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ONSOZ
Calisma, se¢cim donemlerinin menkul kiymetler borsalarina olan etkisini
belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu kapsamda se¢im donemlerinin farkli donem
araliliklar1 itibariyle secim Oncesi ve sonrasi kiyaslamaya tabii tutulmustur. Bu amacla

secim donemlerinin Oncesi ve sonrasinda getiri oranlarinda ne gibi farkliliklar oldugu

tespit edilmeye calisilmistir.

Cikan analiz sonuglarinin anlamlilik diizeylerine bakilarak bu sonucun olgudan
cok durum yansittig1 tespit edilmistir. Calismanin verileri Real Trade Net programindan
almmistir. Caligmanin belirlenen donemlerden alinamamasi iilkelerin gegmise yonelik

olarak borsa bilgilerinin paylasiimamasindan kaynaklanmaktadir.

Calisma menkul kiymet borsast oyuncularma ve bu alanda calisma yapmak

isteyen  akademisyenlere  faydali  bilgiler = sunmak amaciyla  yapilmistir.
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OZET

Yiksek Lisans

Secim Donemlerinin Menkul Kiymet Borsalaria Olan Etkisi: Amerika, Japonya ve

Avrupa Bélgesi Ulkeleri Ornegi
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Isletme Anabilim Dali

Danigman : Yrd. Dog. Dr. Hakan ALTIN
Ikinci Danisman : Unvan Ad1 SOY ADI

Tez calismasit se¢im donemlerinin menkul kiymet borsalarina olan etkisi
belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu amagla se¢im donemlerini 1, 7, 10, 30 ve 360

giinliik donemler itibariyle secim Oncesi ve sonrasi kiyaslanarak incelenmistir.

Bu kapsamda 14 {ilkeden 65 secim donemi incelenmistir. Calismada betimleyici

istatistik yontemleri ve anlamlilik diizeylerini 6l¢gmek amaciyla dort test yapilmistir.

Yapilan incelemede se¢im Oncesi endeks getiri(kazang) oranlarmin se¢im
sonrasimna kiyasla daha yiiksek ¢iktig1 tespit edilmistir. Diger onemli sonug¢ ise bu

iligkinin bir olgudan ¢ok durum olma 6zelligini yansittigi goriilmektedir.

2014, 140 Sayfa

Anahtar Kelimeler : Davranigsal Finans, Anomali, Menkul Kiymet Borsalari, Se¢im
Doénemleri, Toplam Risk
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ABSTRACT

Master of Science
Mahmut UZUN

The Effect of Election Period to the Stock Exchange: America, Japan and the European
Region Example
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Aksaray University institute of social sciences Department of

Supervisor : Yrd. Do¢.Dr. Hakan ALTIN
Co-Supervisor:

Theses of the election period in order to determine its impact on securities
exchanges are made. For this purpose, the election period 1, 7, 10, 30 and 360-day
periods, before and after the selection was examined by comparison.

In this context, 65 election periot from 14 countries were examined. In this
study, descriptive statistical methods and four tests were performed to measure the level
of significance.

In the survey, the before of election index return (gain) compared to the past of
election rates have been found to be higher. Other important finding from this study,

this relationship isn’t phenomena, it is generally case.

2014, 140 Pages

Keywords: Behavioral Finance, Anomaly, Stock Exchanges, Election Periods, Total
Risk

Bilim Kodu:



v

ICINDEKILER

ABSTRACT .uoeeeeeeeeeeeeeeeeeeesessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 111
TABLOLAR DEZIENT cuvuteuititieeeeieeieeeeeeseesesessessssssssssessesssssssosssssesssssssossossessassas Viii
KISALTMALAR DIZIANT.cuvouietieieeeeieieeeseeseessesssssssssessessesssssssssssssessssssssssnsansans Xii
GHRIS ceeeeeetrceeeetcesseseesesesesssesessssassessssassessasassessasasssessasasesessassesessasasesessans 1
BIRINCI BOLUM .autiuitieiteeceseceescesseessessssessssessssessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 2
LLPIYASA o eeeeteretereteseteseesssessssessessssesssssessssessssassstssstsssesssssessssstsssssesessenees 2
TJULTANIIM .o ceuireeirenerenceeeeseeceressessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsesnnes 2
L1 ] TARAFLARI . .ttt et e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e eenas 3
1.1.1.1. Fon Arz ve Talep Edenler..........ccccceeveiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 3
1.1.1.2. Yatirim Ve Finansman Araglari...........ccoooeeeeeiiieiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeea 6
1.1.1.3. Finansal Aract KUTUMIAT .....oouieeiee e e e e e e e eee e e 7
1.1.1.4. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar...........cccccoovviiiiiiiiiiiiiiniiiieeee, 9

1.2. FINANSAL PiYASA, FINANSAL SiSTEM VE FINANSAL PiYASA

CESITLERI woveveterteeceeeneecenesenessesesesssesessssssesessssssessssssssssssssessassssessssasesessans 11
1.2 1. FINANSAL PIYASA ... 11
1.2.1.1. Finansal Piyasalarin ISIeyisi..........cocovivviiieeioiiiieieeeeeeeeeeeeee e, 11
1.2.1.2. Finansal Piyasada Islem Yapan Oyuncular ..............ccccoooveveeeveeevenenne, 12
L2 12010 YaIFIMCT weeeiiiiiiiiiiiiieeeee et e e e e 12
1.2.1.2.2, SPEKUIAtOT...cceeeeeieiiiiiiiee e e e e e e e e e e e 13
L.2.1.2.30 ATDITAJCT vevviiieeeeeeiiiiieee ettt e et e e e e e e e et eaeeeeeeeennnees 13

| B (ST F ) USSR PPPPPRRRIN 14
1.2.1.3. Finansal Piyasalarin Onemi............cccoovvevevieeeeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenens 14
1.2.2. FINANSAL SISTEM .. .utiiiiiiiiiiiiieiiiceeie ettt ettt ettt 15
1.2.3. FINANSAL PTYASA CESITLERI .....cvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeseeesessesssssssssssssssesnannes 17
1.2.3.1. Para ve Sermaye P1yasalari.........cccccceeveiiiiiiiiieeeiiiiiiiiceee e 17
1.2.3.1.1. Para Piyasalari .......ccc.eeeeeieeeeiiiiiiiiieeee e e e 17
1.2.3.1.1.1. Para Piyasas1 Enstrimanlari............c.cccccceeeeevriiiiiiieieee e, 18
1.2.3.1.1.2. Para Piyasalar1 bilesenleri..........ccccuviviieeeeeeniiiiiiiiieee e, 20
1.2.3.1.2. Sermaye Piyasalari.........cccceeeeioiiiiiiieeeeeeiiiiiieeeee e e e e e e 21
1.2.3.1.2.1. Sermaye Piyasasi Fonksiyonlart...........cccccceevriiiiiiiiiieeeeenniinien, 21

1.2.3.1.2.2. Organize Olmus Sermaye P1yasasi........cccccceevvvvrrireieeeeeesnncnnninen. 22



\%

1.2.3.1.2.3. Organize Olmamis Sermaye Piyasast.........cccceeevvvvvereeeeeniicnnnnnnn. 22
1.2.3.1.2.4. Sermaye Piyasasmin Smiflandirilmast............ccccceiniiiinnnnnn. 22
1.2.3.1.2.5. Sermaye Piyasasinin Faaliyetleri ..........ccccceevviiiiiiiiiieeeennninine, 24
1.2.3.1.2.6. Para Ve Sermaye Piyasasi Farklart ...........cccooeeevviiiiiiiinnnniinnnen. 25
1.2.3.2. Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis Sermaye Piyasalari ................c.cocooueu...... 27
1.2.3.2.1. Orgiitlenmis Piyasalar...............ocooeevvveieieeeeeeeeeeeeeeee e 27
1.2.3.2.2. Orgiitlenmemis Piyasalar ...............occocovveeioeeieeeeeeeeeeeeee e 28
1.2.3.3. Birincil ve TKincil Piyasalar ...............coceeoveviieeeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenne, 28
1.2.3.3.1. Birincil P1yasalar ...........ccooeeviiiiiiiiiieieeeeiieeee e 29
1.2.3.3.2. IKINCIl PIyaSalar ..........cooveveviuieeiieeeeeeeeeeeeeeeee et 29
1.2.3.4. Spot ve Vadeli Piyasalar...........cccccoeevviiiiiiiiiiieieeee e 30
1.2.3.4.1. Spot Piyasalar..........c..eeeiiieeeiiiiiiiiiieee e e e e 30
1.2.3.4.2. Vadeli Piyasalar..........cccccceeeiiiiiiiiiiiiie e e e 31
1.2.3.5. Uluslararas1 Finansal Piyasalar............ccccovviieiiiiniiiiiiiiieeeceeeeeeeen 31
1.2.3.5.1. Euro Piyasalar...........cccoeeeeeeiiiiiiiiiiieeee e 31
1.2.3.5.1.1.Euro Para Piyasalar(Eurocurrency) .........ccccceeeeevvvveeeeeeeeesneninennn. 31
1.2.3.5.1.2.Euro Tahvil Piyasalari(Eurobond)...........ccccceeveiiiiiiiiiieeeininne, 32
1.2.3.5.2. Uluslararas1t Doviz Piyasalari(ForeX)........cccovvviieeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeees 32
1.2.3.5.2.1. Doviz Piyasalart Islemleri...........ccocoooveieeeeeeeeeeeeeeeeeeens 33
TKINCE BOLUM..ouviinininsinininsinsinsinsesesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassasssssess 35
2. RISK VE RISK YONETIMI ccccuiuimininincncncncncncncnsnsssssssssssssssssssasssssassassens 35
2.1 RISKIN TANIML. ......ocuiiiiiiieieeeieeceeeeeeeceeee ettt 35
2.2. RISKLERIN SINIFLANDIRILMAST .....uuttiiiitiiiieeeiieeeiteeenreeeniieeeniieeesteeeneneeesneeenas 36
2.2.1. Sistematik Olmayan RiSKIer ...........cccoeviiiiiiiiiiiiiiieiieee e 36
2.2. 1.1, FInansal RISK ...ccoouuiiiiiiiiiie e 37
2.2.1.2. Is Ve ENAUSIT RISK ..., 37
2.2.1.2.1. Tekel Olmast DUrumu .........cccoocviiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeee e 37
2.2.1.2.2. Rekabet Kosullart Durumu...................... 38
2.2.1.2.3. Arz- Talep DUrumul .........cccccuviiiiiiieieeeeiiiieeee e e e 38
2.2.1.3. YOnetim RiSKi..coooouuiiiiiiiiiiii e 38
2.2.1.3.1. YOonetim Kararlart .........oocceeeiiiiiiiiiiiiiiecceeee e 39
2.2.1.3.2. Uygulama GUCT .....eeveeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeeiiieeeeeeeeeeeiieeeeeeeeeeeennees 39
2.2.1.3.3. YONEtiM ANIAYIST ..vvveireeeeiiiiiiiiiiieee e eeeciiieeeee e e e e eeiieeee e e e e e e e 39

2.2.2. SIStEMALIK RISK ..eeeee et e et e e eens 39



vi

2.2.2.1. Piyasa RISKI....cciiiiiiiiiiiiiiiieee ettt e e e e e e e e 40
2.2.2.2. Enflasyon RiSKi ....cccccvuiiiiiiiiiiiice et 40
2.2.2.3. Faiz Orant RisKi.......ccoooiiiiiiiiiiiicee e 41
2.2.2.4. DOVIZ KUt RISKi.....ccuuuiiiiiiiiieiiiiiieee e 42
2.2.2.5. UIKE RISKi.....cvoeeveveeieeeeeeeeceeeteeceeeeeee ettt 42
2.2.2.6. Kanundan Kaynaklanan(Yasal) Riskler..........cccccevveieeeniiiiiiiiiieieeis 42
2.2.2.8. POLitik RISK .. ..eeiiiiiiiiiieiiieeeee e 42
2.2.3. SiStemik RISK .ooooiiiiiiiiiiiee e 43
2.2.3.1. Sistemik Risk OZeIlKIETi ...........c.cvoveveeeeereeieeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeee e 44
2.2.3.1.1. Potansiyel Domino EtKiSi.........cccceeeeiiriiiiiiiiiiiiieeeiiiiieeeee e, 44
2.2.3.1.2. Riskin bulagma etkisi......................... 45
2.3, RISK YONETIMI ..ttt 45
2.3.1. Risk YONEtIM STUIECT ...uevviieiiiiiiieeiiiiiee et 46
2.3.1.1. Risk Kaynaklarmnin Belirlenmesi ............ccccceeeiiiiiiiniiiiiinniiiieeee, 46
2.3.1.2. RiSKIN OIGUIMEST ...t 47
2.3.1.3. Belirlenen Riskin Finansal Amaglara Olan Etkinliginin Belirlenmesi... 48
2.3.1.4. Riskin Ustlenilebilir Olup Olmamasma Karar Verilmesi...................... 48
2.3.1.5. Risk Yonetim Tekniginin Se¢imi Ve Zamaninda Uygulanmasi............ 48
2.4. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI(FVFM) ................ 49
2.4.1. Varlik Fiyatlandirilmasinda Gegerli Risk OIGUSH...........ocvevievevieveeireernnne, 49
2.4.2. Karakteristik Dogrularin Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riskin
Olgiilmesinde KUllaniImasi..........c.ooveoveeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 52
2.4.3. Karakteristik Dogru DenkIemi...........cceevriiiiiiiiieeeeiniiiiiieee e 52
2.4.4. Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riskin Olgtilmesi..............cocoevrvevennnn... 53
2.5. POLITIK RISK ......oiuiuiiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 56
2.5.1. Politik Risk Kavrami.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiceece e 56
2.5.1.1. Politik RisKin Tanimi.........ccooouieiiiiiiiiiiiiiiiieiieee e 57
2.5.1.2. Politik Riskin Kavramsal Cerg¢evesi..........uuuuurrrrrrrrrrreeriereeiieeereressenennnns 57
2.5.1.2.1. Politik Riskin KaynaKlart..........cccccceeeeiiiiiiiiiiiiieeiniiiieeeeee e, 57
2.5.1.2.2. Politik Risk Cesitleri.................cc 63
2.5.1.2.3. Politik Risk Tahminlemesi............coooriiiiiiiiiiiiinniiiicceeee, 64
UCTUNCU BOLUM ..uuereeirrcrererresesesesessssssesessssssssessssssssessasssessssssssssasssssssassssens 66
3.1 BETIMLEYICI iISTATISTIK ANALIZ SONUCLARI........ccoeverererrererererrenen. 68

3.2 MENKUL KIYMET BORSALARI GETIRi ANALIZLERI «...ooovveeeeeeeeeennen. 71



vii

3.3. LITERATURDEKI HIPOTEZ TESTLERI ..ccccovtrueeucrereecnrensesncnscnsennanns 107
3.3.1 BAGIMSIZ IKi GRUPTA FARKLI VARYANSLI T TESTi(LEVENE’S TEST) ............. 108
3.3.2. BAGIMSIZ IKi GRUPTA MANN-WHITNEY TESTi(MANN-WHITNEY TEST) ........ 108

3.3.3. BAGIMSIZ IKi GRUPTA KOLMOGOROV-SMIRNOV TESTI(KOLMOGOROV-SMIRNOV

KAYNAKCA.....ooiiireinteennnteennnneninnessanessssnisssssesssssesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssas 116

OZGECMIS ovveeerrereeeeeesenessesesssssesessssesessssssesesssssssssssssssessasssssessssasssessasasesessane 126



viii

TABLOLAR DIZINi
Tablo 1. 1 Finansal Piyasa Unsurlari...........ccccceeeeeiiiiiiiiiiiiiee e 3
Tablo 1. 2 Fon Arz Edenler (Yatirmme1lar).........oooeeeeeiiiiiiiieeeeeeieceeee e 4
Tablo 1. 3 Finansal Sistem S€mast.............ooooiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee 16
Tablo 1. 4 Sermaye Piyasalarmimn Smiflandirilmast ..........ccooooeiiiis 22
Tablo 1. 5 Para ve sermaye piyasalar1 karsilagtirmasi..........cceeeeviiiiiieeeeeensiciiiieeeeeeen, 26
Tablo 2.1 Risk Ile Belirsizlik Arasindaki FarkIar................cccooveivveeveieeeeeeeeeeennn 48
Tablo 2. 2 Potansiyel Domino EtKiSi.........ccceeviiiiiiiiiiiiiiiiecceeeee e 58
Tablo 3. 1 Gozlem Yaptlan UIKEIEr...........cooeviviiiriieeeieeeeeeeeeeeeeee e 68
Tablo 3. 2 Ulkelerin Genel ANAliZIETi............cccoveveveeieveueeeeieeereeeeeeeeeeeeeeee e 69
Tablo 3. 3 ABD Secim Dénemleri Getiri iliskisi: (1, 7 ve 10 ginlik)...............cocvev..... 71
Tablo 3. 4 Almanya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)...................... 72
Tablo 3. 5 Avusturya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi: (1, 7 ve 10 giinlik).................. 73
Tablo 3. 6 Belgika Secim Donemleri Getiri Iliskisi: (1, 7 ve 10 giinliik) ...................... 74
Tablo 3. 7 Cek Cumhuriyeti Se¢cim Ddnemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik) ......... 75
Tablo 3. 8 Fransa Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 glinliik).............cocoeveveene. 76
Tablo 3. 9 Hollanda Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)...................... 77
Tablo 3. 10 ingiltere Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)..................... 78
Tablo 3. 11 isvigre Secim Donemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 ginliik) ....................... 79
Tablo 3. 12 Japonya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinlik) ..................... 80
Tablo 3. 13 Macaristan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)................. 81
Tablo 3. 14 Norveg Secim Donemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinlik)....................... 82
Tablo 3. 15 Tiirkiye Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)...................... 83
Tablo 3. 16 Yunanistan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik) ................ 84
Tablo 3. 17 ABD Secim Dénemleri Getiri [liskiSi( AyIK) .......cooovevvereveeieeeeeeeeenns 86
Tablo 3. 18 Almanya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (AyIIK) ......cooveveveeveeeiiierencanns 87



Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

Tablo 3.

X

19 Avusturya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (AyI1K) ......cooveveveviverieerennenns 87
20 Belgika Secim Donemleri Getiri Iliskisi (AyIIK) .....c.ooveveveveieriicrieeeeean, 88
21 Cek Cumbhuriyeti Se¢im Ddnemleri Getiri Iliskisi (AylK) ......ccoeveevevnnnen. 89
22 Fransa Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (AyIK).......c.oovoveeveveveriiieeenenan. 90
23 Hollanda Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (AyIK) .......ocovveveveriverieereneann. 91
24 Ingiltere Se¢im Dénemleri Getiri 1liskisi (AYIK) ......ocoovvvveveveriiierereean. 91
25 Isvigre Secim Donemleri Getiri Iliskisi (AYIK).......cooveveevereverieeereninne. 92
26 Japonya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (AYIK) ....c.ooveveeveveveriieereenn, 93
27 Macaristan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (AyI1K) ........cocvvvevivvirerenennnn. 94
28 Norveg Secim Donemleri Getiri Iliskisi (AyIK)........ccooeevevivevieieerenenan. 95
29 Tiirkiye Se¢im Dénemleri Getiri liskisi (AyIK) .......ccoovvvveviieriiieeerenan. 95
30 Yunanistan Secim Doénemleri Getiri Iliskisi (AYIK)........ccoovevvveeevenennnne, 96
31 ABD Se¢im Dénemleri Getiri [liskisi(Y1ll1K).......c.ocooveioveieriicieeeveeene, 97
32 Almanya Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1ll1K).......coooveieviviviieneeennne, 98
33 Avusturya Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1ll1k) ........cooovvveviverevenennne, 98
34 Belgika Secim Doénemleri Se¢im Dénemleri Getiri [liskisi (Y1llik)............ 99
35 Cek Cumhuriyeti Se¢im Dénemleri Getiri [liskisi(Y1llik) ........ccvevevennnne.. 99
36 Fransa Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1ll1K).......coooooveivveieieieeenenne, 100
37 Hollanda Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1I1K) .......oovovveveveveeiiinennne, 101
38 Ingiltere Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1I1K)....c.coovevvvveiieiienennne, 101
39 Isvicre Se¢im Donemleri Getiri [liskisi (Y1I1K) ...o.oovevvvevieveeiieiieeee, 102
40 Japonya Se¢im Dénemleri Getiri [liskisi (Y1I1K) ....ovovveveeivveieieieieeene, 103
41 Macaristan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1IIIK).........cocoovvveivvenennnn... 103
42 Norveg Secim Donemleri Getiri Tliskisi (Y1IIIK)......c.ocooveivveeeveieveene, 104
43 Tiirkiye Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1IIK).....cooooveveveieieievenenee, 105
44 Yunanistan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Y1llik) .......cocooveveievenennn.n. 106



X

Tablo 3. 45 Tiim Ulkelerin Se¢im Oncesi Ve Sonras: itibariyle Getiri Sonuglari....... 107
Tablo 3. 46 Levene’s Test SONUCU ........ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceece e 109
Tablo 3. 47 Mann-Whitney Testi........ccccuviiiiiiiieiiiiiiieeeeee e e 110
Tablo 3. 48 Two-Sample Kolmogorov- Smirnov Test..........cccccvviiiieeeeeeniiciiiiieeeennn. 111

Tablo 3. 49 Wald- WOIfOWILZ TEST .. eeneeeee e eaes 112



Sekil 1.
Sekil 1.
Sekil 1.
Sekil 1.
Sekil 1.
Sekil 2.
Sekil 2.
Sekil 2.
Sekil 2.
Sekil 2.
Sekil 2.
Sekil 2.

Sekil 2.

Xi

SEKILLER DiZINi
1 Finansal Piyasalarda Islem Yapan Oyuncular...............ccccocveiveivveveeenennnnn, 12
2 Finansal Piyasa CeSItIETI.......uuuiiiiieiiriiiiiiiieee e et e e e e 17
3 Para piyasalar1 Enstriimanlart ............cccceeeeeiiiiiiiiiieeieeeeeee e, 18
4 Para Piyasalari..........cceeeeiiiiiiiiiiie et e e e e 20
5 DOViz Piyasalart ISIEMCIIETi...........c.oovevieieiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 33
T RISK TUIIETL. . e 36
2 Sistematik Olmayan RiSKIET .........ccoooviiiiiiiiiiii e 37
3 15 Ve ENAUSHT RISKI «..vveeeee oo 37
4 Yonetim Riski Unsurlari...........ooooiiiiiiiiiiiiiiceeeeeee e 38
5 Sistematik Risk Unsurlart..........cceeoiiniiiiiiiiiiccceeeeeee 40
6 Risk YONEtIM STUIECT ....vveiiiiiiiiiiiiiiie et 46
7 TOPlam RISK....ooiiiiieieiiiiiieee et e e e e e e 47

8 Cesitlendirmenin Portfoy Riskine EtKisi........ccccceeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee, 49



Xii

KISALTMALAR DiZINi

a.g.e. Ad1 Gegen Eser

a.g.m. Ad1 Gegen Makale

BIST Borsa Istanbul

SPSS Sosyal Bilimler I¢in Istatistik Paket Programm

SPT Sermaye Piyasasi1 Teorisi(Capital Market Theory)

SPD Sermaye Piyasas1t Dogrusu(Capital Market Line)

FVFM Finansal Varliklarin Fiyatlama Modeli( CAMP = Capital Asset Pricing
Model)

MEB Milli Egitim Bakanlig:

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu



GIRIS

Menkul kiymet borsalar1 ve isleyisi lizerine birgok arastirma yapilmistir. Bunlar
icerisinde menkul kiymet borsalar1 lizerinde olusabilecek risk tiirleri de vardir. Finansal
riskin bilesenlerine bakildiginda se¢cim donemlerinde menkul kiymetler borsalarini

etkileyen risk tiirii sistematik riskin unsuru olan politik risktir.

