bu tamima uygun olabilecegi
duigiiniilmiistiir.

Veri setinin dagilimi hakkinda da bilgi sahibi
olunmasina yarayan yontemde, uygulamanin yapilacag:
veri seti titizlikle se¢ilmek istenmis; bu nedenle {ilkemizin
itibarli girketlerine ait hisse senetlerini biinyesinde
barmndiran IMKB-30 Ulusal Endeksi hisse senetleri rnek
kapsamina alinmistir. Bu amagcla, aragtirmamizda 1990-
2002 yillarimi kapsayan 13 yillik donemde gostergeleri
incelenmesi gereken, IMKB Ulusal 30 Endeksi kapsamina
giren sirket sayist (gikanlar dahil) toplam 37 olarak
belirlenmis ve bunlarin 36’st 6rnek kapsamina alinmigtir.
IMKB-30 Endeksi’ne giren biitiin sirketler -daha sonra
Endeks kapsamindan cikanlsalar bile- arastirmacinin
ornegi kapsaminda kalmayi siirdiirmiiglerdir. Arastirma
kapsamina alinan hisse senetleri alfabetik olarak su sekilde
siralanmaktadir: Akbank, Akgansa, Ak Enerji, Aksigorta,
Alarko Holding, Alcatel Teletas, Arcelik, Bagfas, Dogan
Holding, Enka Holding, Erdemir, Finansbank, Ford
Otosan, Garanti Bankasi, fhlas Holding, Is Bankas1 C, Is
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1, Ko¢ Holding, Kipa, Medya
Holding, Migros, Netag, Petkim, Petrol Ofisi, Sabanci
Holding, Sise Cam Fabrikalar1, Tansas, Tiirk Hava Yollari,
Tofag T.Otomobil Fabrikasi, Turkcell, Vestel, Yap1 ve
Kredi Bankasi, Uzel Makine Sanayi. 1998 yili itibariyle
halka agilarak IMKB-30 Ulusal Endeksi’ne alinan Dogan
Yaymn Holding A.S. hisse senetleri igin hesaplanan
miinferit devir hizlart (islem gérme oranlar) ortalamanin
oldukca iistiinde ¢ikarak Endeks serisini bozdugu igin, bu
hisse senedi arastirma kapsami diginda tutulmustur,

Arastirmada, her bir IMKB-30 Endcksi sirketlerine
~ ait hisse senetlerinin oncelikle giinliik islem adetlerine
erisilmis; buradan hareketle yillik toplam islem adetleri
hesaplanmustir. Islem Gorme Orami (Turnover Rate),
arastirmada adet olarak degerlendirilirken; yil bazinda
hesaplanan bu oranin paydasinda yer alan sirketlere iligkin
hisse senedi sayilari, ilgili (her bir) yilin son Odenmis
sermayesine gore belirlenmistir. Zira, yillik ortalama
Odenmis sermayelerden yola cikilarak hesaplanan hisse
senedi sayilari, serileri diizeltmede yetersiz kalmustir.

IV4. Kutu Giisterirpi (Box Plot) Yontemi’nin
Uygulamadaki Yeri ve Onemi

Histogram, kok-yaprak diyagrami, frekans dagilimi
verl setinin gdsterilmesi i¢in kullamilan y6ntemlerdir.
Bunlarin  yam1  swa  Kutu Gosterimi  (Kutu-Parsel
Gosterimi/Diyagrami, Box-Plot) veri setinin dagilim
hakkinda bilgi sahibi olmayr saglarken, veri seti iginde
sapan (ug¢) degerlerin olup olmadigi gdsteren bir teknik
olarak istatistikteki yerini almistir [16].

Kutu gosterimi, veriyi 6zetlemek i¢in kullamlan bir
tekniktir., Kutu gosterimi, veriye iliskin Gzet istatistiklere
dayanarak;

veri kiimesi icindeki herhangi bir - degiskeni
betimlemek (tasvir etmek) amaciyla veya,

veri seti icindeki iki veya daha fazla degiskeni
karsilagtirmak amaciyla kullanilmaktadir.