Bu ¢alismada politik riskin bir unsuru olan se¢im donemlerinin menkul kiymet
borsalarinda ortaya ¢ikan anomalitenin tespiti amaciyla yapilmistir. Anomalinin
varligmin tespit edilmeye calisildigr bu calismada se¢cim donemleri detayli sekilde

incelenerek menkul kiymet borsalari tizerinde etkisi belirlenmeye ¢aligilmistir.

Menkul kiymet borsalari, se¢im dncesinde se¢imlerin az ¢gok tahmin edilebilir bir
durumda ise borsalarin canli oldugu, eger se¢imler tahmin edilemeyecek kadar belirsiz

ise durgun oldugu goriilmektedir. Bu gelismis tilkeler i¢in boyledir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal piyasalara ve menkul kiymetler
borsalarina deginilmistir. Bunun yaninda finansal piyasa unsurlari, isleyisi, farklar1 ve
ozellikleri ortaya konulmaya calisilmistir. Bunun yaninda birinci boliimiin bir diger alt

baslig1 olan menkul kiymet borsalarina deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimde finansal risk ve yonetimi anlatilmistir. Bunu yaninda
asil ¢alisma konusu olan toplam risk, politik risk, se¢im donemleri, davranigsal finans

ve anomali lizerinde durulmustur.

Calismanin {i¢lincli boliimiinde uygulama yapilmistir. Uygulama {ic asamada
gergeklesmistir. Birinci asama da betimsel(tanimlayict) istatistik  yontemleri
kullanilmustir. Ikinci asamada betimleyici istatistik sonuclar1 verilmistir. Ugiincii

asamada ise anlamlilik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla testler yapilmaistir.
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BIiRINCIi BOLUM

1.PIYASA

Piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde olduklar1 ve
miibadelenin meydana geldigi yerlerdir. Teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavram
olan piyasa; fon ihtiyacini karsilarken, fon arz eden tasarruf sahiplerinin ise gelir elde
etmesini saglamaktadir. Piyasalar, yaptiklar1 islemler agisindan bir¢ok c¢esitlilik arz

etmektedir (MEGEP, 2007, s. 2).

Bu cesitlilik piyasaya konu olan nesnenin yapisindan kaynaklanmaktadir.
Piyasaya konu olan unsur nihai bir mal ise bu piyasaya reel piyasa denilmektedir, bunun
yaninda piyasaya konu olan unsur herhangi gibi finansal deger ise bu piyasaya da
finansal piyasa denmektedir. Piyasalar1 birgok kategoriye gore smiflandirmak

miumkiindiir.

Finansal piyasalarin varhiginin temel sebebi piyasada fon arz ve talebinin
olmasindan ileri gelmektedir. Zira finansal piyasalar gelismekte olan ve gelismis
iilkelerde ¢ok onemli faktor oynamaktadir. Finansal piyasalarin diizenli ¢alismadigi

iilkelerde yatirimlarin atil ve kisir dongii i¢inde oldugu goriilmektedir.

1.1.Tanim
Piyasanin tanimi piyasanin tiiriiyle yakindan ilgilidir. Konumuz geregi daha ¢ok

finansal piyasalarin tanim ve 6zellikleri konusunda agiklamalar yapilacaktir.

Fon kullanan girisimciler ile fon arz eden tasarruf sahipleri arasindaki akimi
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan yatirim ve finansman aracglar1 ile bunlari
diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya finansal piyasa denir (Yalta,

2011, s. 3).
Diger bir tanimda ise;

Finansal piyasalar (financial markets): Kisa, orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilandig1 piyasalardir. Finansal piyasalarin ekonomide 6nemli bir gorevi
vardir. Harcayabileceginden daha cok para kazanmis ve biriktirmis olanlarin fonlarmin,
kazandigindan daha ¢ok fona gereksinimleri olana aktarilmasidir. Finansal piyasalarin

olmadig1 ya da finansal piyasalarm gelismedigi durumlarda yeni yatirimlar yapilamaz.
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Bu nedenle, finansal piyasalar ekonomik etkinlik ve verimlilik i¢in gereklidir (Yalta,

2011, s. 3).

1.1.1. Taraflan
Finansal piyasalarda taraflar finansal piyasalar1 olusturan unsurlar:

belirtmektedir. Finansal piyasalarin tanimindan yola ¢ikarsak finansal piyasalarda fon
arz edenler(tasarruf sahipleri), fon talep edenler(yatirimcilar-tiiketiciler), yardimeci
kuruluslardan(fon akimma aracilik edenlerden) ve diizenleyici ve denetleyici
kurumlardan bahsedilmektedir. Finansal piyasalarin taraflar1 olan bu dort unsur finansal
piyasalarin  vazgecilmez wunsurlaridir. Finansal piyasalarin  unsurlar1  asagida

belirtilmistir.

DUZENLEYICI VE DENETLEYICI KURUMLAR

Tasarruf sahipleri Yatirimeilar-Tiiketiciler

(Fon Arz Edenler) (Fon Talep
Edenler)
Yatirim ve . Yatirim ve
finansman Finansal fi
& | aracilar (= | finansman
araglar1 araglari

Vergi Kanunlari, Bor¢ Kanunlari, Bankacilik Kanunu, Medeni Kanun

Tablo 1. 1 Finansal Piyasa Unsurlar1 (MEGEP, 2007, s. 12)
Finansal piyasalarin bu unsurlar1 asagida aciklanmastir.

e Fon Arz ve Talep Edenler,

e Yatirim ve Finansman Ihtiyaglari,

e Finansal Araci Kurumlar,

e Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar.

1.1.1.1. Fon Arz ve Talep Edenler

Fon arz edenler;
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Piyasanin varligi, fon gereksinimi duyan kisilere uygun sartlarda ve miktarda fon
temininde rol oynadig1 gibi, sahiplerinin fonlarmin degerlendirilmesinde de 6nemli bir
unsur olmaktadir. Piyasanin fon arzini piyasaya kaynak olusturan taraf olusturmaktadir.
Piyasaya fon saglayan tasarruf sahiplerinin amaci, artan tasarruflarindan gelir elde
etmektir. Piyasanin giivenilir oldugu diistincesi ile tasarruf sahipleri, tasarruflarni
piyasaya sunmaktadirlar. Fon arz edenler, tasarruflarii kullandirmalar1 sonucunda bir
getiri elde etmek istemektedir. Bu gelir, kar payi, faiz geliri vb. gibi isimler almaktadir
(Agritmis, 2011, s. 37).

Fon talep edenler;

Piyasa, fon sahiplerinin fonlarmin degerlendirilmesini saglarken, fona (nakit
para) ihtiyact olan kisi ve kurumlara da fon saglamaktadir. Piyasanin fon talep eden
yoniinii olusturan yatirimcilar ve tiiketicilerdir. Yatirimcilar ve tiiketiciler, genellikle
isletmeler ve devlet kurumlaridir. Giliniimiizde isletmeler, biiylime istegi nedeniyle
finansal sikintilar yasamakta ve fona ihtiyag duymaktadirlar. Bu nedenle, piyasanin fon
talep eden yoniini olustururlar. Devlet kurumlar1 ise kamu borglarindan dolay1 fon
talebinde bulunmakta ve bdylelikle i¢ bor¢lanma dedigimiz iilke i¢inde bor¢lanma

yolunu se¢mektedir (Agritmis, 2011, s. 41).

SPK Araci Bankalar Merkez
Kurumlar bankasi
BIST Hazine
_________________ - miistesarlig
i YATIRIMCILAR |
1
b o ____ 7
Takas bank BDDK
Halka acik Halk Ag. Denetim MKK TSPAKB
Sirketler Olm. Sir Sirketler

Tablo 1. 2 Fon Arz Edenler (MEGEP, 2007, s. 30)

Bir piyasada sadece fon arz edenler ve sadece fon talep edenler yoktur. Bir
tarafta fon arz ederken fon talep eden, diger tarafta ise fon talep ederken fon arz eden
taraf vardir. Bunun sebebi gelecegin belirsizligi ve kazang oranin tam bilinememesinden

kaynaklanmaktadir.
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Bireyler, isletmeler, devlet ve yabancilar finansal sisteme hem fon arz ederler

hem de finansal sistemden fon talep ederler.

Bireylerin, gelirleri ve ihtiyaclar1 aydan aya, yildan yila farklilik gosterir. Hatta
ihtiyaclar en iist diizeydeyken, gelirler en diisiik seviyesinde olabilir. Dolayisiyla,
gelirler ile giderleri her zaman tam olarak uyumlastirmak miimkiin olmayabilir.
Gelirden daha az harcanilmasi halinde tasarruf fazlasi verilirken, gelirden daha fazla

harcanilmas1 durumunda tasarruf a¢ig1 dogmaktadir (Orkun, 2011, s. 7).

Gelirden daha fazla harcama nasil yapilabilir sorusunun cevabi ge¢mis
donemlerde yapilmis tasarruflar varsa, bu tasarruflardan harcama yapailabilir. Ancak,
boyle bir imkan da yoksa gelecekte yapilacak tasarruflarla 6denmek iizere, bor¢lanma
yoluna gidilebilir. Tasarruf fazlasi, bor¢larin 6denmesinde ya da servetin artirilmasinda
kullanilirken, tasarruf a¢igi borg¢lanma veya Onceki tasarruflarla kapatilir. Tasarruf
fazlas1 veya agik verilmesi, gelir ve harcamalarin dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir

(Agritmis, 2011, s. 5).

Isletmeler giinliikk faaliyetlerini yiiriitiirken calisma sermayesi gereksinimi
duyarlar. Calisma sermayesi, Bir isletmenin, para, pazarlanabilir tasinir kiymetler,
menkul degerler, alacaklar ve stoklar gibi kisa siireli varliklarina yaptigi yatirimi ifade
eder. Briit calisma sermayesi bir isletmenin toplam doner varliklarmi, net caligma
sermayesi ise toplam cari varliklar1 ile toplam cari pasifleri arasindaki farki ifade
etmektedir. Yalniz "galisma sermayesi" olarak kullanildigi zaman genellikle briit

calisma sermayesini tanimlar (Caglar, 2011, s. 67).

Isletmelerin giderlerindeki diizenlilik ile gelirlerindeki diizenlilik bir degildir.
Giderlerin diizenli olmas1 ve gelirlerin diizensiz olmasi bazen calisma sermayesine
ihtiyaci ortaya ¢ikarir. Bundan dolay1 isletmeler nakit ihtiyacglarmi finansal piyasalardan

karsilarlar.

Isletmelerin nakit girisleri diizenli degilken, harcamalar1 siireklilik arz eder.
Nakit girisleri ile ¢ikislar1 arasindaki bu zaman uyumsuzlugunu gidermek i¢in isletmeler
bor¢lanmak zorunda kalirlar. Diger taraftan, isletmeler islerini biiyiitmek, yeni
yatirimlara girismek i¢in biiyiik tutarlarda sermaye arayisina girisebilirler (Caglar, 2011,

s. 68).
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Bireyler ve isletmeler, gelirlerinin bir kismmi vergi olarak devlete verirler.
Devlet, sahibi oldugu kuruluslarin mal ve hizmet satimindan da gelir elde eder. Buna
karsilik, devlet, gelirleri ile cari ve yatirim harcamalarini karsilar. Ancak, cogu zaman
devletin topladig1 gelirler, harcamalarini karsilamadigindan, biit¢esi agik verir. Devlet,
biitce agigmi kapatmak i¢in finansal sistemden fon talep eder. Tersi durumda ise
(devletin biitce fazlas1 vermesi durumunda), fon fazlasini ihtiyac sahiplerinin hizmetine

sunulmak tizere finansal sisteme aktarir.
1.1.1.2. Yatirnm Ve Finansman Araclan

Finansal piyasalara fon arz edenler, diger kisi ya da kurumlara sunduklar1 bu
fonlar karsiliginda fon talebinde bulunanlardan bir belge almaktadirlar. Bu belgeye
menkul kiymet veya finansal varlik adi verilir. Menkul kiymetler, ortaklik veya
alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte ve seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli
evraklardir. Finansal varliklarin, arsa, bina, arag, gere¢ gibi reel varliklardan farki,
degerlerinin fiziki bir yapiya degil gelecekte beklenen nakit akiglarma gore

belirlenmesidir. Finansal varliklarm baslica 6zellikleri sunlardir (Caglar, 2011, s. 70):

e Istenildigi anda kolayca paraya cevrilebilir.

e Boliinebilir 6zellige sahiptir. Boliinebilirlik, finansal varliklarin en az hangi
miktarda paraya c¢evrilebilecegini gosterir.

e Finansal varliklar alindiktan sonra, diisiik maliyetle geri satilabilir.

e Donemsel getiri saglar.

e Belirli bir vadesi vardur.

e Belli dlgiide risk igerirler ve bu riskler tahmin edilebilir.

Tiirkiye’de Islem Goren Yatirnm ve Finansman Araclar:

Para (nakit)

e Mevduat

Hazine bonosu

Tahvil

e Repo

Pay Senedi

Yatirim fonu



Kredi

e Gelir ortaklig1 senedi

e Eurobond

e Varliga dayali menkul kiymet
e Finansman bonosu

e Katilma intifa senedi

e Kar ve zarar ortaklig1 belgesi
e Banka bonolar1

e Banka garantili bonolar

e (Gayrimenkul sertifikas1
1.1.1.3. Finansal Araci Kurumlar

Finansal sistem igerisinde araci kurumlar fon talep edenler(alicilar) ile fon arz
edenler(saticilar) bir araya getirilir. Degisime konu olan fonun el degistirmesinde biiyiik
oneme sahiptir. Isletmelerin farkl biiyiikliikte olmasi, teknolojideki gelismeler, iilkeler
arasindaki politik, kiiltiirel ve tarihi farkliliklar gibi nedenlerden dolayi, finansal
kurumlar iilkeden {ilkeye de farklilik gosterebilmektedir. Kurumlarm isimleri ayni olsa

bile, zaman igerisinde fonksiyonlarinda ciddi degisiklikler olmaktadir.

Finansal sistem igerisinde aract kurumlarin sunduklari hizmetler, tilkeden
iilkeye, zamana gore degisiklikler gOstermesine ragmen finansal kurumlarin temel
islevi, fon akimini kolaylastirmaktir. Finansal kurumlarin diger fonksiyonlar1 asagidaki

basliklar altinda toplanabilir (Turan, 2012, s. 45):

* Ekonomik kaynaklarin zaman, smir ve endiistriler arasinda transferini
gerceklestirmek; Gelirinin tamamini harcamayarak, bir kismin1 tasarruf eden ekonomik
birimler, bu tasarruflari belirli bir siire i¢in degerlendirmek isterler. Bu degerlendirme
stiresi ¢esitli yatirimcilar arasinda farklilik gosterebilir. Finansal araci kurumlar, farkli
vadelerdeki fon arz ve taleplerini uyumlastirarak, fon transferini kolaylastirirlar. Ulke
icerisinde bazi bolgelerde toplanan fonlara talep olmazken bazi bolgelerde, toplanan
fonlardan daha fazla fon ihtiyaci olabilir. Finansal sistem igerisinde fonlarin cografi
bolgeler arasinda transferi de yapilabilmektedir. Aymi durum, iilkeler arasinda da
gecerlidir. Diinyanimn belirli bolgelerinde ortaya ¢ikan fon fazlalar1 yine finansal sistem
araciligiyla, diger bolgelere transfer edilmektedir. Ulkeler arasindaki fon transferlerinde

beklenen getirilerin farklilik arz etmesi de 6nemli bir etmendir.
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* Kredi kullandirmak; Finansal sistemin ikinci 6nemli fonksiyonu kredi kullandirma
imkanmi miimkiin kilmasidir. Bu sayede bireyler, mal ve hizmetlere yapacaklari
harcamalar1 artirabilirler. Ayn1 sekilde bina, otoyol, koprii gibi altyap1 yatirimlar: ile
makine ve ekipman alimlar1 kredi kullanilmak suretiyle finanse edilebilir. Yatirimlar,
toplumun sahip oldugu kaynaklarin verimliligini artirirlar ve bireylerin  hayat

standardini yiikseltirler.

* Tasarruf diizeyini belirlemek; Hem bireyler hem de kurumlar, mal ve hizmet
alimlarinin bir kismimi gelecege erteleyerek, gelirlerinin bir kismimni tasarruf ederler.
Uretken yatirmmlarin artirilmasinda biiyiikk éneme sahip sermayenin kit olmasi, bir
ekonomide tasarruflarin artridmasmi gerekli kilmaktadir. Kullanilabilir fonlar
piyasalardaki fonlara daha fazla talep oldugunda, faiz oranlar1 yiikselecek, bu durum fon
fazlas1 veren birimleri daha fazla tasarruf yapmaya sevk edecektir. Finansal sistem
tasarruflar1 artirmaya yonelik bir mekanizma kurarak, fonlarin yatirimlara akmasini

saglamaktadir.

« Odemelerde kolaylik saglamak; Finansal sistemin énemli fonksiyonlarindan birisi de
alis verislerde 6deme kolaylig1 saglamasidir. Finansal sistemin sundugu para, ¢ek, senet
gibi 6deme araglar1 ticareti kolaylastirmaktadir. Son yillarda, teknolojide yasanan
gelismelerle birlikte, 6deme yontemleri de degisiklige ugramistir. Para, senet, ¢ek gibi
kagit 6deme araglarmin yerini kredi karti, dijital para, telefon bankaciligi, elektronik fon

transferi, internet bankacilig1 almaya baslamistir.

* Risk transferini gerceklestirmek; Finansal kurumlar, tek bir birimin yapamayacagi
Olciide risk ayarlamasi yapabilir. Finansal kurumda toplanan fonlarmn farkh riskteki
finansal araglara doniistiiriilerek riskin dagitilabilmesi, tek bir ekonomik birime gore
daha kolay olacaktir. Halbuki bir yatirimcinin ya da bir firmanm bir finansal kurum
kadar c¢esitlendirmeye gitmesi miimkiin degildir. Risk transferini ger¢eklestiren finansal
kurumlar sigorta sirketleridir. Finansal piyasalar sadece fon ihtiyaci saglamak ve ya fon
arzinin saglanmasi degildir. Bunun disinda asagida belirtilen ii¢ unsuru da

saglamaktadir.

* Likiditey1 Saglamak: Finansal piyasalar firmalar i¢in likidite saglama noktasinda ¢ok
aktiftir. Gerek fon arz ve talebinin gerekse de uzun vadeli alacaklarin nakite ¢evrilmesi

noktasinda olsun bir¢ok kolaylig1 saglamakta ve firmalara likidite saglamaktadir.
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Firmalarm ellerindeki menkul kiymetleri finansal piyasalar araciligiryla nakite

cevirmesi isletmeler agisindan riskin belirli bir oranda yayilmasini saglamaktadir.

« Islem, Bilgi ve Arastirma Maliyetlerini Diisiirmek: Finansal piyasalar isletmelere bilgi
ve aragtirma maliyetini en aza indirici bircok kolaylik saglamaktadir. Aynit anda hem
ABD’de hem Avrupa’da hem de Japonya piyasalarinda olan gelismeleri bilmek
isletmeler i¢in ¢ok kolay olmasa gerek ama finansal piyasalar bu bilgileri anlik

alabilmekte ve igletmelere bilginin maliyetini diistirmektedir.

* Finansal Damigmanlik Hizmeti Sunmak: Finansal piyasalar isletmelere finansal
danigmanlik sunarak risk unsurunu yaymaktadir. Bundan dolay1 firmalar finansal
piyasalarda bulundurduklar1 menkul degerleri nasil ve ne sekilde muhafaza etmesi

gerektigi konusunda bilgi sahibi olmaktadir.

Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Finansal Araci Kurumlar sunlardir (Turan, 2012, s.

15):

e Ticari bankalar

e Katilim bankalar1

e Kalkima ve yatirim bankalar
e Borsalar

e Araci kurumlar

e Yatmrim ortakliklar1

e Portfoy yonetim sirketleri

e Yatmrim danigsmanlik sirketleri
e Factoring sirketleri

e Forfaiting sirketleri

e Leasing sirketleri

o Sigorta sirketleri

e Sosyal giivenlik kurumlar1

e Bireysel emeklilik sirketleri

e Tiiketici finansman sirketler

1.1.1.4. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar
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Modern ekonomilerde, finansal piyasalarin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Bu
piyasalarda yasanan bir sorun diger sektorleri de olumsuz etkilemektedir. Herhangi bir
sektorde yasanan sorunun diger sektorlere etkisi sinirli kalmakta iken, finans sektoriinde
yasanan bir kriz tiim ekonomiyi tahrip etmektedir. Nasil viicutta kan dolasiminin
aksamasi ciddi sorunlara yol acarsa, bir iilkenin para dolasimini saglayan finans

sisteminin tikanmasi ayni etkiyi yaratmaktadir (Turan, 2012, s. 14).

Diizenleyici kurumlar sektorler i¢in, konumuz itibariyle sigortacilik sektorii i¢in
onem tasimmaktadir. Diizenleyici kurumu olusturan iiyeler, yetki alanlari, denetim
teknikleri, faaliyetlerindeki tarafsizlik ve etkinlik, ne kadar bagimsiz olabildikleri, sahip
olduklar1 sigortacilik tecriibesi gibi kriterler sektdrde faaliyet gosteren oyuncular
acisindan karliliklari, sektore girmek isteyen oyuncular acisindan ise sektoriin saglikli

yapis1 hakkinda fikir verir(URL-1, 2013).

Diger taraftan finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar, ¢cogunlukla kendi
paralarmi1 degil, tasarruf sahiplerinin paralarmi yonetmektedir. Bu nedenle bu
kurumlarin faaliyetleri birgok insani ilgilendirmektedir. Sayilan nedenlerden dolayi,
finansal piyasalarda kurallarin ¢ok iyi konulmasi ve bu sektorde faaliyet gosterenlerin
yakindan izlenmesi, denetlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulkemizde bu konunun
onemi son yillarda daha iy1 anlasilmis ve gerek kurallarin belirlenmesinde gerekse de

denetimin yapilmasinda gorevli kilian kurumlarin 6nemi artmigtir(URL-1, 2013).

Tiirkiye’de Finansal Piyasalar Diizenleyen ve Denetleyen Kurumlari(URL-2,
2013):

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB)

e Hazine Miistesarlig1

e Sermaye Piyasas1 Kurulu(SPK)

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK)

e Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu(TMSF)

e Tirkiye Bankalar Birligi
Diger Kurumlar ise(URL-3, 2013);

e Borsa Istanbul(BiST)
e Takasbank

e Bagimsiz Denetleme Sirketleri
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e Derecelendirme Sirketleri olarak sayilabilir.

1.2. FINANSAL PiYASA, FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL PiYASA
CESITLERI

Yukarida da belirtildigi gibi finansal piyasalar kisa, orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasmin temel
sebebi fon arz ve talebinin olmasindan ileri gelmektedir. Finansal piyasalar atil fonlarin
ekonomiye katilmasini saglamaktadwr. Bu sayede fonlarin yatrma ve {lkenin

gelismesine ve kalkinmasini saglanmaktadir.

Finansal piyasalarda li¢ temel unsur vardir; bunlar fon arz edenler, fon talep

edenler ve el degistirmeye maruz kalan finansal varliktir.

Fonlarm el degistirmesi dolayli ve dogrudan finansman olmak iizere iki sekilde
gerceklesmektedir. Dolayli finansmanda finansal kurumlar, arz edilen fonlarla talep
edilen fonlar1 karsilarlar. Dolayisiyla fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir
baglant1 bulunmaz. Bunun aksine dogrudan finansmanda ise arada bir aracinin

varligindan s6z edilememektedir(URL-4, 2013).

1.2.1. Finansal Piyasa

Yukarida belirtildigi gibi bir kisim ekonomik birimlerin paraya ihtiyact olurken,
bir kisim ekonomik birimlerin de tiiketimleri iizerindeki gelirini yatirima doniistiirme
ithtiyac1 vardir. Bir ekonomik faaliyet i¢inde ii¢ farkli ekonomik birim vardir. Bunlar
hane halki, sirketler ve devlettir. Bu ii¢ grubun zaman zaman fon fazlaligi olurken
zaman zaman da fon ihtiyaglar1 olacaktir. Bu gruplar fon fazlalig1 oldugunda ya da a¢ig1
oldugunda finansal piyasalara basvurmak durumunda kalacaklardir. Dolayisiyla fon
ihtiyact olan birimlerle fonu arz eden birimlerin bulusmalar1 gerekmektedir (Aydin,

Basar, & Coskun, 2007, s. 34).

Iste fon arz edenlerle fon talep edenlerin bir araya geldigi bu yerlere piyasa
denir. Bu bulugmanin her zaman yiiz yilize olmasi gerekmemektedir. Cogu zaman
yazismayla, telefonla, telgrafla ya da radyo gibi vasitalarla da olmaktadir (Aydin, Basar,
& Coskun, 2007, s. 34).

1.2.1.1. Finansal Piyasalarn Isleyisi
Piyasalarin isleyisi, tasarruf sahiplerinin gelir elde etme karsiliginda fonlari

baskalarma devretmesi ile isletme, kurum ve kuruluslarin bugiinkii fonlarindan daha
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fazlasim1 kullanarak yaratacaklar1 gelir artisginin bir kismimi 6deme karsiliginda,
baskalarina ait fonlar1 kullanmas ile baslar. Finansal piyasalar, isletme veya kurumlarin
yatirimlarmi karsilamamasi durumunda, finansman saglanmasi istegi sonucu ortaya
cikmaktadir. Finansal piyasalarda fon arz ve talep edenleri yardimci kuruluslar bir araya

getirir ve fonlarin el degistirmesini saglarlar(URL-4, 2013).

1.2.1.2. Finansal Piyasada islem Yapan Oyuncular

Finansal piyasalar konusunda yukarda da belirttigimiz gibi finansal piyasalar
iilkelerin gelismesi ve kalkinmasi i¢in ¢ok 6nemli faktordiir. Fon arz edenlerden fon
talep edenlere dogru olan dongii sayesinde yatirimlar i¢in kredi saglanmaktadir.

Piyasalarda bu amagla dort farkli oyuncu s6z konusudur. Bunlar1 agsagida belirtilmistir.

_Finansal Piyasalarda
Islem Yapan Oyuncular

Yatirmmet1 Spekiilator Arbitrajct Hedger

Sekil 1. 1 Finansal Piyasalarda Islem Yapan Oyuncular (MEGEP, 2007, s. 4)

1.2.1.2.1. Yatirnmel

Insanlar gelirlerinin harcamalar kismindan arta kalanlarmi, ileriki bir tarihte
kullanmak tizere saklamak ve gelir getiren bir enstriimanda degerlendirmek isteyecektir.
Yatirim araci olarak tanimladigimiz, ileride bize art1 olarak bir gelir getirme firsati

sunan enstriimanlara yatirim yapan kisilere yatirimei denir.

« Borsa Istanbul’da pay senedi sahipleri (stockholder, shareholder) birer yatirimcidir.
Ciinkii ileride belli bir gelir elde etme umuduyla yatirim yapan sahislardir(URL-5,
2013).

Diger bir tanima gore ise yatirimei, belirli bir getiri saglamak amaciyla, belirli
vadelerde birikimlerini yatirim aracglarina baglayan kisidir. Yatirimei, yaptigi yatirimin
maliyetini {istlenir. Bu onun riskidir. Eger, yatirimci, kendi 6z kaynaklarini kullanarak

yatirim yapiyorsa, en azindan bu fonlarin maliyetini karsilamasi gerekir.

Yatirimel, elindeki fonlarla pay senedi, tahvil alis satis1 veya vadeli mevduat ile
faiz gelirleri saglayabilir. Faiz oranlari, gelir seviyesi, borclanabilme imkénlar1 ve
yatrimemin sahip oldugu risk anlayisi, yatirimi etkileyen faktorlerdir (Ceylan &

Korkmaz, 2010, s. 42).
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1.2.1.2.2. Spekiilator

Spekiilator, menkul kiymetleri ucuz bir fiyatla alip daha ileri bir tarihte, alis
fiyatindan daha yiiksek fiyatla satmay1 hedefleyen kisidir. Spekiilator, en ucuz oldugunu
disiindiigii anda menkul kiymetleri satin alir ve zirvede oldugunu diisiindiigli zaman
satar. Alis fiyat1 satis fiyatindan kiigiikse spekiilator kar eder. Alis fiyati satis fiyatindan
yiiksekse (alinan sey alindigi fiyattan daha ucuza satilmigsa) spekiilator zarar eder. Bu
aciklamadan anlagilabilecegi gibi spekiilator, bilgisine ve bilgiyi degerlendirebilme
yetenegine glivenerek risk iistlenen kisidir. Garantili kazang yoktur. Spekiilatoriin yanlis
ongoriileri zarara ugramasma neden olabilir. Spekiilatdr risk {stlendiginden

arbitrajcidan farklidir(URL-6, 2013).

Diger bir tanima gore, gelecekle ilgili beklentileri dogrultusunda fiyat
dalgalanmalarindan yararlanarak gelir elde etmek amaciyla, alim veya satim islemi
yapan kisidir. Spekiilatoriin yaptigi bu isleme spekiilasyon denir. Spekiilator,
genellikle, kisa vadeli fiyat degismelerinden yararlanarak belli bir getiri saglamay1
amagclar. Spekiilator, kisa vadeli fiyat degismeleri tahminine dayali islemlerde

bulundugundan, 6nemli 6lgiide risk iistlenen kisidir (Ceylan & Korkmaz, 2010, s. 43).

1.2.1.2.3. Arbitrajci

Girisimciler, serbest piyasa kosullar1 altinda gergeklestirdikleri tiim faaliyetlerde
kar amaci giiderler. Bir ekonomik varligm, ayni anda iki farkli fiyatinin ortaya ¢ikmasi,
kar olanaklar1 yaratarak girisimcileri harekete gecirir. Menkul kiymetler, kiymetli
madenler, para gibi degerlerin iki piyasa arasindaki fiyat farklarindan yararlanmak
amaciyla fiyatlarin diisiik oldugu yerlerden alinmasi, fiyatlarin yiiksek oldugu yerlerde

satilmastyla arbitrajci, bir risk iistlenmeden kar saglar (Seyitoglu, 2001, s. 33).

Arbitrajci, bu faaliyetle kendisine kar saglamanin yani sira, piyasalar arasindaki
fiyat farkinin ortadan kalkmasina ve ayni menkul kiymetin tiim piyasalarda dengeye
oturmasina katkida bulunur. Serbest piyasa ekonomisinin gecerli oldugu bir diinyada
faiz oranlari, teorik olarak biitiin diinyada birbirine eslenir. Ancak bodylesi bir diinya
varsayimsal oldugu i¢in, bir paranin faiz orani, baska bir paranin faiz oranindan yiiksek
olabilir. Bdyle bir oran farkimi fark eden yatirimeir parasmi daha yiiksek faiz oranma
sahip paraya yatirarak arbitraj isleminden yararlanacaktir(URL-7, 2013).

Arbitraj islemiyle, bir mal veya varlik, tiim piyasalarda ayni fiyat seviyesine

ulasir. Buna “tek fiyat kanunu” denir. Serbest girisimcilik ve fiyat mekanizmasimnin
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isleyisi sayesinde olusan tek fiyat kanunu, ulusal ve uluslararasi ekonominin de en temel

ilkelerindendir(URL-8, 2013).

1.2.1.2.4. Hedger

Hedging’in ne oldugunu anlamanin en basit yolu bu islemi bir sigorta olarak
kabul etmektir. Kisi ya da kurumlar korunmaya karar verdikleri zaman kendilerini
olumsuz sonuglara karsi sigorta altina almis olmaktadirlar. Bu, bahse konu
olumsuzlugun 6nlenmesi degil ancak olumsuz durumun gerceklesmesi halinde meydana

gelebilecek zararlardan kagimma olarak anlagilmalidir(URL-9, 2013).

Yatirim riskine karsi korunma, finansal pazarlardaki enstriimanlar1 etkin ve
dogru bir bicimde kullanarak olas1 ters fiyat hareketlerine karsi kendini glivenceye
almak Hedging(Korunma) olarak bilinmektedir. Diger bir deyisle yatirimcilar,
aralarinda negatif korelasyon olan iki varliga yatirim yapmak suretiyle olasi olumsuz
fiyat hareketlerinden dogabilecek zararlara karst onlem almis olmaktadir. Tabi higbir
seyin bedelsiz olmadig1 bir diinya da bu isleminde ¢esitli formlarda bir bedeli oldugunu
unutmamak gerekir.

Vadeli islemler piyasalarindaki katilimcilarin biiyiik bir kismi aslinda
korunanlardir. Hedgers’lerin amaci  vadeli islem sézlesmeleri yardimiyla
karsilasabilecekleri riskleri belirli bir degere diistirmektir. Bu risk petrol riski, doviz
kuru riski, secim donemlerinden kaynaklanan riskler ve borsa endeksi riski gibi
ekonomik degiskenler olabilir. Riskin tamamen ortadan kalkmasi durumuna tam
korunma(perfect hedge) denir. Pratikte tam korunma ¢ok nadirdir. Bununla beraber riski
minimize etmek icin ¢esitli korunma stratejileri olusturulabilir. Bunun i¢in hangi ¢esit

pozisyona hangi miktarlarda girisilecegi ¢esitli yontemlerle belirlenir(URL-9, 2013).

1.2.1.3. Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal piyasalar iilke ekonomileri i¢in biiyilk Oneme sahiptir. Finansal
piyasalarin 6nemi sadece fon arz ve talebi degildir. Finansal piyasalar iilkede atil kalan
sermayenin kullanilmasimi ve deger olusturulmasini saglamaktadir. Bu agidan finansal

piyasalarin olmadig: lilkelerde kalkinma beklemek son derece diisiik bir ithtimaldir.

Finansal piyasalarin ii¢ temel fonksiyonu sunlardir(URL-10, 2013):

* Fiyat belirleme: Piyasalarda alic1 ve saticilar kars1 karsiya gelerek finansal varliklarin
getiri oranlar1 ve buna dayali olarak fiyatlar1 belirlenir.

* Likidite saglama: Alic1 ve saticilarin piyasada kolaylikla islem yapabilmeleri finansal

varliklarm likiditesini artirir. Likiditenin artmasi bir taraftan daha fazla yatirimciy
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piyasaya c¢eker, diger taraftan isletmelerin finansman maliyetini diistirir. Piyasalar
olmasa finansal varliklar vadesi boyunca paraya doniisemeyecektir.

* Bilgi elde etme maliyetini diisiirme: Finansal piyasalar hem finansal varliklar1
cikaran kurumlara hem de tasarruf sahiplerine finansal varliklarla ilgili bilgilere

kolaylikla ulasilmasimi saglayarak maliyet tasarrufu saglar.

1.2.2. Finansal Sistem

Finansal sistem, finansal piyasa taniminda olan taraflarin sisteme doniistiiriilmiis
halidir. Fon arz edenler ile fon talep edenler basta olmak iizere fon akimmi saglayan
finansal araclar ve fon arz ve talep edenler arasindaki anlasmazliklar1 ¢6zecek hukuki

diizenden olusmaktadir.
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TASARRUF SAHIPLERI

YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI
KURULUSLAR (Fon Arz Edenler)
ARACLARI (Fon Akimma Aracilik Edenler) HUKUKI VE IDARI DUZEN
1.Para(Nakit) 1.Bankalar Calismay1 diizenleyen

2.Mevduat 2.Araci Kurumlar -Tlkeler

3.Banka Parasi 3.Yatirim Ortakliklari -Kurallar

4. Kredi 4.Yatirim Fonlar1 -Denetim

5.Sosyal Giivenlik Fonlar1
6.Kooperatif Kaynaklar
7.Tahviller

8.Hisse Senetleri

9.ipotekli Borg Ve Irat
Senetleri

10.Kamu Hisse Senetleri
11.Gelir Ortakligr Senedi

12.Devlet i¢i Borglanma
Senetleri

13.Varliga Dayali Menkul
Kiymetler

14.Depo Edilen Menkul
Kiymet Sertifikalar

5.Menkul Kiymetler Borsasi
6.Sosyal Giivenlik Kuruluslar
7.Sigorta Sirketleri
8.Kooperatifler

9.Yatirim Kuliipleri

10.Genel Finans Ortakliklar:

11.Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklart

12.Derecelendirme (Rating)
Sirketleri

13.Takas Ve Saklama Sirketleri
14.Portfoy Yonetim Sirketleri

15.Yatirim Danigmanligi
Sirketleri

16.Ipotege Dayali Menkul
Kirymetler Merkezi

YATIRIMCILAR-TUKETICILER(Fon Talep Edenler)

PARA PIYASASI ————— FAIZORANI ——————— SERMAYE PiYASASI

Tablo 1. 3 Finansal Sistem Semas1 (MEGEP, 2007, s. 16)

Tablo 1.3’te belirtildigi gibi finansal sistem fon arz edenlerle baslayan ve diger
ucunda fon talep edenlere kadar uzanan bir siirectir. Finansal piyasalarda fon akimini
saglayan tiim finansal araglar verilmistir. Yine bakildiginda finansal piyasalarda
anlagmazliklarin ¢6zimii ve belirli kurallar gercevesinde yapilmasi amaciyla hukuki

diizen olusturulmustur.
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1.2.3. Finansal Piyasa Cesitleri

Finansal piyasalar1 bircok kritere gore siniflandirabilir. Yaptigimiz c¢alismada
piyasalar bes grupta incelenmistir. Bu smiflandirma piyasada el degistiren fonun maruz
kaldig1 duruma gore sekillenmektedir. Piyasa silirelerine gore para ve sermaye
piyasalari, orgiitlenme durumuna gore orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasa, fonun
piyasaya ilk kez siiriilmesine gore birincil ve ikincil piyasa veya fonun satilmasinda
pesin veya vadeli olarak alinmasina gore spot(pesin) ve vadeli piyasalar ve uluslararasi

piyasalardir.

Finansal Piyasa Cesitleri

Orgiitlenmis ve
Orgiitlenmemis
Piyasalar

Birincil ve Spot ve Vadeli Uluslararasi

Para ve Sermaye .
Ikincil Piyasalar Piyasalar Piyasalar

Piyasalar

Sekil 1. 2 Finansal Piyasa Cesitleri

1.2.3.1. Para ve Sermaye Piyasalan

Odiing verilen fonlarin siirelerine gore finansal piyasalar, fonlarm siireleri
dikkate alindiginda “Para Piyasas1” ve “Sermaye Piyasas1” olarak ikiye ayrilabilir. Para
piyasalari, bir y1l ya da daha kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu
piyasalardan isletmeler, genellikle kisa siireli ve gecici fon ihtiyaglarmi(hammadde,
yardimc1 madde, malzeme ve iscilik gibi) karsilamak i¢in faydalanirlar. Bankalardan
saglanan kredilerle, senet iskontosu, senet teminati, finansman bonosu ihraci gibi
yontemlerle isletmelerin giinliik, haftalik, aylik gibi kisa siireli fon ihtiyaclar1 karsilanir

(Yalta, 2011).

1.2.3.1.1. Para Piyasalan
Para piyasasi, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi bir piyasadir. Baska
bir deyisle, kisa vadeli fon arz ve talep edenler, para piyasasina bagvururlar. Bu

piyasada biiyiik tutarda para 6diing alinir ve ya verilir(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s.13).

Para piyasalarinin ii¢ temel Ozelligi vardir. Birincisi, kredi ile borg¢larin geri
o0denmeme riski ¢ok azdir; ikincisi, vadeler kisadir, Ugiinciisli, bor¢ yiikiimliiligi
tastyan menkul kiymetlerin paraya doniistiiriilme maliyeti diisiiktiir (Parasiz, 2009, s.

21).
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Para piyasalarina basvuran bir isletmenin amaci giinliik faaliyetlerindeki nakit
sikitisin1 karsilamaktir. Bu ihtiyag kisa siireli oldugu i¢in tekrar 6deme de pek sikinti

olmamaktadir.

Para piyasalarinin en belirgin kurumu ticari bankalaridir. Ticari bankalar,
ozellikle, senetleri iskontoya kabul ederek veya isletmelere kisa vadeli krediler acarak,
bu piyasada cok 6nemli rol oynarlar. Her ne kadar bu piyasalarda leasing sirketleri,
faktoring ve forfaiting sirketleri ve sigorta kurumlar1 faaliyet gosterseler de, para

piyasasinin esas araci kurumu ticari bankalardir (Ceylan, 2003, s. 18).

1.2.3.1.1.1. Para Piyasasi Enstriimanlar
Para piyasalar1 yukarida da belirtildigi lizere kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilandig1 piyasalardir. Para piyasalarinin araclarina bakildiginda ise temel 6zellik

giinliik likidite ihtiyacinin karsilanmasidir. Para piyasasi araglarmi sekil iizerinde soyle

gosterilmistir.
Para Piyasas1 Enstriimanlari
1
[ I | I |
Finansman Mevduat Hazine Kambiyo Geri Satin Alma
Bonosu Sertifikalar1 Tahvilleri Senedi/Polige Anlagmasi

Sekil 1. 3 Para piyasalar1 Enstriimanlari

1.2.3.1.1.1.1. Finansman Bonosu

Finansman bonolari, ihraggilarin bor¢lu sifatiyla diizenleyip ihra¢ ederek iskonto
esasina gore sattiklart menkul kiymettir. Finansman bonolarinin vadesi 1 yildan fazla
olamaz. Finansman bonolari, ihrag¢1 tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlar1 ile iskonto edilerek bulunan fiyat lizerinden satilir. Halka arz edilmek suretiyle
satisa sunulan finansman bonolarmin satisinda uygulanacak vadeye uygun iskonto
oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi igerisinde

thrage1 tarafindan duyurulur (MEGEP, 2007, s. 20)

1.2.3.1.1.1.2. Mevduat Sertifikalan

Bankalara belirli bir vade ile yatirilan paralar karsiliginda, parayi yatirana
verilen ve lizerinde yatirilan paranin miktar1 ve vadesi yer alan hamiline bir belgedir.
Mevduat sertifikas1 uygulamasi1 1960’larda ABD’de baslamis ve daha sonra diger

iilkelerde de yaygm kullanim alanit bulmustur. Mevduat sertifikasinin diger mevduat
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tiirlerine gére Onemli avantajlar1 bulunmaktadir. Maddi agisindan; vadeli ve vadesiz
mevduatlarm iistiinliiklerini bir araya getirmesi sebebiyle avantajhidir.

Sertifika sahibi, sertifikanin vadeli olmasi dolayisiyla vadesiz mevduata gore
daha yiiksek bir faiz getirisi elde etmekte, ama sertifika hamiline oldugundan
vadesinden evvel Tlgiincii kisilere devrederek, paraya da cevirebilmektedir. Bu
aciklamalardan sonra, ticari bankalarin vadeli mevduatlarinin vadesiz mevduatlarina
oraninin neden daha yliksek oldugu da anlasilmaktadir. Ancak, yukarida belirtildigi gibi
vadesiz mevduatlarin kullanimindaki yayginlagsma son donemde bu iki mevduat tiirii

arasindaki nispi farki azaltmistir(URL-11, 2013).

1.2.3.1.1.1.3. Hazine Tahvilleri

Sirketlerin fon ihtiyacglarini karsilamak icin ¢ikardiklar1 bor¢lanma senetlerine
tahvil denir. Anonim sirketler genel kurul karar1 ile tahvil ¢ikarabilir. Cikarilan her
tahvilin degeri ayni olmalidir. Ayrica sirket 6denmis sermayesinden fazla tahvil
cikaramaz. Tahvil ¢ikarmak isteyen sirketler SPK’ dan izin almak zorundadir. Devlet
tarafindan i¢ borglanma(istikraz) yoluyla ¢ikarilan tahviller devlet tahvili veya hazine
bonosu admi alir. Devlet ihtiyacma gore vade belirler. Ozel sektdr tarafindan belirli

amaglar ile degisik vadeler ile ¢ikarilan tahviller ise 6zel sektor tahvilleridir(URL-12,

2013).

1.2.3.1.1.1.4. Kambiyo Senedi/Police

Police, alacakli tarafindan borg¢luya hitaben diizenlenen ve vadesinde belirli
bir paranin li¢lincii bir sahsa ya da emrine 6denmesini bildiren bir senettir. Senet
kavrami, biri genel(genis), digeri hukuki(dar) anlamda olmak tizere iki anlamda
kullanilir. Yazili sahit manasina da gelen senet, ayn1 zamanda dayanak ve bir hakki
ispata yarayan belge anlamina gelmektedir. Konusma dilinde ise, senet, kendi

kendine bir seyi ispat edebilen belge demektir(URL-13, 2013).

1.2.3.1.1.1.5. Geri Satin Alma Anlasmasi

Kisa vadeli bir finansman araci olarak nitelendirilebilecek olan repo ingilizce
“Repurchase Agreement” ifadesinin kisaltilmis sekli olarak kullanilmakta olup,
dilimizdeki karsilig1 “geri satin alma anlagsmas1” anlamina gelmektedir. Repoya iliskin
olarak ¢esitli tanimlar yapilmis olmakla birlikte, tiim bu tanimlarin temelinde repo,
“menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satimi1” olarak agiklanmaktadir(URL-14,
2013).
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1.2.3.1.1.2. Para Piyasalari bilesenleri

Para piyasalar1 ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalar1 organize olup olmamasina

gore ayirima tabi tutulmustur.

Para Piyasalar1

Organize Olmus
Para Piyasasi

Organize Olmamis
Para Piyasasi

Sekil 1. 4 Para Piyasalar1 (Ceylan & Korkmaz, 2010, s. 45)

1.2.3.1.1.2.1. Organize Olmus Para Piyasasi

Organize olmus para piyasalari, islemlerin belirli kurallara gore yapildig:
piyasalardir. Bu piyasalara en iyi Ornek olarak ticari bankalar verilebilir. Ticari
bankalar, tasarruf sahiplerine borg¢lanarak fon saglar. Bu nedenle, bankalarin vermis

oldugu kredilerin biiylik bir bolimii tasarruf mevduatlarindan karsilanir(Ceylan ve

Korkmaz, 2010, s. 45).

Bankalar gerceklestirdikleri baslica islemler sunlardir(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s.