Kutu gosterimi, koordinat diizleminde yatay
olarak cizilebilecegi gibi dikey olarak da cizilebilir. Kutu
gosterimi, genelde dik olarak yerlestirilen kapali bir
dikdortgenin iki ucuna da bir ¢izgi cizilerek elde edilen bir
grafiktir [Ayrintilar icin, bkz.: 1, 30]. Kutu gosterimini
olusturmak igin veri, en kiiciik degerinden en biiyik
degerine kadar say1 dogrusu iizerinde isaretlenir. Ardindan
serinin dorde bolenleri (quartile) kisa birer dik ¢izgi ile
gosterilerek  dikdortgen bir kutu olusturulur. Bu
grafikte/diyagramda bes Onemli 6zellik gosterilmektedir.
Bu kutunun ortasindaki dérde bélen ¢izgisi, serinin ortanca
(medyan) degerine karsilik gelmektedir. Serinin aritmetik
ortalamasi kutunun iginde bir nokta ile gosterilir. Kutunun
disinda kalan degerler ise dordebdlenler araligima (DA =
iiclincli dorde bolen - birinci dorde bdlen) (interquartile
range IQR = Q3 - Ql) gore isaretlenir. Dikddrtgenin
(kutunun) alt sinir1 birinci dérdebdlen, iist sinir ise iigiincii
dérdebolendir. Dikdortgenin (kutunun) iki ucundan ¢ikan
cizgiler veri seti iginde yer alan minimum ve maksimum
degerlere kadar uzatilwr. Eger herhangi bir gozlem
minimum (maksimum) degerden kiiciik (biiyik) ise, sapan
deger olarak grafik iizerinde gosterilir. [Géosterim, grafik
veya diyagram kelimesine karsilik kullamilmaktadir.
Ayrica, outlier sozctigiine karsilik sapan deger, disadiigen
asirt u¢ olarak da ifade edilmektedir. Ancak asir1 ug,
Ingilizce’deki  extreme sdzcligii ile ayni-es anlamda
degildir.]

Kutu
uygulanmaktadir:

gosterimi, genelde su sekilde

Kutudan 1.5 DA uzakliga kadar olan degerler tek
tek isaretlenir.

Kutudan 1.5 DA ile 3 DA uzakliktaki degerler timli
sapan deger (mild outlier) olarak adlandirilir ve i¢i bos
noktalarla gosterilir.

Kutudan 3 DA’dan daha uzaktaki noktalar ise agirt
sapan deger (extreme outlier) olarak adlandirilir ve i¢i dolu
noktalarla gosterilir.

IV.5. Uygulama ve Bulgularin Degerlendirilmesi

IMKB-30 sirketlerinin sermayelerinin halka acik
boliimlerinin  hisse senedi olarak giinliik ortalama devir
hizlar1 ve medyan degerleri toplu olarak hesaplanmis ve
sonuglar Grafik-I’de sunulmustur. IMKB-30’un 1990-1994
yillar1 arasindaki giinliik ortalama islem gérme oranlan ya
da devir hizlar1 ve bunlara iliskin medyan degerleri oldukga
diisiik cikmugtir. S6z konusu 6l¢ii igin hesaplanan degerler,
1995 yilindan sonra normal bir seyir izlemektedir.

Yine, IMKB-30 sirketlerinin halka acik bliimlerine
ait hisse senetlerinin -adet olarak- yillik ortalama islem
gorme orant ya da bagka deyisle devir uzi 1994 yili
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itibariyle 12.3 gibi en yiiksek diizeye ulagmig ve soz
konusu &l¢ii bu yildan baslayarak giiniimiize degin genelde
8 dolaylarinda seyretmistir. Bu sonug, IMKB-30 hisse
senetlerinin —adet olarak- yilda yaklasik 8 kez devrettigini
(yatirimeilar arasinda el degistirdigini) gostermektedir.

IMKB Ulusal 30 Endeksi kapsamina giren biitiin
sirketlere ait hisse senetlerinin adet olarak islem gorme
oranlari (hisse senedi devir hizlart) 1990 yilindan itibaren
yillik bazda tek tek hesaplanarak kutu-grafiginde
gosterilmistir. Bu gostergenin yillar itibariyle nasil
hesaplandig1 ve asint ya da ilimlt sapan deger olarak kutu
grafiginde nasil yer aldigi makalemizin sonunda sunulan
Grafik-III'ten kolayca izlenebilmektedir. Anilan gstergeye
iligkin betimleyici istatistiklere ise, Tablo-I'de yer
verilmistir.