46):

e Havale,

e (Cek, senet 1skontosu ve tahsili,

o Kredi,
e Akreditif agmak,

e Tasarruf toplamak,

e Ozel ¢ekler ¢ikarmak,

e Kuruluslarin ¢alisanlarina maas, ikramiye ya da cesitli iicretlerin 6denmesinde

aracilik yapmak,

e Doviz alim satim1 yapmak,

e Emekli dul ve yetim ayliklarinin dagitimina arcilik etmek,

e Kiralik kasalar vermek,

e Diger bankacilik islemleri yapmaktir.
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1.2.3.1.1.2.2. Organize Olmamis Para Piyasasi
Organize olmamis para piyasasini tanimlamak, organize olmus para piyasasinin
tanimlanmaya gore oldukc¢a zordur. Bu piyasanin aracilari, ticari bankalarin aksine,

kisiler(tefeciler) veya piyasa bankerlik kuruluslaridir.

Organize para piyasalarinin araglari olan poligce, bono ve ¢ek, bu piyasalarda da
kullanilmaktadir. Fon talep edenler, isletmeler ve kisilerdir. Fon arz edenler ise belirli
kisi veya kurumlardir. Organize olmamis para piyasasi, kredi arz ve talep edenlerin
bulustugu her yerde olusabilir. Piyasanin belirlenmis kurallar1 yoktur. Genel olarak, bu
piyasadan saglanacak fonlarin maliyeti, organize para piyasasina gore daha pahaldir.
Verilecek kredinin tutari, maliyeti, rehin vb. konular, kredi veren ve alan arasinda

kararlastirilir(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 47).

1.2.3.1.2. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Isletmeler para piyasasi araclarmi doner varliklarini finanse etmek igin
kullanirken, sermaye piyasasi araglarini orta ve uzun vadeli yatirim projelerini finanse
etmek veya yatirimlarini artirmak i¢in kullanirlar. Sermaye piyasasinin en Onemli

araclar1 pay senedi ve tahvillerdir (Yalta, 2011, s. 52).

1.2.3.1.2.1. Sermaye Piyasasi1 Fonksiyonlari

Sermaye piyasast fonksiyonlarini ikiye aywarak incelemek miimkiindiir.
Piyasanin en Onemli fonksiyonu, tasarruflarin isletmelere tahsisini saglamaktir.
Isletmeler, mal ve hizmetlerine olan talep arttikca kapasitelerini arttirirlar veya yeni
yatirimlarma yonelirler. Bu nedenle, isletmelerin sermaye gereksinimleri de artar.
Genellikle mal ve hizmetlerine talep artis1 olmayan isletmeler i¢in ilave sermayeye

gereksinim de olmayacaktir(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 45).

Sermaye piyasasiin ikinci fonksiyonu, isletmelerde iyi calisan bir yonetimi is
basina getirmektir. Eger, bir isletme iyi yonetilemiyor ve donem sonlarinda kar elde
etmiyorsa, o isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 diisecektir. Piyasa fiyat1 diisen
isletmelerin hisse senetlerini alan yatirimcilar ise, genellikle yeni bir yonetimi is basma
getirir. Bir lilkede etkin bir sermaye piyasasinin olmamasi, bu tiir basarisiz isletmeleri
iflasla kars1 karsiya birakabilir. Oysa sermaye piyasasi, yonetimi degerlendirerek ve

gerekirse degistirerek basarisizligi engelleyebilir(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 45).
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1.2.3.1.2.2. Organize Olmus Sermaye Piyasasi

Islemlerin belirli kurallara gére yapildigi sermaye piyasalardir. Bu piyasalarin
binalari, iiyeleri, yasalari, kurallar1 ve yoOnetenleri vardir. Organize olmus sermaye
piyasalarda piyasay1 etkileyecek bilgiler, yatirimcilar tarafindan kolay ve dogru bir
sekilde elde edilebilmektedir. Organize olmus sermaye piyasalarda tam rekabet
kosullarinin olmasi, alic1 ve satilarin tek baslarina piyasay: etkileyebilme giiciine sahip

olmamas1 gerekmektedir.

1.2.3.1.2.3. Organize Olmamis Sermaye Piyasasi

Belirlenmis kurallarm, belirli bir fiziki mekanin olmadigi, fiyatlarin pazarlkla
belirlendigi sermaye piyasalardir. Genellikle bu piyasada organize piyasalardan fon
saglayamayan, nispeten kii¢iik ve yeni kurulmus isletmeler faaliyet gostermektedir.
Tefeciler, bankerler bu piyasanin aracilik yapan kurumlari1 iken, police, ¢ek, bono ve

borsalara kayit ettirilmemis menkul kiymetler organize olmamus piyasalarin araclaridir.

1.2.3.1.2.4. Sermaye Piyasasimin Siniflandirilmasi

Fon arz ve talebinin konusunu olusturan hisse senetlerinin piyasaya
stiriildiigiinde satin alinma durumuna gore sermaye piyasalari 4’ye ayrilir.
( )

Birincil Sermaye Piyasasi Ikincil Sermaye Piyasasi

( Sermaye Piyasasinin ]
l Siniflandirilmasi J

Ugiinciil Sermaye Piyasas1 Dérdiinciil Sermaye Piyasasi

\. J
Tablo 1. 4 Sermaye Piyasalarinin Smiflandirilmasi (MEGEP, 2007, s. 13)

Tablo 1.4’te belirtildigi gibi sermaye piyasalari dorde ayrilmaktadir. Ayrimda
temel alinan temel prensip menkul kiymetin finansal piyasalarda ilk kez fon talep

edenlere sunulmasinda baslamakta ve aracili aracisiz degisimini temel almaktadir.

1.2.3.1.2.4.1. Birincil Sermaye Piyasasi

Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmeleriyle olusturulan
piyasadir. Birincil sermaye piyasasinda, dolagima ilk defa ¢ikarilan hisse senetleri ve
tahviller el degistirmektedir. Isletmeler, gereksinim duyduklar1 fonlari, birincil sermaye
piyasast araciligiyla saglamaya calisirken, ya dogrudan ¢ikarim, ya da dolayl ¢ikarim
yollarindan birini segebilirler. (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 48).
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Birincil sermaye piyasalarinda sirket ile alici arasinda bir banka ya da araci
kurum bulunabilir. Birincil sermaye piyasalarina en giizel 6rneklerden biri, sirketlerin
pay senedi halka arzidir. Sirketler, orta ve uzun vadeli fonlar1 birincil piyasada temin
ederler.

Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali s6z
konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve pay senedi satiglar1 sonucunda firmaya

yeni sermaye girer.

1.2.3.1.2.4.2. ikincil Sermaye Piyasasi

Birincil sermaye piyasasinda daha Once sunulmus ve halen dolagimda olan
menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir. Menkul kiymet borsalar1 bu piyasayir tanimlayan en
1yi Ornektir. Bu piyasada, menkul kiymetler araci kuruluslar tarafindan yatirimcilar igin
borsada almip satilirlar. Ikincil sermaye piyasalarinda fonlar ve menkul kiymetler
yatrimcilar arasinda el degistirir, sirketlere kaynak girisi olmaz. Yatwrimei, aldigi
menkul kiymetleri ikincil piyasada kolaylikla satabilecegini bildiginden, birincil
sermaye piyasalarinda sirketlere kaynak aktarmaya daha rahat karar verir. (MEGEP,

2007, s. 12)

1.2.3.1.2.4.3. Uciinciil Sermaye Piyasasi

Ugiinciil sermaye piyasasi, borsaya kayitl menkul kiymetlerin, borsa disinda
almip satilmasiyla olusmaktadir. Bu piyasalarin yapisi, tipki organize olmamis sermaye
piyasasmin yapisina benzemektedir. Piyasadaki aracilar, her yerde pazar olusturmaya
calisirlar. Aracilar, borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiylik menkul kiymet
stoklarina sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsadaki acentelerin rakibi
durumundadwr. Onun i¢in acentelerin  komisyonlarmin  azalmasmma neden

olabilirler(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 49).

1.2.3.1.2.4.4. Dordiinciil Sermaye Piyasasi

Menkul kiymetlerin aracisiz almip satilmasiyla olusan piyasadir. Bu piyasada,
genellikle birikim sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirilen
sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar alim satimda bulunurlar. Bu
piyasada fiyat dogrudan dogruya pazarlikla olusturulur. Bu yiizden alim satim maliyeti

daha diisiik olmakta ve blok satimlar s6z konusu olmaktadir (Dast1, 2007, s. 8).
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1.2.3.1.2.5. Sermaye Piyasasinin Faaliyetleri

Fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar
ile hukuki ve idari kurallar sermaye piyasasi faaliyetlerini olugturur (MEGEP, 2007, s.
27).
Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsamina giren sermaye piyasasi faaliyetleri sunlardir:

e Kurul kaydina almacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz
yoluyla satisma aracilik etmektir.

e Daha 0nce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin aracilik amaciyla alim
satimin1 gerceklestirmektir.

e Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarma, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil her tiirli
tiirev araglarm alim satiminin yapilmasma aracilik yapmaktir.

e Sermaye piyasasi ara¢larmin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimini
gerceklestirmektir.

e Yatirim danismanlig1 yapmaktir.

e Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligine yardim etmektir.

Yukarida belirtilen faaliyetlerin detaylar1 asagida belirtilmistir.

1.2.3.1.2.5.1. Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisina
aracilik yapilmasmi ifade eder. Halka arza aracilik islemini, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan halka arza aracilik yetki belgesi almig araci kurum ve mevduat kabul
etmeyen bankalar yapabilir.

Bunun yaninda araci kurumlar, halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda
acenteleri olarak faaliyet gdsteren bankalardan, taleplerin toplanmasi, bu taleplerin
arac1 kuruma iletilmesi ve miisteriler tarafindan ilgili sermaye piyasas1 aracinin bedeli
olarak tevdi(verme, birakma) edilen nakdin tahsili veya geri ddemesi gibi islemleri
kapsamak {izere gise hizmeti alabilir ve bu amagla bir satig grubu olusturabilirler.
Mevduat kabul etmeyen bankalar disindaki bankalar bu tiir gise hizmetleri verilmesinin
disinda higbir surette halka arza aracilik faaliyetinde bulunamazlar (MEGEP, 2007, s.
29).

1.2.3.1.2.5.2. Ahm Satima Aracilik Faaliyeti
Alim satima aracilik, ilgili mevzuata uygun olarak daha 6nce ihrag¢ edilmis olan
sermaye piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari amacla alim satimimi ifade eder.

Aract kurumlar, ilgili ¢ergeve sozlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden sermaye
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piyasast araclarmm alim satimmna iliskin emirleri kabul edebilirler. Borsada islem
yapmay1 gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar ¢ercevesinde alinir ve
yerine getirilir. Arac1 kurumlar borsa disinda yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini,
cerceve sOzlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul ederler ve 6zen borcu

cercevesinde yerine getirirler(URL-14, 2013).

1.2.3.1.2.5.3. Portfoy Yoneticiligi

Portfoy kelime anlami olarak ‘clizdan’ demektir. Menkul kiymetler agisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Yapilan bir ¢ok
tanimlarda dikkate almarak genel bir portfoy tanimini su sekilde yapabiliriz. Portfoy,
belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi
olan ve kendine 0z 6l¢iilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir (Ceylan, 1995, s. 17).

Portfoy yoneticiligi, Finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri
adina, miisterilerle yapilacak portfoy yOnetim soézlesmesi gercevesinde maddi bir

menfaat saglamak tlizere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

1.2.3.1.2.5.4. Yatirinm Danmismanhg

Yatirim damigmanligi, karsiliginda bir maddi menfaat temin etmek suretiyle,
miisterilere sermaye piyasast araclari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda yonlendirici nitelikte yazili veya
s0zIii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir. Yatirim danismanligi
faaliyeti, Kurul'dan(SPK) yetki belgesi almis kurumlarca yiriitiilir (MEGEP, 2007, s.
34).

1.2.3.1.2.5.5. Menkul Kiymetlerin Geri Alim veya Satim Taahhiidii ile Ahm Satimi
Faaliyetleri(Repo)

Repo, bir menkul kiymetin islem baglangi¢ valoriinde satilip, bitis valoriinde geri
alimmasini ifade eder. Repo yapan taraf, paray: kullanan taraftir. Geri alma taahhiidii ile
menkul kiymetin satimi séz konusudur.(Geri Alim Islemi) Ters Repo, bir menkul
kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alinip, bitis valoriinde geri satilmasi islemidir. Ters
repo yapan, paray1 kullandiran taraftir. Geri satma taahhiidii ile menkul kiymetin alim1

s0z konusudur (MEGEP, 2007, s. 21)

1.2.3.1.2.6. Para Ve Sermaye Piyasasi Farklan
Sermaye piyasalar1 yukarida da belirtildigi gibi vadesi bir yili agsan orta ve uzun
sireli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Sermaye

piyasasl, pay senedi ve tahvil piyasasi yaninda yatirim kredileri, konut kredileri gibi orta
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kapsayan bir kavramdir.

Dar ve teknik anlamda sermaye piyasasi ise, yalnizca pay senedi ve tahvil

piyasalarmi kapsamaktadir. Isletmelerce sermaye piyasalarindan saglanan fonlar

genellikle orta ve uzun vadeli varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Para ve

sermaye piyasasini birbirinden aymrmak gercekte giic olmakla birlikte tablo 1.5'de para

ve sermaye piyasalarinin temel farkliliklar1 ortaya konmaktadir(URL-15, 2013).

oldugu i¢in risk diisiikk olmakta ve buna

bagli olarak da faiz orani diisiiktir.

Farklar Para Piyasas1 Sermaye Piyasasi
Siire Kisa siireli fon arz ve talebi karsilanir Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebi
kargilanir
islev Genellikle gecici nitelikte likidite | Genellikle sabit yatirimlarm ve ¢alisma
ihtiyaci i¢in bagvurulur. sermayesinin finansmaninda kullanilir
Kaynak Fon kaynaklar1 devamlilik gostermeyen | Fon kaynaklart devamlilik  gdsteren
resmi, ticari ve vadesiz mevduattir. gergek tasarruflardir.
Arag Fon aligverisinde kullanilan araglar | Fon aligverisinde kullanilan araglar pay
ticari senetlerdir. senedi ve tahviller gibi menkul
kiymetlerdir.
Faiz Kisa siireli fon arz ve talebi soz konusu | Orta ve uzun siireli fon arz ve talebi s6z

konusu oldugundan risk daha yiiksek
olmakta, buna bagh olarak da faiz daha

yiiksektir.

Tablo 1. 5 Para ve sermaye piyasalar1 karsilastirmasi(URL-15, 2013)

Tablo 1.5’te belirtildigi gibi para ve sermaye piyasalar1 arasindaki farklar siire,

islev, kaynak, ara¢ ve faiz olmak iizere bes farklilik ortaya konulmustur. Bu farkliliklar

para ve sermaye piyasalarini birbirinden kesin ¢izgilerle ayiriyor demek yanlis olur.
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Bundan dolay1 para ve sermaye piyasalarina genel hatlariyla bakildiginda birbirine

uygulama alaninda ¢ok yaklasmistir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda bu farkliliklar olmasina ragmen
birbirleriyle siki iligki i¢cindedir. Fon sunanlar, yatirim politikalarma, faiz ve getiri
oranlarina baglh olarak bir piyasaya veya her ikisine de yonelebilmektedirler. Benzer
sekilde fon talep edenler de bir piyasadan veya her iki piyasadan da fon talep
edebilmektedir. Genellikle para ve sermaye piyasasinin finansal kurumlar1 ayri ayri
olmakla birlikte, bazi kurumlar hem para hem de sermaye piyasasinda hizmet
sunmaktadir. Yine bir piyasadan bir digerine siirekli fon akis1 s6z konusudur. Para
piyasasinda faizlerdeki bir degisiklik, sermaye piyasasinda da degisiklige neden
olmaktadir(URL-15, 2013).

1.2.3.2. Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis Sermaye Piyasalari

Orgiitlenmis sermaye piyasalar1 tesisleri, organlari, iiyeleri, kural ve yontemleri
ile kurumsallasan piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ve isletmeleri dogrudan dogruya
temsil eden araci kuruluslar, kisi ve igletmeler adina sermaye piyasasi kurumlarinda ve
menkul kiymetler borsasinda islemleri yliriitiirler. Sermaye piyasalar1 kurumlari
arasinda menkul kiymetler borsalari, yatirim bankalari, yatirim ortakliklar1 ve yatmrim

fonlar1 sayilabilir(URL-16, 2013).

Orgiitlenmemis sermaye piyasalari, menkul kiymetlerin borsa disinda el
degistirdikleri yerlerdir. Orgiitlenmis piyasalarda yani borsalarda sadece borsaya kayit
ya da kote ettirilmis menkul kiymetler islem goriirken; bu piyasalarda gerek borsaya
kayit ettirilmis gerekse kayit ettirilmemis menkul degerler alinip satilabilir.
Orgiitlenmemis piyasalarda islemler, komisyoncu saticilar, bankerler ya da araci
kuruluslar tarafindan yapilir. Bu piyasa yerel nitelikte menkul kiymetlerin pazarlama
sanst olmayan ve borsa masraflarindan kurtulmak amac1 giiden banka, sigorta ve yatirim

sirketleri icin 6nemli bir piyasadir(URL-16, 2013).
1.2.3.2.1. Orgiitlenmis Piyasalar

Orgiitlenmis piyasalar, alici ve saticilarin belli fiziksel alanlarda karsilastigi,
denetim ve gozetimi belli kurumlar tarafindan yapilan piyasalardir. Orgiitlenmis

piyasalara en iy1 6rnek menkul kiymet borsalaridir.
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Diinyanmn en biiylik menkul kiymet borsast Amerika’daki New York Borsasi
(NYSE)’dir. Bunu, Japonya’daki Tokyo Borsasi takip eder. Gerek islem hacmi olarak,
gerekse toplam piyasa degeri olarak bu iki borsa diinya toplaminin {igte ikisini meydana

getirirler. Bat1 Avrupa’daki en biiyiik borsa ise Londra Borsast’dir (Yalta, 2011, s. 54).
1.2.3.2.2. Orgiitlenmemis Piyasalar

Yukarida da belirtildigi gibi Orgiitlenmemis sermaye piyasalar,, menkul
kiymetlerin borsa disinda el degistirdikleri yerlerdir. Orgiitlenmis piyasalarda yani
borsalarda sadece borsaya kayit ya da kote ettirilmis menkul kiymetler islem goriirken,
bu piyasalarda gerek borsaya kayit ettirilmis gerekse kayit ettirilmemis menkul degerler
alinip satilabilir. Orgiitlenmemis piyasalarda, islemler komisyoncu saticilar, bankerler
ya da aract kuruluslar tarafindan yapilir. Bu piyasa yerel nitelikte menkul kiymetlerin
pazarlama sansi olmayan ve borsa masraflarindan kurtulmak amaci giiden banka,

sigorta ve yatirim sirketleri i¢cin 6nemli bir piyasadir(URL-16, 2013).

Orgiitlenmemis piyasalarda ise fiyatlar acik arttirmayla degil, alic1 ve saticiin
pazarligiyla olusur. Orgiitlenmemis piyasalar, yerel ve menkul kiymetleri fazla
bilinmeyen kurumlar icin Onemli islev gorebilmektedir. Bazi isletmeler, finansal
verilerinin piyasa tarafindan bilinmesini istemedigi i¢in de Orgiitlenmemis piyasalari

tercih edebilmektedir (Yalta, 2011, s. 54).

Orgiitlenmemis piyasalarm en Onemli sakincasi, gozetim ve denetimdeki
bosluklar nedeniyle yatirimcilarin risklerini artiyor olmasidir. Bununla birlikte islem
maliyetlerinin diisiik olmasi, baz1 formalitelere ihtiya¢c gdstermemesi gibi nedenlerle

gittikce gelistigi goriilmektedir(URL-15, 2013).
1.2.3.3. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar, finansal varlifin piyasaya ilk defa sunuluyor olup
olmamasina gore, “Birincil Piyasalar” ve “Ikincil Piyasalar” olarak iki ana grupta
toplanabilir. Birincil piyasalar dolasima ilk kez ¢ikarillan finansal varliklarin almip
satildig1 piyasalardir. Ikincil piyasalar ise, daha once alim ve satima konu olmus

finansal varliklarin alinip satildig1 piyasalardir(URL-17, 2013).
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1.2.3.3.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, pay senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler
ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir.
Buna pay senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip ihrag’tan alindig1 piyasa da denilebilir.
Bu piyasada, dolasima ilk kez ¢ikarilan menkul degerler el degistirmektedir. Sirket ilk
kez ¢ikardigi pay senedi ya da tahvili dogrudan dogruya yani bir araci kurum olmadan
alictya(yatirimciya) satabilecegi gibi bir banka ya da araci kurum vasitasiyla da

satabilir(URL-16, 2013).

1.2.3.3.2. ikincil Piyasalar

Menkul kiymetleri ihractan alanlar, bunlar1 tekrar paraya c¢evirmek
istediklerinde, hisse senetlerinde hicbir zaman, tahvillerde ise vadeden once bunlar1
ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu

piyasay1 tanimlamada en iy1 ornektir (Yalta, 2011, s. 54).

Ikincil piyasada islem yapildiginda islemi yapan kisi karsihiginda bir iicret alir
ama bu para o hisseyi ¢ikaran sirkete gitmez. Sirket sadece pay senedini veya tahvili
piyasaya ilk siirdiigiinde yani birincil piyasada para kazanir. Buna ragmen, ikincil
piyasalarin ekonomideki rolii ok énemlidir. Ikincil piyasalarin iki islevi vardir(URL-

17, 2013).

* Nakde ihtiyac olunan durumlarda finansal ara¢larm daha kolay satilabilmesini saglar,
yani finansal araglar1 daha likit yapar. Bunlarin daha likit olmas1 finansal araglara olan

talebi artirir ve dolayisiyla birincil piyasada da bu araglarin islem hacmi artar.

* Firmanin birincil piyasada sattigi pay senedinin veya tahvilin fiyatin1 belirler.
Tahviller1 birincil piyasalarda alan yatirimeilar, bu tahvilin ikincil piyasadaki degerini
de goz Oniinde bulundurur ve ikincil piyasadaki degerinden daha c¢ok bir 6deme
yapmaz. Hissenin ikincil piyasadaki degeri ne kadar yiiksekse birincil piyasadaki degeri

de o kadar yiiksek olur ve sirket ihtiyac1 olan sermayeyi daha kolay temin eder.

Ikincil piyasalarm en 6nemli kuruluslar1 menkul kiymet borsalaridir. Ikincil
piyasalarda sermaye piyasasina yeni menkul kiymet ihra¢ edilmez mevcut menkul
kiymetler el degistirir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda menkul kiymetler el

degistirdiginde, bu menkul kiymetleri ihra¢ etmis kurumlara fon girisi olmaz. Birincil
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piyasada menkul kiymet bir kez el degistirirken, ikincil piyasadaki alim ve satimlarin
bir sinir1 yoktur. Satig gelirleri de yatirimcidan yatirimciya gittigi i¢in isletmelere fon
saglayan asil kaynak, birincil piyasalardir. Ancak ikincil piyasalardaki alim ve satimlar

birincil piyasay1 da etkiler (Yalta, 2011, s. 55).

1.2.3.4. Spot ve Vadeli Piyasalar
Fon arz ve talebinin karsilastigi sermaye piyasalarinda, orta ve uzun vadeli
fonlar islem gormektedir. Vade 1 yildan uzundur. Ancak piyasada yapilan islemler

nedeniyle sermaye piyasalar1 vade bakimindan 2’ye ayrilmaktadir.

1.2.3.4.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Spot piyasalar, finansal
varliklarin hemen teslim ve 6demesinin yapildig1 piyasalardir. Spot piyasalarda, hemen
teslim ve 6deme ifadesi, piyasa sartlarina gére degisen bir ifadedir. Hemen teslim ve
0deme bazen islemin yapildig1 giinii temsil ederken bazen de bir hafta sonrasini temsil
etmektedir (Dast1, 2007, s. 9).

Spot piyasalarin en ¢ok bilinen 6rnegi menkul kiymet borsalaridir. Menkul
kiymet borsalari, belirli kurallara gore kote ettirilmis tahvil ve pay senetlerinin alim ve
satim islemlerinin yapildigi kapali pazar yerleridir. Borsada alim ve satim iglemleri yasa
ve tiizliklerle diizenlenmistir. Menkul kiymet borsalari, siirat ve glivenin yer aldigi
belirli kurallarin uygulandig1 diizenli bir pazardir. Borsada islemler, menkul kiymet
almak veya satmak amaciyla aracilara verilen borsa emirlerinin uygulanmastyla olusur.
Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevleri su sekilde
siralanmaktadir (MEGEP, 2007, s. 25).

e Likidite saglama

e Ekonomiye kaynak yaratma

e Sermaye miilkiyetini genis bir topluma yayma

e Ekonominin gdstergesi olma

e Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanimi saglama sanayide
yapisal degisikligi kolaylastirma

e QGiivence

e Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma
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1.2.3.4.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak iizere herhangi bir malin
veya finansal aracin, bugiinden alim satimmin yapildig1 piyasalardir. (IMKB, 2013)

Takas merkezi, taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini garanti altina
almak i¢cin marj adi verilen belli bir miktardaki giivence bedelini ilgili hesaba
yatirmasint talep etmektedir. Vadeli piyasalarda iki tiir kontrattan soz edilebilir.
Birincisi, iki taraf arasindaki anlasamaya dayali vadeleri, tutarlar1 ve fiyatlar1 soz
konusu olan taraflarmn belirledigi kontratlar forward kontratlarr’dir. Ikincisi ise vadeleri
ve tutarlar1 standart olarak belirlenmis, organize piyasalarda alinip satilan, fiyatlar:
iizerine kontrat yapilmis finansal varligin fiyatindaki degismelere gore farklilasan

futures kontratlari’dir.

1.2.3.5. Uluslararasi Finansal Piyasalar
Uluslararasi islemler ve faaliyetler, degisik piyasalarda yapilabilir. Uluslararasi
piyasalar, oncelikle fonlar1 degerlendiren Euro Piyasalar ve ddvizlerin islem gordiigii

Uluslararast Doviz Piyasalari olmak iizere 2’ye ayrilir.

1.2.3.5.1. Euro Piyasalar

Fonlarm islem gordiigli Euro piyasalar, vadelerine ve fonlar1 dogrudan ve
aracilik yoluyla degerlendiren piyasalar olmak iizere 2 ¢esittir. Kisa vadeli fonlarin
diger adiyla paralarm islem gordiigii piyasa Euro Para Piyasasi yani Eurocurrency

piyasadir. Uzun vadeli fonlarin islem gordiigii piyasa ise Euro Tahvil Piyasasi yani

Eurobond piyasasidir (MEGEP, 2007, s. 60).

1.2.3.5.1.1.Euro Para Piyasalar(Eurocurrency)
Euro-para, kendi {iilkesi disindaki bankalarda bulunan paralardir. En 6nemlisi
ABD disindaki bankalarda bulunan Amerikan dolar1 cinsinden mevduatlar:1 ifade eden
Euro-dolar’dir. Her ne kadar bu terim baslangicta sadece Avrupa’daki dolarlar igin
kullanilmis olsa da, daha sonra, ulusal kendi milli smirlar1 disinda islem goren diger
paralar da Euro-para olarak adlandirildi. Euro-para piyasasi, islemlerin telefon, faks
veya internetle yapildigi tezgah iistii piyasalara 6rnektir. En dnemli Euro-para piyasalari
Londra ve New York’ta bulunur. Londra Euro-para piyasasinda bankalar arasi piyasada
gegerli olan faiz oranma LIBOR denir (MEGEP, 2007, s. 52).
Londra Euro-para piyasast ABD disinda olusan dolarm para piyasasidir. Diger bir
deyisle, 6rnegin Avrupa’da bir bankanin faiz karsiligi dolar cinsinden mevduat kabul

etmesi ve bu fonlar1 kullanarak yine dolar kredisi a¢masi seklinde yaptigi
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islemler(URL-18, 2013).

Eurocurrency (europara) kendi iilkesi disinda bulunan paralar1 tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Bu tip bir paranin 06zelligi dolarin 6zelligi dikkate almarak
aciklanabilir (MEGEP, 2007, s. 56):

e Eurodollar ABD disindaki dolarlar1 ifade etmesine ragmen eurodollar ile ABD

dolarmin déviz kurlar1 farkl degildir.

e FEurodollar doviz piyasasindan ABD dolar1 satin almakla olusturulabilir. Fakat

eurodollar piyasast doviz piyasasi degildir.

e ABD'deki ulusal mevduatlara ve Eurodollar mevduatlarma uygulanan faiz

oranlar1 farklidir. Bu dolarlar birbirlerinin ¢ok yakin ikameleri durumundadir.

e FEurodollarlar, ABD'nin dogrudan kontrolii disindadir.

e Uluslararas1 bankacilik ag1 yoluyla, Eurodollar, ABD bankacilik sisteminde

kalabilir.

1.2.3.5.1.2.Euro Tahvil Piyasalari(Eurobond)

Uzun vadeli ve sabit faizli olup, uluslararasi piyasalarda alim satimi yapilabilen
uluslararas1 bir menkul degerdir. Bu tip tahvillerin ulusal piyasada mevcut menkul
kiymetler borsasinda kote edilme gibi bir zorunlulugu yoktur. Euro-tahvillerin islem
gordiigii. yani  alim-satiminmn  yapildigi  piyasaya  Euro-tahvil  piyasasi
denilmektedir(URL-19, 2013).

Euro para piyasasi, bankalararasi bir piyasadir. Bu piyasada bankalarin yan1 sira
finansman girketleri ve doviz ticaretiyle ugrasanlar, uzmanlagsmis diger kurumlar
faaliyette bulunmaktadir (MEGEP, 2007, s. 56).

Eurocurrency piyasalarinin en belirgin 6zelligi, son derece genis anlamda ele
almabilecek etkinligidir. Bu, hem istenilen anda istenilen miktarda fon
saglanabilmesinden hem de LIBOR (Londra bankalararasi piyasa faiz orani)
kullanilarak marjinal fiyatlama tekniginden dogmaktadir. Uriin farkhilastirmasi ve
haberlesme imkani saglamasi, piyasalarin etkinligini arttirmaktadw (MEGEP, 2007, s.
56).

1.2.3.5.2. Uluslararasi Doviz Piyasalari(Forex)

Forex piyasasi kisaca uluslararas1 doviz degisim piyasasidir. Bu piyasa ismini
Ingilizce FOReign EXchange sdzciiklerinin kisaltmasiyla olusmustur. Forex piyasasi
diger koklii piyasalarla karsilastirildiginda yeni bir piyasadir. Piyasanin kesfi 1970'l
yillardadir. Diger koklii piyasalara oranla ge¢ kesfedilmesine ragmen kisa stirede en ¢ok

islem goren piyasa unvanmi ele gegirmistir. Forex piyasasindaki dalgalanmalar,
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devletlerin ve biiyiik ticari sirketlerin sattiklar1 iiriinlerden elde ettikleri kar1 kendi para
birimine doniistiirmesinden kaynaklanmaktadir. Forex piyasasiyla ilgili yatirimcilar da

bu dalgalanmalardan kéar kazanmak i¢in islem yapar(URL-17, 2013).

1.2.3.5.2.1. Déviz Piyasalar islemleri
Bir iilke ve digerleri arasinda meydana gelen mal ve hizmet ve sermaye
hareketleri doviz talebi ve arzin1 yaratir. Bu arz ve talebin karsilanmasi doviz
piyasalarini olusturur. Basit olarak ulusal paralarin birbirlerine doniistiiriilmesi ile ilgili
tiim islemleri kapsar (MEGEP, 2007, s. 60).
Kisaca doviz piyasalari,
e Doviz kuru hareketlerine karsi korunma saglamaktadir.
e Uluslararas: islemler icin kredi saglama ve satin alma giiciliniin transferi
islevlerini yerine getirir.

Bu piyasada islem yapanlar, asagidaki sekilde belirtilmistir;

Doviz Piyasalar
Islemcileri

Merkez Bankasi Bankalar Sirketler

Sekil 1. 5 Déviz Piyasalar1 Islemcileri (MEGEP, 2007, s. 62)
Sekil 1.5’te gorildiigii gibi doviz piyasalarinda islemciler {ic gruptan
olusmaktadir. Bu islemciler doviz piyasalarinin saglikli islemesinde biiyiik katkiya

sahiptir.

1.2.3.5.2.1.1. Merkez Bankasi

Finansal istikrar1 saglamak amaciyla Merkez Bankasi finansal piyasalari
izlemekte, Tiirk parasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemekte, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmakta, bu sistemlerle ilgili gerekli diizenlemeleri
yapmakta, finansal sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalari ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almaktadir. Banka, finansal istikrara iliskin degerlendirmelerini
seffaflik ilkesi dogrultusunda, 2005 yilindan itibaren yilda iki kez yayimlanmakta olan
finansal istikrar raporu araciligiyla kamuoyu ile paylasarak sisteme iliskin kirginliklar

ve riskler konusunda uyarilarda bulunmaktadir (TCMB, 2010, s. 4).
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1.2.3.5.2.1.2. Bankalar
* Cesitli dovizlerde portfoy yonetimi gerceklestirir.
* Pozisyon alarak ya da arbitraj yaparak kar elde eder.

» Korunma amagli islemleri gerceklestirir.

1.2.3.5.2.1.3. Sirketler

* Doviz riskini ve maliyetinin minimize eder.
* Fon hareketlerini optimize eder

* Spekiilasyon yaratir.

Glinlimiizde doviz piyasalar1 fiziksel bir mekan olmayip, elektronik iletisim ag1
ile birbirine baglanmis kendi is yerlerinden faaliyet gosteren katilimeilarin olusturdugu
bir piyasadir. DOviz piyasasi, yabanci paralarm almip satildigi kurumsal yapidir
(MEGEP, 2007, s. 63).

Bu piyasada doviz arz ve talebi karsilanir, bir ulusal para baska bir ulusal paraya
dontistiiriilebilir. Piyasanin {iyeleri, bankalar, mali kuruluslar, spekiilatorler, ihracatgt ve

ithalatcilar, sirketler, kamu kuruluslar1 ve merkez bankalaridir.
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IKINCI BOLUM
2. RiSK VE RiSK YONETIMIi

2.1 RiSKIN TANIMI

Risk gelecekte ortaya ¢ikacak olaylar ile ilgili belirsizlik olarak tanimlanabilir.
Hayatin her alaninda karsimiza ¢ikan risk, finans piyasalar1 s6z konusu olunca daha da
onem kazanmaktadir. Risk kavrami belirsizlik kavramiyla karistirilmamalidir. Zira risk

kavrami1 somutlastirilabilmekle birlikte belirsizlik kavramini somutlastirmak oldukca

zordur. Asagida tablo 2.1°de risk ile belirsizlik arasindaki farklar verilmistir.

RiSK

BELIRSIZLIK

Tiim miimkiin sonuglar ve onlarin ortaya

cikma olasilig1 bilinemez.

Tiim miimkiin sonuglar ve onlarin ortaya

cikma olasilig1 bilinebilir.

Sonuglar konusunda uzmanlar birlikte

olasilik dagilimlari ¢ikartabilirler.

Uzmanlar bu konuda anlasmaya

varamazlar

Istatistiksel olan olaylar

Istatistiksel olmayan olaylar

Tablo 2.1 Risk Ile Belirsizlik Arasindaki Farklar (Andag, 2011, s. 1)

Genis bir cerceve icinde tamimlandiginda, planlarin basarisiz olma olasiligi,
hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme tehlikesi gibi durumlar1 genel
olarak risk diye tanimlamak miimkiindiir. Alinacak kararlarin, yapilan yatirimlarin ve
yiiriitiilen faaliyetlerin gelecekte hangi sonuglar1 yaratacaginin kesin olarak bilinmesi
halinde, belirlilik ortaminda bulundugu ve hicbir riskin s6z konusu olmadigi

sOylenebilecektir. (Bolak, 2004, s. 3)

Ancak, herkesin kabul edebilecegi gibi, 6zellikle is hayatinda boyle ortamlara
pratikte pek rastlanmayacagi asikardir. Genelde rastlanan durum, gerceklesen sonucglarin
planlanan ya da tahmin edilenlerden, olumlu ya da olumsuz sapma gostermesidir ki en
genel anlamiyla risk kavrami da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, gergeklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her
zaman olumsuz olmasi gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da gozlenebilecegi ve

risk kavramimin her iki durumu birlikte temsil ettigidir. (Bolak, 2004, s. 3)

Finans piyasalarinda riskten bahsedilince yatirim araglarmin igerdigi risk

anlagilir. Eger yatirim aracit devlet tahvili veya hazine bonosu ise bunlarin risk
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tasimadigi kabul edilmektedir. Ciinkii bunlar1 elinde bulunduran kisilere faiz ve anapara
devletce mutlaka 6denecektir. Bir devletin bunlarin karsiigimi 6deyemeyecegi teorik
olarak kabul edilmez. Ancak eger Ozel sektore ait yliksek getirili bir tahvilden
bahsediliyorsa, bu tahvil biiyiik bir risk tagimaktadir. Bu nedenle bir finansal iiriin elde
edildiginde, bu elde etme ile ilgili olarak belli diizeyde bir riskte alinmaktadir(URL-20,
2013).

2.2. Risklerin Simiflandirilmasi

Finansal piyasalarda riskleri iki gruba aymrmak miimkiindiir. Bu aymrimin
temelinde risklerin kontrol altina alinabilinmesi veya kontrol altina alinamamasi
yatmaktadir. Riskler farkli sekilde smiflandirilabilinir ama calismanin geregi ve

literatiirde kabul gormiis sekliyle kontrol edilebilirliklerine gore siiflandirilmistir.

Kontrol altina almabilinen ve bazi tekniklerle dnlenebilinen riskler sistematik
olmayan risklerdir. Kontrol altina alinamayan ve makro c¢apl risk tiirlerine ise
sistematik risk denilmektedir. Sekil iizerinde de belirtildigi gibi riskler ikiye
ayrilmaktadir.

RiSK TURLERI

Sistematik Olmayan Riskler Sistematik Riskler

Sekil 2. 1 Risk Tiirleri(URL-20, 2013)

Riskler yukarida belirtildigi gibi belirsizlikten kurtarilabilindigi 6lgtide tahmin
edinilebilmektedir. Bunun i¢in toplam riskin belirlenmesi ve Onlemlerin bu olciide

almmasi, isletmeler ve bireysel yatirimcilar agisindan biiyiik bir degere sahiptir.

2.2.1. Sistematik Olmayan Riskler

Bu tiir risk, halka agik sirketlerin faaliyette bulundugu endiistriye 06zgiin
faktorlerden kaynaklanir. Belli bir sirket ve endiistri kosullarinin ortaya ¢ikardigi risk
olgusu ¢esitlendirme yolu ile giderilebilir. Yatirimcilarin farkli endiistri ve firmalara ait
menkul degerler arasinda ¢esitlendirmeye giderek sistematik olmayan riski elimine

etmeleri miimkiindiir(URL-20, 2013).
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Sistematik Olmayan Riskler

Finansal Risk Is Ve Endiistri Riski Yonetim Riski

Sekil 2. 2 Sistematik Olmayan Riskler (MEGEP, 2007, s. 43)

2.2.1.1. Finansal Risk

Isletmelerin finansal yapis1 i¢inde banka kredileri, tahvil gibi borg tiirleri yer alir.
Bu kaynaklar isletmelere faiz ve anapara odemesi seklinde finansal yiikiimliliikler
getirir. Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas
etmesi yatirimcilar1 zarara ugratir. Finansal risk sirkete ait bir risk tiirtidiir. Dolayisiyla
yatirimceilar portfoy olusturarak ve farkli sektorlere yatirim yaparak finansal riski

elimine edebilirler(URL-21, 2013).

2.2.1.2. Is ve Endiistri Riski

Bir veya birkag¢ is kolundaki isletmelerin satiglari, karlar1 ve dolayisiyla hisse
senetleri fiyatlar1 cesitli nedenlerle biiylik Olclide dalgalanmalar gosterirler. Bu
endiistriler disindaki is kollar1 séz konusu faktdrlerden etkilenmezler. Is veya endiistri

riski olarak bilinen bu riski yine ¢esitlendirmeyle elimine etmek miimkiindiir(URL-20,

2013).

Is ve Endiistri Riski

Tekel Olmast Durumu Rekabet Kosullart Durumu Arz- Talep Durumu

Sekil 2. 3 Is ve Endiistri Riski (MEGEP, 2007, s. 44)
2.2.1.2.1. Tekel Olmasi Durumu

Is ve endiistri kolunun kendi iginde farklilik gdstermesi ¢cok dogaldir. Ciinkii
sektorde firmanin tek olmasi veya birden fazla olmasi kosullar1 riski dogrudan etkileyen

faktorlerden biridir. Konumuz geregi firmanin sektorde veya is kolunda tek olmasi
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risklerini daha rahat elime etmesini saglayacaktir. Riskleri Gteleme veya ortadan

kaldirma konusunda ¢esitlendirmeye bagvurmalari isletmenin biiyiik yararma olacaktir.

2.2.1.2.2. Rekabet Kosullar1t Durumu

Is ve endiistri kolunda rekabet ¢ok zorlu gegiyorsa risk orani fazla olmasi
muhtemeldir. Isletmenin {irettigi mallarin, hizmetlerin ve fikirlerin rekabetin yogun
yasandig1 bir piyasada satma orani monopol bir pazara gore daha zor olmasi
muhtemeldir. Bundan dolay1 isletme sadece iirlinlerini piyasaya siirme islemi disinda
bunu uygun fiyatta uygun kosullarda sunma gayretine girecek ve aymi anda bir¢ok
islemle ugrasmak zorunda kalacaktir. Oysa monopol bir pazarda sadece kendi

olacagindan rekabet kosullariyla ugragsmayacak ve risk orani daha diisiik olacaktir.

2.2.1.2.3. Arz- Talep Durumu

Piyasada arz ve talep durumu risk oranin belirlenmesin de ve riskin istenilen
seviyenin altinda tutulmasi acisindan ¢ok 6nemlidir. Piyasa mallarm, hizmetlerin ve
fikirlerin tiretilmesi ve pazarlanmas1 durumunda istenilen seviyede satilabiliyorsa ve bu
dongii siireklilik arz ediliyorsa bu piyasada risk orami istenilen seviyenin altinda
tutulabilir. Bu ise kontrol edilebilir bir risk orani olugmasini saglar bu sayede belirsizlik

ortadan kaldirilmis olur.

2.2.1.3. Yonetim Riski
Sirket yoneticilerinin hatalar1 ile dogrudan ilgili risklerdir. S6z konusu hatalarin

sirketin verimliligine direkt olarak yansidig1 varsayimina dayandirilir.(URL-20, 2013)

Firmalarm basgarilar1 biiyiik 6lciide yonetici kadrolarmmin yetenegine baghdir.
Yapilan arastrmalar, firmalarin basarisizliklarinin en 6nemli kaynagiin yonetim
hatalar1 ortaya koymustur. YOnetim hatalari, pay senetlerinin degerini belirleyen
degisikleri biiylik Olglide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, firmanin satislari, kari

azaltabilecegi gibi, riski de azaltabilir (Bolak, 2004, s. 12).

Yonetim Riski

Yonetim Kararlari Uygulama Giicii Yonetim Anlayisi

Sekil 2. 4 Yonetim Riski Unsurlar1 (MEGEP, 2007, s. 47)



39

2.2.1.3.1. Yonetim Kararlan

Yonetimin firmayla ilgili verdigi kararlarmm firmanm gelecegini yakindan
etkiledigi bir gercektir. Firmanin biiylime(dikey, yatay), kiigiilme veya duragan
olmasiyla ilgili kararlar1 basta olmak tizere yillik, aylik ve giinliik kararlarina kadar
bircok karar isletmenin piyasalarda risk oraninin degismesine neden olabilir. Bundan
dolay1 yonetim yiiklendigi misyonun farkinda olmali ve aldig1 karalarda ¢ok dikkatli

olmalidir.

2.2.1.3.2. Uygulama Giicii

Yonetimin kararlar1 isabetli olmasi tek basmna yeterli degildir. Yonetim aldig:
kararlarin uygulanmasi ve uygulanmasinda kendisinden kidem olarak alt pozisyonda
calisanlara alman kararlar1 gerekgeleriyle anlatmali ve alinan kararlarin uygulama
gliciinii arttirmalidir. Aksi takdirde alinan kararlarin higbir anlami olmayacaktir. Karar
alicilarla ¢alisan personelin iletisimi ¢ift yonlii olmali kontroliin yani geri beslemenin

cok 1yi olmas1 gerekmektedir.

2.2.1.3.3. Yonetim Anlayisi

Yonetim anlayis1 yonetim riski iizerinde etkiye sahip bir baska faktordiir.
Yo6netim anlayiginin klasik ve yeniligi agik bir yonetim degil ise isletmenin risk diizeyi
artabilir. Yeniliklere hizli uyum saglayabilme yOnetim anlayismin yenilik¢i olmasina
baghdir. isletmeler yonetici konumundaki kisilerin yeniliklere acik, entelektiiel ve
yeniklere zamaninda tepki verebilen yoneticilerden sec¢ilmeleri hayati derecede dneme

sahiptir.

2.2.2. Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren menkul kiymet
borsalarmin tiimiinii etkiler. Siiphesiz bu etki menkul kiymetler arasinda farklilik
gosterir. Genelde, temel endiistriyel maddeler treten isletmelerin hisse senetleri
iizerinde sistematik riskin daha yiliksek oldugu goézlenmistir. Sistematik riski isletme
yoneticilerinin kontrol etme imkani yoktur. S6z konusu sistematik risk, bireysel bir
isletme i¢in veridir. Sistematik risk, portfoyilin, yatirimm c¢esitlendirilmesi ile
giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir (Akgiil, 2005, s. 63).

Sistematik risk kaynaklar1 bireysel degildir. Baska bir deyisle, bu riskten dogan

kayiplara isletmeler kendi yaptiklar1 ile neden olamazlar. Bu risklerin biyiik bir

cogunlugu toplumda siyasal ve sosyo-ekonomik bunalimlardan dogar. Bu risklere 6rnek
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olarak savaglar, enflasyon, issizlik, etnik ve dini gruplarin varhigi, askeri darbeler ve
potansiyel i¢ savas tehlikeleri verilebilir. Bu riskler, sonuglar1 itibariyle biitiin bir
toplumu etkilediklerinden isletmeler kendi ¢abalariyla bu tiir riskleri onleyemezler

(Biiker, 2001, s. 102).