1990-2002  yillan1  arasinda IMKB-30 hisse
senetlerinin —adet olarak- devir hizina (islem gorme
oranina) iliskin yil bazinda ve girket bazinda hesaplanan
sapan deger istatistikleri, ayrintilariyla Tablo-II’de
gosterilmigtir. Burada, o6zellikle dikkate alinmasi gereken
olcii, yu bazinda hesaplanan sapan degerler olmalidir. “Y1l
bazinda sapan deger sayisi/islem yili sayist” ile “Toplam
agirt sapan deger sayisi/Islem yili sayisi” hesaplamalarina
gore kimi sirket hisse senetlerinin sapan degerleri yiiksek
¢ikmigtir. Bunlardan ikisi, 2000 yil1 sonlarinda iilkemizdeki
iktisadi krizle birlikte sorun yasayan, birisi de -bu
sorunlardan &tiirii- endeks kapsamindan ¢ikarilan sirketlere
iliskin hisselerdir. Ayrica, Ozellestirme kapsamindaki
sirketlere ait hisse senetlerinin s6z konusu 6l¢liye iliskin
sapan deger istatistiklerinin de oldukca yiiksek ciktig
ilgiyle izlenmektedir.

V. KUTU GOSTERIMI (BOX-PLOT) YONTEMI’NIN
HiSSE SENETLERININ YATIRIM ENDEKSLERINE
KABUL/ ENDEKSLERDEN CIKARMA OLCUSU
KAPSAMINDA  KULLANILMASINA  ILiSKiN
GENEL BiR DEGERLENDIRME

Aragtirma sonuglarina gore, sirketlere ait olan
menkul kiymetlerin ya da dar anlamda hisse senetlerinin
yatirim yapilabilir endeksler kapsamina alinmasi ya da bu
kapsamdan cikarilmas: Olgii  ve Olciitlerinin  ortaya
konulmasinda kutu gosterimi (box plot) yOntemi
Onerilebilir. Y6ntem, Ozellikle bireysel yatirimeilarin
ellerinde ya da yatirim yapilabilir fonlar kapsaminda uzun-
stireli olarak tutulabilecek (saklanabilecek) yatirim
yapilabilir hisse senetlerinin secilmesi igin yagsamsal
sinyaller Uretmektedir. Yontemin uygulanmasiyla ortaya
¢ikan asi1 ya da orta derecedeki sapan (ug) degerler
(outliers), seriye uymayan menkul kiymetleri/hisse
senetlerini  kolayca giin yiiziine ¢ikararak, bunlarin
incelenen donemler ve karakteristikleri itibariyle 6zellikle
yaturim yapilabilir borsa endeksleri ortak paydas: i¢inde
olup olmadigim sermaye piyasastnin ilgili biitiin taraflarina
ve dogal olarak biitiin yatirimcilara gosterebilmektedir.
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Grafik I:IMKB-30 Sirketlerinin Sermayelerinin Halka Acik Béliimlerinin Hisse Senedi Olarak Giinliik Ortalama Devir
Hizlar1 ve Medyan Degerleri
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Grafik II: IMKB-30 Sirketlerinin Halka Acik Béliimlerine Ait Hisse Senetlerinin Adet Olarak Yillhik Ortalama Devir
Hizlan
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Grafik ITI: IMKB-30 Hisse Senetlerinin —~Adet Olarak- Devir Hizi’mn (islem Gérme Orant’mn - Turnover Rate)
Kutu Goésterimi
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Tablo I: IMKB-30 Hisse Senetlerinin —Adet Olarak- Devir Hizi’na (islem Gérme Oram’na - Turnover Rate) iliskin