[ Sistematik Riskler ]

Piyasa Riski

Enflasyon Riski

Faiz Oranmi Riski

Doviz Kuru Riski

Ulke Riski

Yasal Riskler

Politik Risk

Sekil 2. 5 Sistematik Risk Unsurlar1 (MEGEP, 2007, s. 52)
2.2.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii diginda, spekiilatif, ya da
psikolojik faktorlerden olusur. Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tiiketim
egiliminde ve zevklerde meydana gelen bir degisme, ani bir savasin meydana gelmesi
gibi faktorler menkul kiymet borsalarmi ve getirilerini etkilemekte, bu etkilenme

beklentilerin degismesinden meydana gelmektedir (Usta, 2004, s. 36).

2.2.2.2. Enflasyon Riski
Bu risk tiiri, cogunlukla yiiksek enflasyonun yasandigi az gelismis ve

gelismekte olan tilkelerde goriilmektedir. Yatirimeilar gelirlerinden elde ettikleri
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tasarruflarin1 yatirima yonlendirirken beklentileri, elde edecekleri getirinin enfldsyondan
yiiksek olmasi seklindedir. Aksi takdirde, elde edilecek getiri enflasyon oranindan daha
disiik olacak, yani reel anlamda bir getiriden sdz etmek miimkiin olmayacaktir
(Sarikamis, 2007, s. 58).

Satin alma giicii riski, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin
alma giicliniin azalmasi ile kendini géstermektedir. Satin alma giiciindeki azalma dolayl
olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik getirisini azaltmaktadir. O halde,
bir yatirim, paranmn satin alma giiclindeki azalmaya bagli olarak getiri degiskenligi
thtimali ile kars1 karsiyadir (Sarikamig, 2007, s. 58).

Yatirim yapan bir¢ok kisi, gelecekte daha fazla servet elde edebilmek timidiyle
yatirim yapmaktadir. Baz1 yatirimeilar ise, sadece gelir elde etmek ve koymus olduklar1
anaparay1 korumak i¢in yatirim yapmaktadirlar. Yani, yatirim yapmanin amaci bugiinkii
tilkketimden vazgecerek ileride daha fazla tiiketim yapma istegidir (Asikoglu, 1983, s.
47).

Satin alma giiciindeki azalma, menkul kiymetlerin reel getirisini azaltmaktadir.
Bu bakimdan enfldsyon orani iyi tahmin edilemezse ve gelismenin yonii tespit
edilemezse, menkul kiymetlerin reel degeri ve geliri gergege yakin olacak sekilde
belirlenemeyecek ve menkul kiymetlere yatirim yapan tasarruf sahipleri satin alma giicii

riskiyle kars1 karsiya kalacaktir (Asikoglu, 1983, s. 47).

2.2.2.3. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, gelecekte piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek
degismelerin menkul kiymet fiyatlarini ve getirilerini olumsuz yonde etkilemesidir. Faiz
orani riski, piyasada genel faiz haddinin yiikselme ihtimali olarak da ifade edilebilir.
Piyasada faiz haddindeki degismeler menkul kiymetlerin fiyatlarini etkiler (Usta, 2004,
s. 24).

Baz1 yatirimcilar, kisa vadeli tahvillerle yatirim yaparak faiz orami riskinden
kurtulabileceklerini ileri siirmektedirler. Ancak, yatirimci vade bitiminde tekrar yatirim
yaparsa faiz orani riskiyle tekrar karsilasacaktir. Bu nedenle, faiz orani riskinden bu
sekilde kurtulmak miimkiin degildir (Asikoglu, 1983, s. 47).

Ayrica faiz orani riskinin olugsmasinda alt unsurlar olarak ifade edilen yeniden
fiyatlama riski, getirisi egrisi riski, temel oran riski ve opsiyon risklerinin menkul
kiymeti ¢ikaran kurum icin ne derece etkin olduguna dair analizler de yapilabilir

(Canbas ve Dogukanli, 2007, s. 52).
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2.2.2.4. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisme ile ortaya
cikan bir risktir. Yatirimcilarin bir yatirim araci olarak degerlendirdikleri dovizde,
yaptiklar1 yatirimdan daha fazla bir artis varsa veya bdyle bir artis muhtemel ise
genellikle yatirimcilar kaynaklarin1 dovize yoneltirler. Dovizde meydana gelen artis,
aslinda tilke ekonomisindeki 6demeler dengesinde meydana gelen bir dengesizlik
neticesinde ortaya ¢ikan enfladsyonun sonucudur.

Yatirime1 yatirimlarimi degerlendirirken, en azindan enflasyon oranindaki artis
kadar geliri olmas1 gerektigini diisiiniir. Clinkii ancak bu durumda tasarruflarinin satin
alma giiclinii korumus olacaktir. Yatirimei icin bir 6nemli kistas da kurlarda meydana

gelen degismedir (Usta, 2004, s. 24).

2.2.2.5. Ulke Riski
Ulke riski bir iilkenin diger iilkeyle olan iligkilerinin bozulmas1 veya
degismesinin sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Iliskinin diizeyindeki degisme iilkedeki

isletmeleri ve piyasalari etkilemektedir.

2.2.2.6. Kanundan Kaynaklanan(Yasal) Riskler

Bankalar ozellikle yeni tip islemlere girerken veya uluslararasi bankacilik
faaliyetlerinde yasal risklerle karsilagirlar. Bunun nedeni s6z konusu faaliyetlerin
yabanci unsur tagimalari, buna bagli olarak da birden fazla hukuk diizenini
ilgilendirmeleridir. Dolayisiyla uluslararas1 bankacilik islemlerinde ve sdzlesmelerde
yabanci hukuk sistemine uygunluk denetimi sarttir. Ornegin, kars: taraf taahhiidiinii
yerine getirmeyi reddediyorsa veya belirli sozlesme tipleri yabanci hukuk sisteminde
gecersiz ise, bankanin taleplerini elde edebilmesi hususu onemli bir risk tasir. Ayrica
mevcut yasal diizenlemeler de bankanin dahil oldugu hukuki sorunlar1 ¢6zmede yetersiz

kalabilir(URL-22, 2013).

2.2.2.8. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degigsmelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirtidiir. Politik risk,
ulusal ve uluslararas1 siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir.
Yatimcilarin bir anda panige kapilmasina neden olan politik bir olay, gecici bir siire i¢in
finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda diismelere neden olur. Yatirimcilarin gelecek

hakkindaki bekleyislerinin karamsar, ya da iyimser olmasini etkileyen bircok neden
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pazar riskinin etkinligini arttiric1 veya azaltic1 bir rol oynayabilir (Sarikamig, 2007, s.
47).

Diinyada veya yatirimin yapildig: iilkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik
krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kararlarini etkiler. Siyasi otoritenin
istikrarsiz bir goriiniimii varsa bu direkt olarak finans piyasalarini etkileyecektir. Cilinkii
yatirimer bir yatirim kararmi verirken aradigi onemli bir kriter de siyasi istikrardir
(Usta, 2004, s. 25).

Istikrarli bir hiikiimetin olmadig1 ya da yasal bosluklarin bulundugu iilkelerdeki
durum da politik risk kapsamimda degerlendirilebilir. 1997 Diinya Finans Krizinin
derinlesmesinde Gilineydogu Asya ililkelerinin yeterli diizeyde icra-iflas yasalarinin
olmamasi, ad1 gecen iilke bankalarinin verdikleri ipotekleri gizlice ¢ézmeleri krizin
derinlesmesine neden oldugu ifade edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 46).

Bazen ulusal yonetimlerin se¢cim Oncesinde para politikasinda degisikliklere
gitmesi ve genisletici para politikalar1 uygulamalar1 sonucunda se¢im sonrasinda yiiksek
enflasyon ve yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢ikmasi gibi sonucglar dogabilmektedir
(Saymm ve Aydin, 2011, s. 93).

Para politikasindaki degisiklik, hem hane halkinin toplam harcamalarinda
meydana gelen degisiklik vasitasi ile isletmelerin satiglarina, hem de faiz oranlarinda ve
kredilerde meydana gelen degisim sebebi ile bu isletmelerin bilancolarina
aktarilmaktadir(Bilgili ve Tunahan, 2002, s. 33).

Bu iligki Parasal Aktarim Mekanizmasi(Monetary Transmission Mechanism)
olarak ta adlandirilmakta ve isletmelerin genel ekonomik dengesizliklerden
etkilenmesini agiklamaya yoOnelik kullanilmaktadir. Ulusal Yonetim kararlarina bagli
olarak ortaya c¢ikan bu tiir ekonomi politikast degisiklikleri de bu cercevede

degerlendirilebilecektir(Boztosun ve Goksel, 2010, s. 11).

2.2.3. Sistemik Risk

Ekonomik, politik, sosyal durum ve benzeri ¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanan ve biitiin sirketler1 aym1 yonde fakat farkli derecede
etkileyen risklerdir. Sirketler bu riski kontrol edemezler. Kontrol Edilemeyen Risk veya

Pazar Riski olarak da adlandirilir.

Sistemik risk bir ya da yakm ilintili birden fazla olay tarafindan tetiklenen ve
piyasalarda giivenin kaybolmasina, ekonomik anlamda deger kaybina neden olan ve reel
ekonomi iizerinde ciddi olumsuz etkiler yaratan olaylar biitiiniinii ifade eden bir

kavramdir. Yavag yavas ilerleyebildigi gibi aniden ve beklenmedik bir sekilde de ortaya
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cikabilen sistemik riskin heniliz genel kabul gérmiis bir recetesi yoktur. Sirayet ettigi
alanlar ise dogrudan kredi ve borg iligkisi, borsa, finansal varlik fiyatlar1 ve 6demeler
sistemidir.

Bu durumu yani sistemik riskin ortaya ¢ikisini ve hizla yayilmasmi finansal
anlamda niikleer bir saldirtya maruz kalmak olarak nitelendirebiliriz.

Sistemik riski tanimlamak i¢in ortaya atilan varsayimlardan biri ekonomik
soklarin kisa stirede sistemik riske donlismesi varsayimmidir. Zira boyle bir sok siirecinde
negatif digsalliklar nedeniyle finansal sistem ciddi boyutta kesintiye ugrayabilmektedir.
Tabii ki sistemik risk olarak tanimlanabilmesi i¢in mutlaka yayilma etkisi de
gbozlemlenmelidir. Diger varsayim ise finansal sistemik risk siirecinde gerekli politika
Onlemlerinin aninda alinamamasi nedeniyle iiretimde yavaslama ve azalma neticesinde

igsizlik oranlarinda ciddi artiglar olabilecegi varsayimdir.

Sistemik risk, degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimler sonucunda piyasadaki tiim
sirketleri etkileyen ve ¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen risk tiiriidiir. Bu risklere
ornek olarak kur riski, piyasa riski, politik risk, enflasyon riski ve faiz orami riskini
gosterebiliriz. Birde sistematik olmayan risk vardir ki bu herhangi bir firmanin
bulundugu sektore ait veya direk firmanin kendisine ait Ozelliklerden kaynaklanan

risktir. Bu, sistematik risk gibi piyasada ki biitiin sirketleri etkilemez(URL-23, 2013).

Sistemik riskin genel olarak iki yOnii bulunmakta olup, ilki finansal
dengesizliklerin makroekonomi ile olan iliskisi (makroekonomik kirilganliklar), ikincisi
ise finansal sistem icerisinde olan dengesizliklerdir. Sistemik riskin Onlenmesi i¢in
uygulanacak olan politikalar sistemik riskin kaynagmin neresi olduguna gore farklilik
gostereceginden finansal sektorii denetleyen otoritelere, merkez bankalarina ve
hazinelere farkl gorevler diismektedir. Diger taraftan, para politikasmin yliriitiilmesine
iligkin gorevleri ve nihai kredi mercii islevleri merkez bankalarini makro riskleri azaltici

politikalar bakimindan stratejik bir konuma yerlestirmektedir (TCMB, 2010, s. 23).

2.2.3.1. Sistemik Risk Ozellikleri

2.2.3.1.1. Potansiyel Domino Etkisi
Sistemik risk domino tasinin arka arkaya siralanarak, birbirini diigiirmesi sonucu
timiiniin diismesi olarak tanimlanabilir. Her kaza sadece bir risk faktoriinden

kaynaklanmakta ama sonuca baktigimizda etkisi ¢ok daha fazla olmaktadir.
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Tablo 2. 2 Potansiyel Domino Etkisi (Andag, 2011, s. 5)

2.2.3.1.2. Riskin bulasma etkisi

Riskin bir diger riske sirayet etmesi ve diger riski tetiklemesi faktoriine bulagma
etkisi denir. Domino etkisinden farki, domino etkisi risklerin birbirinden etkilenmesi
sonucu ¢ok daha biiylik sonuclar dogurmasidir. Oysa bulagma etkisi birbiri arasmdaki
iki iligkili riskin birbirinden etkilenmesidir ve etki olarak daha kiiclik olaylardir.
Sistemik riske sistematik riskin i¢inde yer verilmemesinin temel sebebi sistemik riskin

etkilesim gostermesi ve kapsam olarak ta sistemik riskten tagmasidir.

2.3. Risk Yonetimi

Risk; “tehlikeli bir durumla karsilasma ihtimali, hasar gorme, kaybetme”,
yonetim; “kontrol etme”, finansal yOnetim; “paranin kontrol altina alinmas1” olarak
aciklanmaktadir. Bu aciklamalar birlikte ele alindiginda, finansal risk yOnetimi,
“ parasal kayiplarla karsilagsma olasilig1 kontrol etme” seklinde tanimlanabilir. Finansal
literatiirde 1ise, bu tiir risklerin kontrol altina almmasi korunma terimi ile ifade
edilmektedir. Finansal risk yonetimi, hangi tiir risklerle karsilasilabilecegi, bu risklerin
neden ortaya ¢iktigi, bu risklerden nasil korunabilecegi ve neden bu risklerden

korunmaya gereksinim oldugu sorularina cevap vermeye ¢alismaktadir (Coskun, 2001).

Her ticari faaliyet birden fazla risk igermektedir. Bu risklerin bir kismi
yonetilebilir, bir kisminin ise yonetilmesi imkansizdir. Yonetilebilir finansal risklerden
bahsederken, bu risklerin tamamen ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmayacagi, belli
bir giiven aralig1 i¢inde yonetilebilecegi hususu da unutulmamalidir (Erdogan, 1995, s.

86).
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Finansal risk yonetimi i¢in genelde ii¢ farkli, fakat birbiriyle ilintili yontem
bulunmaktadir. Birinci yontem sigortadir. Ancak sigortanin tiim finansal risklerin
yonetiminde kullanilmas1 miimkiin degildir. ikinci yontem aktif- pasif yonetimidir. Bu
yaklagim aktif-pasifin, net deger degisikliklerinin elimine edilmesi suretiyle dikkatli bir
dengeleme yapilacagin1 ongérmektedir. Aktif- pasif yonetimi daha ¢ok faiz riski ve
doviz kuru riski yonetimi amaciyla kullanilmaktadir. Ugiincii yontem ise, tek basina
oldugu gibi, yukarida sayilan tekniklerin biri veya ikisi ile birlikte kullanilan korunma
metodudur. Korunma, yapilmis bir islemin muhtemelen zararini, ayn1 degerde fakat ters

yonde ikinci bir iglem ile kapatmay1 amaglamaktadir (Erdogan, 1995, s. 86).

2.3.1. Risk Yonetim Siireci

Risk yonetim siireci karmagsik bir yapiya sahiptir. Bunun yanmda anlatilmak
istenen konu itibariyle belirli asamalara boliinerek anlatilmast miimkiindiir. Bu
asamalarin kontrolii saglandiginda ise risklerin biiyiikk boliimii kontrol altma almmais
olmaktadir. Bundan dolay1r asama asama anlattigimiz risk yonetim siireci uygulama

acisindan sorun tegkil etmemektedir.

\/ » Risk Kaynaklarmnin Belirlenmesi

\/ « Riskin Olgiilmesi

¢ Belirlenen Riskin Finansal Amaglara Olan Etkinliginin Belirlenmesi

« Riskin Ustlenilebilir Olup Olmamasina Karar Verilmesi

» Risk Yonetim Tekniginin Se¢imi Ve Zamaninda Uygulanmasi

Sekil 2. 6 Risk Yonetim Siireci (Boztosun & Goksel, 2010, s. 5)

2.3.1.1. Risk Kaynaklarinin Belirlenmesi
Ik asama olarak yukarida da belirtildigi gibi riskin belirlenmesidir. Riskin

belirlenmesinde en basit yontem grafikler yardimiyla riskin kaynagi ve diizeyi
belirlenir.
Riskin tanimlanmasi asamasinda su ilkelere uyulmasi gerekir (Sayilgan, 2009, s. 40):

e Riskin kaynaklandig1 makroekonomik faktorlerin ortaya konulmast:
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Riskin, doviz kuru riski mi, faiz riski mi, fiyat degismelerinden kaynaklanan risk

mi oldugu ortaya konulmalidir. Eger doviz kuru riski s6z konusu ise, bu riskin islem

riski (transaction exposure) mi, ¢evirme riski (translation exposure) mi, ekonomik

faaliyet riski (economic / operation exposure) mi oldugu analitik bir sekilde ortaya
konulmalidir.

e Riskin yOniiniin ve egiliminin (siddetinin) ne oldugunun ortaya konulmast:

Ornegin Tiirkiye'de iiretip Almanya'ya satan bir ihracat sirketinin finansal
yoneticisinin, isletmenin mali ve ekonomik durumunu goz Oniinde bulundurarak:
Euro’nun TL karsiliginda deger kaybetmesinden memnun olup olmadigi, memnunsa ne
kadar memnun oldugunun anlasilmasi gerekir.

e Riskin 6zel bir durumdan mi, yapisal nedenlerden mi kaynaklandigi ortaya

konulmalidir:

Eger risk 6zel bir nedenden kaynaklaniyorsa, genellikle onlemini almak kolaydir.
Bir isletmenin yalnizca 6zel bir riskle karsi karsiya oldugunu varsaymak dogru degildir.
Isletmeler yasam siirelerinin her aninda, farkli risklerle karsi karsiyadirlar. Burada
belirtilmek istenen, isletmenin var olan risklerine ilave olarak gelisen 6zel bir durumdur.

Yoksa ozellikle cagdas isletmelerde finansal riskler biitiinii her zaman var olacaktir.

2.3.1.2. Riskin Olgiilmesi

Isletmeler risklerle miicadele edebildikleri 6l¢iide basarili olurlar. Bundan dolay1
risklerin tespiti ve Ol¢limii biiyiilk 6neme sahiptir. Bu asamada yapilmasi faydali olacak
duyarlilik analizleri ve simiilasyon programlar1 vardir. Bu uygulamalardan faydalanarak
risklerin Olclilmesi ve kontrol altina alinmasi isletmelere Onemli kazanimlar
saglayacaklardir.

Toplam risk asagida sekilde belirtildigi gibi sistematik ve sistematik olmayan

risklerin toplamina esittir.

Sistematik
Olmayan
Riskler

Sistematik Toplam Risk

Riskler

Sekil 2. 7 Toplam Risk (MEGEP, 2007, s. 17)
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Yukarida piyasanin tanimlarken fon arz edenler bahsedilmistir. Bu fon arz
edenler menkul kiymet borsalarinda kendileri i¢in risklerin az oldugu ve giiven
duyduklar1 menkul kiymetlere yatwrim yapmaktadirlar. Belirsizligin ¢ok yogun
yasandig1 ve risk seviyesinin yliksek oldugu piyasalarda yatirimcilar 6niinii géormek ve
yatirimlarmi  riske atmamak adina baska menkul kiymetler borsasina

yonelebilmektedirler.

Bunun yaninda risk gibi soyut bir kavrami somutlastirmak gerektirmektedir.
Bunun i¢in riskin matematiksel formiiliiniin ortaya konulmustur. Ozellikle menkul
kiymet borsalarinda risk denilince akla standart sapma gelmektedir. Bunun temel nedeni
standart sapma endeks getirilerinde dalgalanma yani artma ve azalma ihtimalini bize
verir. Yukarida belirtildigi gibi risk kazanma veya kaybetme orani olarak tanimlanir.
Calismanin geregi olarak endeks kazang oranlarindaki dalgalanma risk diger adiyla

standart sapma oranidir. Matematiksel gosterimi;

n
o= Z(Ri—R)Z.Pi seklindedir.
i=1

2.3.1.3. Belirlenen Riskin Finansal Amaclara Olan Etkinliginin Belirlenmesi

Bu asamada finansal yOneticinin, riski neden yonettigini kesin bir sekilde
anlamis olmasi gerekir. Bunun i¢in finansal yoneticinin su soruyu kendisine sormasi ve
yanitini bulmasi gerekir: Risk yonetimi, sirkete veya ortaklarina (pay senedi sahiplerine)
ne Olgiide ve nasil fayda saglayacak? Daha genis bir bakis acisiyla, finansal yonetici
analizine; sirket calisanlarini, sirketin yoneticilerini, devleti ve diger ilgili taraflar1 da
dahil edilebilir. Risk yOnetiminin birincil amaci riskten kagmmaktir. Ancak risk

yonetim teknikleri kazang saglamak amaciyla da kullanilabilir (Sayilgan, 2009, s. 44).

2.3.1.4. Riskin Ustlenilebilir Olup Olmamasina Karar Verilmesi
Bir isletmede risk yonetim teknigine iliskin olasiliklarin formiilasyon olarak

ortaya konulmasi kararlarin dogru olarak alinmasi bakimindan 6nemli yararlar saglar.

2.3.1.5. Risk Yonetim Tekniginin Secimi Ve Zamaninda Uygulanmasi

Yukaridaki 4 asama tamamlandiktan sonra ortaya cikan risk veya risklerin
masaya yatirilmasit ve miicadele tekniklerinin konusulmasi gerekmektedir. Risk veya
risklerle miicadelenin yaninda ne zaman miidahale edilecegi de konusulmasi
gerekmektedir. Zira zamanlamanm c¢ok O6nemli oldugu ve zamanmda miidahalenin

olumlu sonuglar getirmesi muhtemeldir.
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Riskler ile ilgili asamalar tamamlandiktan sonra bunun yaninda riskin
sayisallagtirilmas1t ve verilerin somutlastirilmas: gerekmektedir. Bunun i¢in riskin
sistematik ve sistematik olmayan risklerin hem ayr1 ayr1 hem de toplammin bilinmesi
gerekmektedir. Finansal piyasalarda riskin degeri getiriye olan etkisinden ileri

gelmektedir. Bunun i¢in bazi finansal modelleri ve formiillerin bilinmesi gerekmektedir.

2.4. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI(FVFM)
Sermaye piyasasi1 teorisi(SPT) c¢ergevesinde ortaya konulmaya caligilan risk
beklenen getiri oram iligkisi sermaye piyasast dogrusu(SPD) ve denklemi araciligiyla

ortaya konulmaktadir.

Hem etkin, hem de etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmasi, bu varliklar i¢in
uygun risk Olgiisiiniin belirlenmesi ve risk- beklenen getiri oranmi iliskisinin ortaya
konulmast SPT’nin bir sonucu olan “Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli”

(FVFM) ile olanakli olmaktadir(Altay, 2012 : 55-70).

2.4.1. Varhk Fiyatlandirilmasinda Gecerli Risk Olgiisii

Biitiin yatirimcilar iyi ¢esitlendirilmis portfoyler kurarak sistematik olmayan
riskleri ortadan kaldirmak istemektedir. Bu amagla genellikle portfoy i¢indeki
varliklarin sayisini arttrmaya gayet gosterirler. Sistematik olmayan riskin diismesi

toplam riskin diismesini saglamaktadir

Cesitlendirme sayesinde riskin ortadan kaldirilmaya c¢alisilmasi gayretleri toplam
riski sistematik risk seviyesine kadar ¢ekebilir. Sistematik risk ise ¢esitlendirme yoluyla
diistiriilemeyen risk tiirtidiir. Asagida sistematik risk, sistematik olmayan risk ve toplam

risk sekil tizerinde belirtilmistir.