Betimleyici istatistikler
1.Dérde 2.Diérde  3.Dorde
Villar IN Genislik Mini- Maksi- Aritmetik Standart Carpikbk Basikhk  Bélen Bolen Bolen
(Range) mum mum Ortalama Sapma (Skewness) (Kurtosis) (%25°’lik (%50°lik (%75°lik
Dilim) Dilimy) Dilim)
1990 | 13 .01 .00 .01 4.232E-03 3.154E-03 .585 788 1.564E-03  3308E-03  6.982E-03
1991 | 22 .07 .00 .07  8.666E-03 1.534E-02 3.537 13.794 1.474E-03  3418E-03  8.080E-03
1992 | 24 .06 .00 .06 1.298E-02 1.785E-02 1.752 1.710 2400E-03  4.362E-03  1.413E-02
1993 | 26 .10 .00 10 2.144E-02 2.467E-02 1.757 2.917 4.118E-03  8.844E-03  3.462E-02
1994 | 28 42 .00 42 4.847E-02 .1002 2.810 7.418 37754E-03  9.244E-03  3.523E-02
1995 | 28 .16 .00 .16 3.695E-02 4.167E-02 1.651 2.750 4911E-03  2.031E-02  5.615E-02
1996 | 30 15 .00 .15 2.686E-02 3.670E-02 2.496 6.457 4731E-03  1.047E-02  3.737E-02
1997 | 33 25 .00 25  3.295E-02 4.547E-02 3.869 18.074 5.802E-03  2431E-02 4.214E-02
1998 | 33 11 .00 11 2.831E-02 2.698E-02 1.633 2.382 1.001E-02  1.775E-02  3.905E-02
1999 | 34 .10 .00 10 3.697E-02 3.019E-02 872 .561 1.322E-02  2373E-02  6.244E-02
2000 | 35 .08 .00 .08 2.607E-02 1.710E-02 1.137 1.608 1.178E-02  2.257E-02  3.768E-02
2001 | 35 A2 .01 13 3.445E-02 2521E-02 1.811 4.280 1.517E-02  2917E-02  4.123E-02
2002 | 35 .07 .00 .08 3.077E-02 2.076E-02 779 269 1.571E-02  2.493E-02  4.553E-02
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Tablo II: 1990-2002 Yillar Arasnpda IMKB-30 Hisse Senetlerinin —Adet Olarak- Devir Hizi’na (islerq Gorme Oranr’na -
Turnover Rate) Iligkin “Yil Bazinda” ve “Sirket Bazinda” Hesaplanan Sapan Deger Istatistikleri

IMKB-30 YilBaznda | Sirket Sirket SirketHisse |y po/inda | LoPlam
. . | Y1l Bazinda Bazinda Senetlerinin o Asir1 Sapan

Sirketleri Toplam Bazinda Asin 1 {MKB-30’daki Sapan Deger Des

Hisse As{n Sapan Sapan Deger | Sapan Deger Top anll) . islem Yal. Sayisy/Islem egell'/‘

Senetleri Deger Sayist Sayiss Sayis1 gapan eger | Islem Yih Yili Sayis1 Saysi/lslem
ayisi Sayist Sayist

Medya

Holding 3 4 - - 8 0,5000 0,3750

Tiiprag 3 - - 12 0,4167 0,25

Tiirk Hava

Yollan - 3 - - 12 0,2500 0

ihlas 2 (I't kutunun

Holding 1 2 - altinda; sifira 9 0,2222 0,1111

yakin)

Dogan

Holding 1 2 1 1 10 0,2000 0,20

Petrol Ofisi 1 2 - - 12 0,1667 0,0833

Tofas

Otomobil - 2 - - 12 0,1667 0

Fabrikas1

Ford Otosan 1 1 - 1 9 0,1111 0,1111

Migros - 1 - - 12 0,0833 0

Erdemir 1 1 1 1 13 0,0769 0,1538

Finansbank - - 1 12 0 0,0833

1 (kutunun
Akcansa - - - altinda; sifira 7 0 0
yakin)

Bagfas - - - 1 13 0 0

Kipa - - - 1 6 0 0

TOPLAM |11 23 3 8

Not: Borsaya 1998 yihnda giren ve iMKB-30 hisse senetleri arasinda yer alan bir A.S.’in hisse senedindeki tutar ve adet olarak
islem hacmi ve dolayisi ile bu hisse senedi icin hesaplanan devir hizlar (islem gérme oranlari) ¢ok yiiksek degerlerde cikarak
seriyi bozdugu i¢in, bu hisse senedi IMKB-30 hisseleri icin yapilan séz konusu analizin kapsanm disinda birakilmstir.
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