Portfiv Gelirlermin Standart Sapmast
Ay
N Toplam Risk
A
I Sistzmatik Olmavan Risk

p Menkul Kiymet Sayss:

Sekil 2. 8 Cesitlendirmenin Portfoy Riskine Etkisi (Andag, 2011, s. 3)
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Yatirimeilar varliklar: tercih ederken dikkat etmesi gereken en 6nemli 6zellik
tercih edilen varligin portfoyiin nihai durumuna ne yonde etki ettigidir. Tercih edilen
varligin portfoy toplam riskine etkisi ise, varlik ile portfoyiin beklenen getiri oranlarmin
kovaryansi ile dlgiiliir. Dolayisiyla portfoye eklenecek her bir varligin tek basina sahip
olduklar1 ve standart sapma ile Olgiilen toplam riskinden daha anlamli bir risk ol¢iisii

olmaktadir.

Bir portfoyiin riski, ya da varyansi su sekilde hesaplanir.

N N
02 = X;. Xj. Oj
p -2 Vi (2.1)

o= Portfdyiin Varyans,

x; = 1 varhigini portfoy i¢indeki agirhgi,
X; = j varliginin portfoy i¢indeki agirhigi,
0jj= 1ve j varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi.

SPT, yatirimcilarn denge durumunda ellerinde bulunduracaklari portfoyiin
yalnizca pazar portfoyii ile risksiz varlik oldugunu sdylemektedir. Buradan hareketle,
biitlin  yatrimcilar etkin smma ulagsmak arzusunda olacaklarindan, ellerinde
bulundurduklar: toplam portfoyiin riskli varliklara ayiracaklari kismini, yalnizca pazar
portfoyline yatiwracaklardir. Bu nedenle bir varligin riski de, pazar portfoyiiniin

varyansina olan katkis1 olarak 6l¢iilebilir.

Formiildeki, herhangi bir portfoylin varyansini ifade eden yukaridaki formiil,

pazar portfoyil icin su sekilde yeniden yazilip diizenlenebilir.
N N
012\4 = Z XiM- XjM- Oi,j (2.2)
i=1

i=1 j=1
0% = Pazar portfoyiin varyansi,
Xjm = 1 varhignin Pazar portfoy icindeki agirhigi,

Xjm = J varligmin Pazar portfoy i¢indeki agirhg,

0j; = 1ve j varliklarmin getiri oranlarinin kovaryansi.
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Pazar portfoyiiniin riskini ifade eden formiil asagidaki sekilde agik olarak yazilabilir.

N N N
2 _
Oy = xl'Mz:x]‘M.O'lj + xZMz:ij'O-Z]' + .-+ xNMz:ij'O-N]‘ (23)

=1 j=1 j=1

Kovaryans asagidaki 6zellige sahiptir.

N
z Xim-0ij = Oim (2,4)

j=1

Dolayisiyla Pazar portfoyliniin varyansi su sekilde acik olarak yazilabilir:

012\4 = [X1M01M + Xm0y + 0+ xNMUNM] (2.5)

Formiilde agik¢a goriilmektedir ki, pazar portfoyliniin varyansi, pazar portfoyii
icinde yer alan her varhigin agirhigiyla, o varligin pazar portfoyii ile kovaryanslari

carpimlarinin toplamu ile 6l¢iilebilmektedir(Altay, 2012 : 55-70).

Pazar portfoyliniin riskinin x;’ye gore tiirevi, 1 varligmin paymin arttirilmasi
durumunda Pazar portfoyiiniin riskindeki degisimi gostermektedir ve su sekilde

hesaplanir(Altay, 2012: 55-70).

N N
ok 6[2i=12j ij-ij-C’i,j]

= o (2.6)
doz _ Zjl\i1XjM- 0Oij (2.7)
Ox; XN, XN, Xim- Xjm. 0]

0 >

oM _9%iM

ax; oy (28)

Dolayisiyla bir varligim gecerli risk 6l¢iisii, diger deyisle ortadan kaldirilamayan
ve yatirnmeisinin katlandigi risk, (o /o) formiiliiyle bulunur. Bu 6l¢ii, sistematik

riskin standardize 6lgiisii olan “beta” katsayisini1 vermektedir.
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p=2u (2.9)

1 varhiginin pazardaki degiskenlere karsi duyarliligi yiiksek oldugunda, beta
katsayisinin birden biiyiik olacagi sOylenebilir. Bu durumda varlik “agresif” olarak
nitelendirilebilinir. Beta katsayis1 1°den kiiclik oldugunda ise “defansif” varlik olarak

nitelendirilir.

2.4.2. Karakteristik Dogrularin Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riskin
Olciilmesinde Kullanilmasi

Bir finansal varligin sahip oldugu ve daha oOnce ele alman biitiin risk
kaynaklarmin tamaminin bilesik etkisini, toplam riski hesaplayarak elde etmek miimkiin
olmaktadir. Ancak, her bir risk kaynagmin pay senedi riskliligi lizerine etkisini teker
teker hesaplamak ve ortaya koymak miimkiin olmamakla birlikte, sistematik ve
sistematik olmayan risk gruplarmin toplam risk i¢indeki biiyiikliiklerini belirlemek
miimkiin olmamaktadir. Bunun ic¢in, Sharpe’m indeks modelinden tiiretilen
“karakteristik dogru denklemi” varliklarin sistematik ve sistematik olmayan risklerinin
toplam risk icindeki paylarmi belirlemede kullanilabilen bir ara¢ olarak karsimiza

cikmaktadir(Altay, 2012 : 55-70).

2.4.3. Karakteristik Dogru Denklemi

Karakteristik dogru, bir varligin ya da portfoylin getiri orami ile pazar
portfoyliniin getiri oran1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan ve dogrusal bir regresyon
denkleminden tiiretilen grafiksel bir gosterimdir. Denklemdeki bagimli degisken
varligin getiri oram1 olurken, bu degiskeni aciklayic1 tek bagimsiz degisken pazar

portfoyiiniin getiri orani olmaktadir.

Pazar portfoyliniin getiri oran1 ile varlik getiri orani arasindaki iliski
kurulmasindaki ana neden, pazar portfoyliniin yalnizca sistematik riski icermesi
sebebiyle, bu portfoyde meydana gelecek degisikligin, sadece sistematik risk sonucu
olmasidir. Dolayisiyla varlik getiri oraninin pazar portfoyliniin getiri orani ile agiklanan
kism1 varligin pazara bagimli getiri oranini ifade ederek sistematik riskinin ortaya
konulmasmi saglarken, pazar portfOyiiniin getiri oranini ortaya koyarak sistematik

olmayan riskinin bulunmasima yardime1 olmaktadir.
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Varlik getiri orani ile pazar portfoyiiniin getiri orani arasindaki iliski regresyon
analizi seklindeki ifade edildiginde, denklemin degisken ve parametreleri su sekilde

acgiklanabilir:

Rip=a;+BiRu+ 8, (2.10)

%

R;; =1 varhign getiri oranu,

a; = Pazar portfoyiiniin getiri oraninin sifir olmas1 durumunda, 1 varliginin getiri oran,
Bi = ivarliginm getiri oraninin, Pazar portfoyiiniin getiri oranina kars1 duyarliligi,

RM't = Pazar portfoyliniin getiri orani,

é;+ = Hata termmi.

Karakteristik dogru denkleminde yer alan sabit terim («;) , pazar portfoyiiniin
getiri oraninin sifir olmast durumunda, varligin getiri oranimm1 gostermektedir. Ancak
burada belirtilmesi gereken bir nokta da sudur, regresyon denkleminde yer alan hata
terimi nedeniyle gergeklesen getiri orani, bu degerin iizerinde ya da altinda yer

alabilmektedir.

Beta katsayist olarak adlandirilan terim(f;) ise, dogrunun egilimini vermekle
birlikte, varlik getiri oraninin Pazar portfoyiiniin getiri oranina kars1 duyarliligini, diger
bir deyisle pazar portfoyii getiri oranindaki degisimin, varlik getiri orami iizerindeki

etkisini gostermektedir. Beta katsayis1 asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

=2t (2.11)

ojm =1 varligi ile Pazar portfoyliniin getiri oranlar1 arasindaki kovaryans,

0% = Pazar portfoyiiniin varyans.

2.4.4. Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riskin Olgiilmesi
Karakteristik dogru denklemi yukaridaki gibi yeniden diizenlendiginde varlik
getiri oranlarmin pazara bagli olan pazardan bagimsiz olan kisimlar1 ayr1 ayri

gosterilebilir:

Rip=a;+ PRy + 8, (2.12)
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~

R;; = Varligin t Donemindeki Getiri Oranu,

Bi f{M't: Pazara Bagh Getiri Orani,

a;+€; .= Pazardan Bagimsiz Getiri Oranu.

Dolayisiyla:

Varligi getiri oran1 = Pazara bagli getiri oran1 + Pazardan bagimsiz getiri orani

Rt = BiRu ¢ + a;+€;;

Varligin toplam getiri oranlarmnin, pazara bagl getiri orani ile pazardan bagimsiz
getiri oran1 seklinde iki kisma ayrilarak gosterilmesi, getiri oranmin standart sapmasi
olarak ifade edilen toplam riskin unsurlarinin bulunmasinda da yarali olacaktir. Soyle ki
varlik  getiri  oraninin  standart  sapmasi, denklemin  sagmdaki  biitiin

unsurlarin( ai,,Bif{M,t ve €;,) standart sapmalarmin toplamma esit olacaktir. Dogal

olarak bdyle bir sonucun elde edilebilmesi fB;, a;, B;Ry ; ve &; ; nin kovaryanslarinin
sifir olmasi ya da bu unsurlarin birbirinden bagimsiz olmalariyla miimkiin olabilir. Bu
sartlarda regresyon denkleminin varsayimlarinda gecerli olan bir varsayimdir.
Boylelikle bir varlik i¢in pazara bagli getiri oraninin standart sapmalariin bulunmasi, o
varligin sistematik ve sistematik olmayan risklerinin tespit edilmesine olanak

tanimaktadir.

Varlik getiri oraninin varyansi ve standart sapmasi su sekilde gosterilebilir:

— 2

O'iz = O-,BRM+O'§+0'3 (213)
— 2

9i = |9BRy+0%+0? (2.14)

o2

£ =1 varligmin getiri oraninin varyanst,

O'[%RMZ 1 varliginin pazara bagl getiri oraninin varyansi,
02 = sabit terimin varyansi,
02= hata teriminin varyansi,

o; = 1 varligmin getiri oraninin standart sapmast
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Karakteristik dogruda piyasa getiri oraninin sifir olmas1 durumunda i varliginin
getiri oraninin ne kadar olacagmi gosteren «;, sabit bir terimdir. Bu nedenle a; ’nin

varyanst1 sifir olacaktir:

a; = sabit - 02=0

. 2 _ 2
Dolayisiyla: Of = Ogp, +o2+02

2 _ 2
- 0-1 - O-ﬁRM'l'O'gc

Denklem icinde yer alan ve pazara bagimli getiri oranmin varyansi da su sekilde

yeniden diizenlenebilir:

Beta, sabit bir terim oldugu icin:
2 _p2.2
OBRy ™ Bi ORy

Dolayisiyla karakteristik dogru denkleminin varyanslarinin nihai hali su sekilde

gosterilebilir:

o} = o} (2.15)

= OBRy+02

Standart sapma ise:

— 2
01 = ’ OBRy +0%+02 (2.16)

Olarak hesaplanabilir.

Pazara bagli getiri oram1 ile pazardan bagimsiz getiri oranindan olusan
karakteristik dogru denkleminin varyansinin nihai hali, ele alinan varligin sistematik ve
sistematik olmayan risklerini ortaya koymaktadir. Sistematik risk, piyasadaki biitiin
varliklar1 etkileyen ve s6z konusu varligm icinde bulundugu piyasanin genel
degiskenliginden ileri gelen riski tanimladigina gore, pazara bagimli getiri oraninin
varyansi, varligin sistematik riskini géstermektedir. Varligin sistematik olmayan riski
ise pazarin genelinin etkilemeyen, yalnizca ele aliman varligin kendisine 6zgii riski

oldugu i¢in pazardan bagimsiz getiri oraninin varyansi ile dl¢tilebilmektedir.

Bu sonuglardan hareketle, bir varligin toplam riski, sistematik risk ve sistematik

olmayan riski asagidaki gibi gosterilebilir:



Sistematik Risk = BtoR,

Sistematik Olmayan Risk = g2

Varligm toplam riski = sistematik risk + sistematik olmayan risk
of - Biog, + ol

2.5. POLITIK RiSK

2.5.1. Politik Risk Kavram

Politik risk, politik kosullardaki degigsmelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Politik risk,
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir(Sayim ve
Aydm, 2011, s. 253).

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar, yatirimcilarin
davranislari izerinde oldukga etkilidir(Sayim ve Aydin, 2011, s. 253). Oyle ki baz1 dis
kaynakli siyasi se¢imler ana iilkede etkisi beklenmezken menkul kiymetler borsalarinda
yatirimcilari paniklemesine neden olabilir.

Politik risk aslinda piyasa riskiyle i¢ icedir. Diinyada veya yatirimin yapildig:
iilkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim
kararlarini etkiler. Siyasi otoritenin istikrarsiz bir goriinimii varsa bu direkt olarak
finans piyasalarmni etkileyecektir. Ciinkii yatirimer bir yatirim kararini verirken aradigi
onemli bir kriter de siyasi istikrardir (Usta, 2004, s. 45).

Istikrarin hem iilke icinde hem de iilke disinda ki baglantihi olunan iilke de
olmas1 yatirimcinin daha rahat hareket etmesini saglar. Yatirim yapma ihtiyaci olan
yatirimcinin finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsalarini daha aktif kullanmasini
saglayacaktir.

Politik risk ¢ok genis ve bircok boyutu olan bir kavramdir. Calismanin esas
konusu politik riskin se¢im donemleri unsurunun menkul kiymet borsalarina olan etkisi
ve menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan anomalinin tespitidir.

Etkin piyasalar hipotezinde kabul edilen bilgilerin piyasaya tam zamaninda ve
eksiksiz ulastig1 yargismin aksine piyasalarda secim donemlerinin borsalarda anomali
ortaya cikardig1 ve piyasalarda anomaliden kaynaklanan getiri elde etme imkaninin

oldugu ortaya ¢ikmistir. Yapilan bu calisma sonucu destekler niteliktedir.
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2.5.1.1. Politik Riskin Tanimi

Politik kosullardaki degismeler nedeniyle finansal varlik fiyatlarinda ve
getirilerinde ortaya cikan degisiklikler olarak tanimlamaktadir. Diinya’da meydana
gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, igsgaller, bolgesel ve politik siirtiismeler gibi
faktorler oldukea etkilidir. Politik riskin bir baska etkisi de uluslararasi ticaret hacmine

etki yapan, kotalar, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye yatirimlaridir.

Diinyada veya yatirimin yapildigi iilkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik
krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kararlarmi etkiler. Siyasi otoritenin
istikrarsiz bir goriinlimii varsa, bu dogrudan finans piyasalarimi etkileyecektir. Cilinkii

yatirimct yatirim kararmi gergeklestirirken aradigi onemli kriter siyasi istikrardir.

Ulkelerde istikrar var ve ekonomik kalkmma belirli bir ivme kazanmis ise
genellikle o {ilkede se¢im donemlerinde borsada normalin {izerinde getiri ¢cok az veya
yok gibidir. Borsalarda anomalinin tam anlamiyla gercgeklestigi se¢im donemlerinin

yukarida da belirtildigi gibi belirsizlik ortaminda olmasima baghdir.

2.5.1.2. Politik Riskin Kavramsal Cercevesi
Kavramsal agidan politik risk, diger belirsizlik yaratabilecek risk unsurlarindan
cok ayr1 diisiiniilemez. Nihayetinde uluslararasi isletmeler nihai kararlar1 birbirine bagli

bu faktorleri ¢ozerek verirler(Boztosun ve Goksel, 2010, s. 2)

Gilinlimiiz sartlarinda anomaliler o denli c¢esitlenmistir ki borsada bulunan
oyuncular anomalilerin her tiirliisiinii kullanma egilimindedir. Ozelliklede politik
kaynakl risklerden dolay1 ortaya ¢ikan anomaliler ki bunlarin varligi ¢alismanin temel

konusunu olusturmaktadir. Bu durum borsada oyuncularin istahin1 kabartmaktadir.

2.5.1.2.1. Politik Riskin Kaynaklarn
Politik riskin kaynaklar1 arasinda o iilkedeki politik egilimler yatmaktadir.

Politik riskin kaynaklar1 asagida kisaca verilmistir(Boztosun ve Goksel, 2010, ss.2-4)

e Rekabet Halindeki Politik Akimlar(Milliyetcilik, Sosyalizm, Komiinizm)

Politik risk kaynaklarindan olan rekabet halindeki politik akimlar aralarindaki
rekabeti hangi mecrada gerceklestiriyor sorusunun cevaplanmasi gerekmektedir. Bunun
bilinmesi ¢cok onemlidir. Eger siyasi alanda ise borsalarin etkilenme orani ile fiziksel
catigma alanindaki etkisinin bilinmesi gerekmektedir. Se¢im donemlerinde ortaya ¢ikan

politik tartigmalar borsa da anomalinin sik goriilmesine neden olmaktadir.



58

e Sosyal Kargasa, Karisiklik ve Huzursuzluklar

Sosyal Kargasa, Karigiklik ve Huzursuzluklar bashginin bir¢ok nedeni vardir.
Calismamizi sinirlarii géz oniine aldigimizda 6zellikle se¢imlerin dncesinde yapilan
sOzIii satagmalarin kargasa ve karisikliklar1 tetikledigi ortamda borsadaki yatirimcilar
acisindan bir belirsizlik ortami yaratmaktadir. Belirsizligin olustugu ortamda bas

gosteren anomaliler ise normalin lizerinde getiri elde etmeyi saglayabilir.
e Politik Bagimsizligin Tehdit Edilmesi

Politik bagimsizigin tehdit edilmesi yurt ici veya yurt disi1 faktorlerden
kaynaklanabilir. Bu durum her seyden c¢ok finansal piyasalar1 ve menkul kiymetler

borsalarmi etkileyebilmektedir.
e  Askeri Catismalar, I¢ Isyanlar ve Terdrizm

Askeri catigmalar, i¢ isyanlar ve terdrizmin oldugu iilkelerde belirsizlik ¢cok fazla
goriilmektedir. Belirsizlik finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsasinda anomali

kavramini tetiklemektedir.
e Etkin Rol Oynayan Is Gruplarmi Ilgilendiren Kazanilmis Haklar

Giinlimiizde birgok sektorde s6z sahibi olan firmalar vardir. Bu firmalar etkin rol
oynayan is gruplarmi ilgilendiren kazanilmig haklara sahiptir. Bu haklar 6zellikle secim
donemlerinde finansal piyasalar da ve menkul kiymetler borsalarinda anomaliye neden

olabilmektedir.
e Politik Birlikler

Politik birliktelikler politik risk kaynaklarinin farkli bir boyutudur. Bu
birliktelikler finansal piyasalarda ve menkul kiymetler borsalarinda anomalilye neden
olabilir. Bu birliktelikten hosnutluk duyuluyorsa piyasalarda ve menkul kiymetler
borsalarinda olumlu bir hava esebilir tersi durumda ise olumsuz bir hava esmesi

beklenebilir.
e Politik Belirsizlikler

Politik belirsizlik kavrami bircok faktorii i¢inde barmdirmaktadir. Genel

itibariyle politik bir tikaniklikta finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsalarin da
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belirsizlik olusmakta ve bu belirsizlik sonucunda finansal piyasalarda ve menkul

kiymetler borsalarinda anomali ortaya ¢ikma oram yiikselmektedir.
e Politik Kesintiler

Politik kesintiler politik riskin kaynaklarindan biridir. Politik kesintiler sadece
kendi iginde degerlendirilecek bir kavram degildir. Ozellikle secim donemlerinde ortaya
cikan politik kesintiler finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsalarmi

etkileyebilmektedir.

Yatirim yapilan tilkede olusturulan politikalar iilkede uygulama alani buldugu
her konuda kendini gosterir. Bu yiizden askeri kargasa, catisma gibi sebeplerin disinda
asil kaynak tilkedeki politik egilimlerdir(Boztosun ve Goksel, 2010, s. 5) Bundan dolay1
temkinli davranilmali ve Ozellikle se¢im donemlerinde ortaya cikabilecek mevcut
sorunlarm neler oldugu ortaya konmali ve yatirimlarin bu analiz sonucu kararmnin

verilmesi gerekmektedir.

Politik egilimli birgok kargasa {ilkede en fazla piyasalar1 ve borsalari
etkilemektedir. Borsalarda herhangi gibi bir politik belirsizlik anomalilere neden

olmaktadir.

2.5.1.2.1.1. i¢ Kaynakh Politik Riskler
Bu faktorler 1s181inda politik risk kavrami i¢inde ilgili iilke i¢i politik etmenleri

ve finansal piyasalara ve menkul kiymetler borsalarina etkisi sdyle belirtilmistir (Mutlu,

1999, s. 97).
e Ulkedeki Yonetim Sekli

Ulkelerin ydnetim sekli politik riskin sekillenmesinde belirleyici bir faktdrdiir.
Arastirmaya konu olan iilkeler itibariyle bakildiginda hepsinde de demokrasi ile
yonetilmekte ve hiikiimetler secimle gelip se¢imle gitmektedir. Oysa hala yonetim sekli
monarsi olan bir¢cok {ilke mevcuttur. Bu iilkelerde se¢cim donemleri diye bir faktor
olmadigimdan politik riskin se¢im donemlerinde ortaya ¢ikmasi ve anomaliden soz

edilemez. Bundan dolay1 iilkenin yonetim sekli politik riskin belirleyici bir faktoriidiir.
e Hiikiimet Ve Muhalefetin Gii¢c Dengesi

Hiikiimet ve muhalefetin giic dengesi politik riskin ortaya c¢ikmasinda ve

gelismesinde ¢ok biiylik bir 6neme sahiptir.
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e Hiikiimetin Istikrar1

Istikrar kelimesi belirsizlik kelimesinin finansal literatiirde zit anlamlisidir.
Bundan dolay1r hiikiimetin ekonomik, sosyal, egitim gibi bircok alanda istikrari
yakalamis ise bu belirsizligin en aza indirildigi anlamina gelmektedir. Borsalarda
belirsizligin olmamas1 etkin piyasalar hipotezi geregi tiim bilgilerin piyasaya tam
zamaninda ulastig1 anlamina gelmektedir. Boyle bir piyasada anomalinin olma olasilig:

diistiktiir.
e Parlamento Dis1 Baski Gruplarinin Gii¢ Dengesi
Parlamento dis1 baski gruplar1 agagidaki verilmistir.

e Lobiler
e Sivil toplum kuruluslari(sendikalar, dernekler, kuliipler gibi)
e Medya

e Digerleri

Parlamentonun dis1 baski gruplari kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda parlamentoya ve
hiikiimete baski yapabilir. Bir¢ok enstriimani kullanarak parlamento aleyhine baski
yapabilir. Borsalarin 6zellikle hiikiimetin baski gruplarma boyun egmemesi belirsizlik
ortamini gidermekte ve anomalinin finansal piyasalar da ve menkul kiymetler

borsalarinda goriinme ihtimali diistik olabilmektedir.
e Sosyal Huzursuzluk Ve Karisiklik

Aslinda biri digerin hem sebebi hem de sonucudur. Ekonomik olarak sikintiya diisen
bir diger tanimiyla piyasalarm ve borsalarin etkin sekilde ¢aligmadigi ve bir iilkede
sosyal huzursuzluk ve kargasa olur. Sosyal huzursuzluk ve kargasanin oldugu bir iilkede

piyasa ve borsalarda anomali s6z konusudur.

Tiirkiye’de yakin tarihte Gezi olaylar1 adinda ortaya ¢ikan sosyal huzursuzluk ve
karisiklik aslinda ¢evre koruma baslikli ¢cikmasina ragmen arkasindaki sebep hiikiimetin

yonetim seklinden kaynaklanan bir huzursuzluktur.

Tamamen sosyolojik boyutuyla bakildiginda tam anlayamayacagimiz bu olaydan en
cok finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsasi etkilenmistir. Sosyal olaylara

kayitsiz kalmasi diistiniilemez olan finansal piyasalar ve menkul kiymetler borsalarinda
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ortaya ¢ikan anomaliler bir tarafa kéar saglarken diger kesim i¢in zarar olarak

yansimaktadir.
e Silahli Miicadele, Yerel Ayaklanmalar Ve Isyanlar

Diinyada bazi iilkede silahli miicadele, yerel ayaklanma ve isyanlar ya var ya da
olma ihtimali vardir. Istikrar1 tehdit eden ve iilkede belirsizlik ortami olusmasima sebep
olan bu olaylar ve olaylar silsilesi borsalarda dengesiz yiikselme ve diismelere neden

olmaktadir.

Tiirkiye terorle miicadele eden iilkelerden biridir. Terdriin bir¢ok boyutu
olmasina ragmen konumuz geregi politik yonii ve en Onemlisi se¢cim donemleri
itibariyle bakildiginda finansal piyasalara ve menkul kiymetler borsalarina etkisi

olmaktadir.
e Milliyetgilik

Fransiz ihtilal’imdan sonra diinyada milliyetcilik kavrami ivme kazanmuistir.
Oylesine abartilmistir ki, bircok iilkede dil, din, 1rk ayrimi yapilmaz iken yine de dis
giicler tarafindan desteklenerek bircok cografya onlarca devletlere bolinmiistiir. Bu
degisim hem o iilke ekonomisini ve ekonominin dinamiklerinden olan borsalar1 her

zamankinden daha fazla etkilemektedir.

2.5.1.2.1.1.1.Hiikiimet Riski
Ev sahibi iilke hiikiimetinin ani politika degisiklikleri sebebiyle olusan politik
risk, kavraminin ortaya ¢iktig1 donemde uluslararasi isletmelere uzun miiddet en cok

zarar potansiyeli tastyan ve en sik karsilagilan risk tiirii olmustur.

Sonugta toplumun sosyal, kiiltirel ve ekonomik hayatin1 biiylik Olclide
belirleyen yasal diizenlemeler, ¢cogu siyasi sistemde fiilen hiikiimeti olusturan siyasi
gruplarca yapilmakta ve hiikiimetin yonetimindeki devlet organlarinca uygulanmaktadir.
Ev sahibi iilke hiikiimeti, halen yatirimlara etki edebilecek tek olmasa da, en onemli

aktordiir. Politik risk teorisi kurma ¢abalar1 da, ev sahibi iilke hiikiimeti ile uluslararasi

Hiikiimetlerin aldiklar1 kararlara bakildiginda borsalarmm muhalefet kanadina
nazaran daha fazla etki ettigi i¢in borsalar hiikiimetlerin aldig1 kararlar dogrultusunda
degisim icinde olmaktadir. Ozellikle iist {iste gelen hiikiimetlerde alman kararlar,

yapilan kokli degisiklikler borsalarin endekslerinde hizli etkilere sahiptir.
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2.5.1.2.1.1. 2. Siyasi Ortam Riski

Ev sahibi iilkede hiikiimet dis1 siyasi aktdrler tarafindan yaratilan politik riskler
de mevcuttur. Bunlar dogrudan isletmeye varliklari ya da kazanglarina yonelik siddet ya
da protesto hareketleri olabilecegi gibi, hiikiimet degisimleri ya da toplum i¢indeki
etnik, dini ve benzeri tiirden gruplarin ¢atismasindan dogan siyasi istikrarsizlik ve siddet
sonucu olusan riskler de olabilir. Ayrica ev sahibi iilkede cesitli ¢ikar gruplari, hiikiimet
politikalarmi etkileyerek yukarida bahsi gecen hiikiimet riskine yol agabilirler (Cilingir,
2004, s. 55).

Hiikiimetten kaynaklanan veya muhalefetten kaynaklanan ortam riski en ¢okta
borsalar1 etkilemektedir. Bu acidan bakildigin da iilkede kararin alinmasi asamasi ne
kadar uzun siirerse o kadar siyasi ortam riski artacak ve borsalar o denli kaygan bir

zemin olusacaktir.

2.5.1.2.1.2. D1s Kaynakh Politik Riskler

Dis iilkelerde meydana gelen ancak yansimalarmi yatirim yapan iilkelerde
gorebilecegimiz isci, koylii ve 6grenci birlikleri ¢ok tarafli veya iki tarafli anlagsmalar
geregince lilkenin taahhiit ettigi veya yiikiimliilik altina girdigi durumlar hiikiimetler
issii durumunda olan siyasi ve ekonomik kuruluslarin sart olarak ortaya siirdiigi
faktorler(birlesmis milletler veya AB gibi) silahli ¢atismaya girmeye hazir veya bu tiir
gelismeleri desteklemeye hazir yabanci hiikiimetler lilkede meydana gelebilecek savas,
ic isyan gibi kargasa yaratacak ortamlarda yabanci sirketlerin mal ve ilgili bedellerin
transferinin engellemesi gibi bir risk ortaya c¢ikabilecektir (Boztosun & Goksel, 2010, s.
8).

Bunun yani sira yine yukarida belirtildigi gibi lilkenin birinde ortaya ¢ikan sorun
diger iilkenin borsasini etkilemektedir. Ortaya ¢ikan olay bir iilkeye ait bir mesele
olmasina ragmen etki alani o tlilkeyle smirli kalmamaktadir. Bu ise dis kaynakli politik

risk olarak tanimlanmaktadir.

2.5.1.2.1.2.1. Ana Ulke Riski
Uluslararasi isletmeler, her ne kadar kiiresel ¢apta yapilanmis da olsa, ana iilke
iliskileri yakin ve yogundur. Ozellikle, cogu uluslararasi isletme yerel bir isletmenin

genislemesi ile olusmustur (Cilingir, 2004, s. 55).

Bir¢ok uluslararas1 firma incelendiginde kuruldugu iilke merkez alinmaktadir.

Bunun bir diger anlamini sdylemek gerekirse kuruldugu iilke yani ana iilkenin durumu
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firmanin bir avantaji veya dezavantaji olabilmektedir. Bundan dolay1 firmanin ana
iilkenin tasidig: riski gogiisleme gibi bir faktorii ortaya ¢ikmaktadir. Ulkede olabilecek
bir ekonomik ve ya sosyal dalgalanma o firmanin da diger iilkelerde algilanma

boyutuna etki edebilmektedir.

2.5.1.2.1.2.2. Uluslararasi Ortam Riski

Uluslararasi siyasetin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina politik risk teskil
ettigi durumlarin baginda yatirim ortamini yogun olarak kontrol altinda bulunduran ev
sahibi {iilke hiikiimetinin veya yOnetimi ele gecirme ya da hiikiimet politikalarmi
etkileme imkanina sahip olan toplumsal gruplarin ana ilke ile iligskisi gelmektedir

(Cilingir, 2004, s. 56).

Uluslararasi kuruluglarin almis oldugu siyasi kararlarin borsalarin lizerine etkisi
tartisilmaz bir gergektir. Bundan dolay1 uluslararasi camiada ana iilkenin ve borsasinin

ve/veya borsalarinin etkilenmesi kagmilmazdir.

2.5.1.2.1.3. Yasal Faktorler

Ulkelerin hukuki sistemlerinin farkli olmasindan kaynaklanan hukuki engeller
de politik riskin bir alt unsuru olarak diisiiniilebilir. Genellikle {ilkelerin kendilerine
Ozgii kiiltiirel ve sosyal yapilarindan kaynaklanan ve evrensel 6zellikleri de kapsayan
hukuki yapilar1t mevcuttur. Bu hukuki yap1 kendi topraklarinda her tiirlii kisi ve kurulug
icin ayn1 sekilde gecerlidir. Dolayisiyla yabanci yatirimeida o iilkenin hukuki sistemine
aksi bir diizenleme olmadigr miiddetce uymak durumundadir (Boztosun & Goksel,

2010, s.9).

Bazi iilkelerin millilestirme adi altinda uluslararas1 firmalar1 {lkelerinde
faaliyetlerini son verdirmeye zorlayabilmektedir. Bu yasal mevzuat yukarida da
belirtildigi gibi iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bundan dolayr firmanin
degerinden asag1 bir piyasa fiyatinda islem gérmesi veya borsada ani diisiislere sebep

olmaktadir.
2.5.1.2.2. Politik Risk Cesitleri

2.5.1.2.2.1. Mikro Risk
Politik risklerin biiyiik boliimii mikro risklerdir. Makro riskler biitiin iilkeyle
ilgiliyken mikro riskler secilmis sektore veya iilkedeki belli bir endiistri isletme veya

projeye yoneliktir. Cevresel politik risk degisiklik ekonominin belli bir boliimii, belli bir



64

sektorii veya da se¢ilmis bir girisimi etkileme niteliginde olursa bu politik risk mikro

risk olarak degerlendirilir.

Mikro risklerin piyasa da bir sektorle ilgili olmast sonuglarmin da makro risk
sonuglarina gore daha az olmasini saglamaktadir. Mikro risk belirli bir sektori

ilgilendirmesi itibariyle ¢ok dikkat cekmemektedir. Makro riskte ise durum tam tersidir.

2.5.1.2.2.2. Makro Risk

Beklenmedik ve siyasi olarak sekillenmis durum degisikleri, biitiin yabanci
girisimciler yoneldigi zaman ortaya ¢ikan makro risktir. Politik cergevede meydana
gelen riskler belirli bir alan1 veya sektorii degil, biitiin ilgili yabanci yatirimcilar
etkilemesi soz konusudur. Ulkede meydana gelen politik kargasa, toplumsal olaylar ve
bunun gibi yabanci yatirmmciyr etkileyebilecek birgok unsur vardir. Kiiba ve Iran
devrimleri gibi olaylarda ortaya ¢ikan ve isletmeye olan etkinin biiylik oranda dis

cevreden kaynaklandigi riskler makro risk olarak adlandirilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 1950-1965 yillar1 arasinda en ¢ok
maruz kaldig1 politik risk tiirli olan makro politik risk, siyasi kaynakli cergevesel
desiklikler tiim uluslararasi isletmeleri etkiler nitelikte oldugu zaman s6z konusudur. Bu
risk tiiri dogrudan ve kalici etkilere sahip olabilecegi gibi, dolayli ve anlik
siireksizlikler seklinde de gerceklesebilir. Ilkine bir 6rnek 1959-60 yillarinda Kiiba’da
kurulan Castro rejiminin tiim yabanci isletme varliklarmi kamulastirmak suretiyle

ekonomiyi millilestirmesidir (Cilingir, 2004, s. 56).

Millilestirme faktorii genellikle makro politik risk faktdrleri tizerinde olmaktadir.
Makro riskin sonucunda o uluslararasi firmalarin borsa degerlerinde ¢ok ciddi diisiiler

yasanabilmektedir.

2.5.1.2.3. Politik Risk Tahminlemesi

Uluslararast isletmeler ililkede olusan gelismelere bagli olarak politik riskin
belirlenmesi amaciyla farkli yontemler gelistirmislerdir. Bu yontemlere ek olarak politik
risk endeksleri gelistirilmistir. Bu yontemlere ek olarak politik risk endeksleri
hazirlanmistir. Bunlara ek olarak isletmeler uluslararasi faaliyetlerini risk unsurlarini
disiinerek sekillendirirler. Hazirlanan risk indekslerinden de faydalanarak kara

asamasina gelirler (Boztosun & Goksel, 2010, s. 10).

Politik risk tahminlemesi dort asamay1 gerektirir.
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e Mevcut hiikiimet seklinin anlayisi, politik davramis modelleri ve uygunluk
acisindan kurallarinin neler oldugunun ortaya ¢ikarilmasi gerekmektedir.

e Belirli bir bolge icin, politik risk ¢esidinin ortaya ¢ikarilmasi ve uluslararasi
yatirimin faaliyeti veya lirliniin analizinin yapilmasi gerekmektedir.

e Politik risk kaynaginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Se¢cim donemlerinde ortaya atilan sdylemlerde ortaya ¢ikan Kamulastirma gibi
bir risk, milliyetcilik veya sosyalizm anlayis: gibi bir kaynaktan dogabilir. Isletmelerin
bolgesel acidan kisitlamalar: ile ilgili risk olabilir. Bu adimda politik risk kaynagi
olabilecek politik grup veya giigler belirlenir. Se¢im donemlerinde verilen vaatler ve
bunlarin gerceklestirilmesi oranlar1 dikkate alinmasi veya alinmamasi noktasinda netlik

kazandirilir. Cikan sonuglara gore o sektorden ¢ekilme veya devam etme kararlastirilir.

e Uzun vade de politik risk dogurabilecek projeler, olaylarin tespit edilmesi

gerekmektedir.
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UCcUNCU BOLUM
Bu boliim uygulamani yapildigi boliimdiir. Uygulama boliimii ii¢ asamadan
olugsmaktadir. Calismanin birinci asamada olusturan betimsel(tanimlayici) istatistik
metotlar1 verilerin karakteristik o6zelliklerini belirtmektedir. Calismanin bu asamada
betimleyici istatistik yontemleri kullanilarak se¢cime dahil edilen 14 iilkenin en yiiksek
fiyat artiglari(max), en diisiik fiyat noktalari(min), ortanca degerleri(medyan), fiyat
dalgalanmalari(standart sapma), ortalama getiri oranlari(ortalama) ve gozlem sayilar
verilmistir. Ve betimleyici istatistik sonuglarini siralamaya tabi tutarak iilkelerdeki

ortalama getiri ve fiyatlardaki dalgalanma durumu tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Caligmanin ikinci agamasindada getiri analizleri yapilmistir. Getiri analizleri
secim Oncesi donemler ve se¢cim sonrasi donemler olmak tizere iki grup seklinde analiz
edilmis ve karsilastirilarak farkliliklar tespit edilmeye calisilmistir. Bu amacla giinliik(1
giinliik), haftalik(7 giinliik), 10 giinliik, aylik(30 giinliik) ve yillik(360 giinliik) donem

araliklarinda incelemeye tabii tutulmustur.

Ugiincii asamada ¢alismanm anlamliligm test etmek amaciyla dort anlamlilik testi
yapilmistir. Bu testler Levene Testi, Mann- Whitney Testi, Two-Sample Kolmogorov-

Smirnov Testi ve Wald- Wollfowitz Testleridir.

Arastirmaya konu olan se¢im donemlerinin menkul kiymetler borsalarina etkisi
yargisinin aslinda asagida da belirtildigi gibi bir neden degil bir sonuctur. Menkul
kiymetler borsalarinda anomali iizerinde yapilan calismalara bakildiginda borsalar
politik risklerden kaynaklanan bir¢ok faktorlerden dolay1 normalin {izerinde getiri elde
edilmektedir. Politik riskin bir unsuru olarak gordiigiimiiz Se¢cim donemlerinin de
menkul kiymet borsalarma olan etkisi itibariyle anomali olusturdugu ortaya konulmaya

calisiimastir.

Aslinda se¢im donemleri menkul kiymetler borsalarinda oynayan oyuncular i¢in
bir firsattir. Se¢im sonucunda iktidarin degismesi veya koalisyon kurulmasi veya
hiikiimetin kurulamamasi gibi bir ¢cok neden borsada anomali beklentisini dogurmakta

ve belirsizlikten en {ist seviyede faydalanma saglanabilmektedir.

Biitiin bu faktorler piyasalarda anomali olarak bilinen kavrami isaret etmektedir.
Menkul kiymetler borsalarinda anomali aslinda bir beklentidir. Ama ger¢eklesmesi s6z
konusu oldugunda piyasalarin 6zellikle politik riskten kaynaklanan se¢im donemlerinde

bir artis s6z konusu oldugunda borsada oynayan bireysel ve kurumsal tiim oyuncular
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bunu degerlendirme adina harekete gegecektir. Anomali birgok faktérden kaynaklanir.

Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir:

e Sosyal faaliyet etkisi
e Bayram etkisi

e Tatil etkisi

o Kutsal giinler etkisi

e Haftanin giinleri etkisi
e Aylarin etkisi

e Hava kosullarinin etkisi

Calismanin sonucglarmma bakildiginda se¢cim donemleri de menkul kiymetler
borsalarinda anomali olugsmasina sebep olabilmektedir. Bu amagla yukarida gercekligi

ispatlanan etkenlere se¢im donemlerini de eklenebilinir.

Finansal piyasalara ve menkul kiymet borsalarina etkisi diisiiniilen se¢gim donemleri
bircok etken gibi anomaliye sebep teskil etmektedir. Bundan dolay: yukarida da
belirtildigi gibi se¢im doneminden ¢ikacak sonug¢ tam olarak kestirilemiyorsa finansal
piyasalarda bir belirsizlik ortami olusturacak ve normal durumun diginda bir durumun
olmas1 beklenebilecektir. Bu ise finansal piyasalarda ve menkul kiymet borsalarinda

anomali olma ihtimalini akla getirmektedir.
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3.1 BETIMLEYICI ISTATISTIiK ANALiZ SONUCLARI

SIRA | ULKE ADI BORSA ADI BAS. VE BiT. TARIHLERI SECIM SAYISI
1 ABD SP 500 INDEX 03.11.1991-31.12.2013 6
2 ALMANYA DAX INDEX 16.10.1993-31.12.2013 >
3 AVUSTURYA AUSTRIAN TRADED ATX iINDEX 19.04.1997-31.12.2013 3
4 BELCIKA BEL20 INDEX 24.04.1994-31.12.2013 >
5 CEK CUMHURIYETI PRAGUE STOCK EXCH INDEX 20.10.2005-31.12.2013 3
6 FRANSA CAC40 INDEX 07.05.1994-31.12.2013 4
7 HOLLANDA AMSTERDAM EXCHANGES iINDEX 03.05.1993-31.12.2013 6
8 INGILTERE FTSE100 INDEX 09.04.1991-31.12.2013 >
9 iISVICRE SWIiSS MARKET INDEX 12.11.1990-31.12.2013 6
10 JAPONYA NIKKEi225 INDEX 18.07.1992-31.12.2013 ’
11 MACARISTAN BUDAPEST STOCK EXCH INDEX 23.05.2005-31.12.2013 2
12 NORVEC OBX STOCK INDEX 12.09.2004-31.12.2013 2
13 TURKIYE BIST100 INDEKSI 20.11.1990-31.12.2013 6
14 YUNANISTAN ASE GENERAL INDEX 09.04.1999-31.12.2013 >
TOPLAM 01.01.1990-.31.12.2013 65

Tablo 3. 1 Gdzlem Yapilan Ulkeler

Tablo 3.1’de goriildiigii lizere ¢alismayal4 iilke dahil edilmistir. Bu iilkeler
ABD, Japonya ve Avrupa kitas1 iilkeleridir. Se¢ime dahil edilen 14 iilkeden 65 se¢im
donemi caligma kapsamina alinmistir. Calismaya konu olan se¢cim dénemlerinin verileri
Real Trade Net programindan elde edilmistir. Calismada belirlenen aralik 01.01.1990
ile 31.12.2013 tarihleri arasmdadir. Ulkelerin kendi borsalarindan kaynaklanan
kisitlamalardan dolay1r bazi iilkelerin baslangict 01.01.1990 tarihinden alinamamistir.
Bundan dolay1 incelenen donemlerin verilerine ulasilabilinen se¢im donemleri

incelenmistir.
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ABD | ALMAN | AVUSTU BELCI CUMSE';WFT FRAN | HOLLA INGILT | iSVIC | JAPON | MACARIS | NORV | TURKi | YUNANiS
YA RYA KA URIVE SA NDA ERE RE YA TAN EC YE TAN
maxivom | %% | omies | s213 | oy 0.1316 01239 | 01064 | 00984 | 01061 | 0,1415 01409 | 00962 | 0,1945 | 0,1474
MINIMUM | 009 | 00940 | 08916 | -0.0798 20,1494 oowoa | 00914 | 00848 | 00804 | 01141 | 0m39 | 0005 | 01811 | 0097
" X
MEDYAN 09001 00008 | 00005 | 0.0003 0,0000 00003 | 00006 | 00002 | 00007 | 00000 | 00000 | 00009 | 00013 | 0,000
ORTALAMA | %933 | 0.0430% | 020350 | 00224 ~0,0035% 0.0238 1 g 03119% | 0.0230% | ©%% | 00026 | 0000206 | @046 | OIT0L g 63500
% % % % " % %
STANDART | 0011 | o040 | 01520 | 00117 0,0169 00142 | 00140 | 00112 | 00116 | 00154 | 00175 | 00148 | 00270 | 00183
SAPMA 5
G&ZYL]EI]" 081 | sssi 5258 5757 1921 6051 5409 6101 5849 | 5963 2051 201 | 5977 6019

Tablo 3. 2 Ulkelerin Genel Analizleri

Betimleyici(tanimlayici) istatistikler verilerin karakteristik 6zelliklerini gostertir.
Bu agidan her bir iilkenin menkul kiymetler borsasi endekslerinin betimleyici
istatistikleri verilmistir. Genel degerlendirilmesini tanimlayict istatistik yontemleri ile
yukarida da belirttigimiz gibi en biiyiikk(max), en kiiclik(min), medyan(ortanca),

ortalama ve standart sapma kavramlar1 ortaya konularak agiklanmistir.

Tablo-3.2 incelendiginde 01.01.1990 ile 31.12.2013 tarihleri arasinda borsalarin
kapanis fiyatlar: itibariyle en yiiksek ortalama artig Avusturya borsasinda goriilmiistiir.
Daha sonra swrasityla Tirkiye, Norveg, Yunanistan, Japonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Fransa, Almanya, ABD, Belcika, Hollanda, Isvicre, Ingiltere ve Norveg

borsalar1 gelmektedir.

Gelisen borsalar igerisinde yer alan Tirkiye borsasmnin incelenen borsalar
arasinda ikinci en yiiksek kazanci sagliyor olmasi Tiirkiye’nin gelismekte olan bir

piyasa Ozelligiyle uyum gostermektedir.

Incelenen menkul kiymet borsalarinin ortalama getirilerine bakildiginda getiri
degerlerinin ¢okta yiiksek olmadigmi gostermektedir. DOW teorisinin ilkelerinden
piyasalarin ortalamasi her seyi hesaba katar ilkesi her seyi 6zetlemektedir. Yani bu ilke,
arz ve talebi etkileyen her tiirlii etkenin piyasalarin ortalamasina yansiyacagini ifade

edilmektedir. Deprem gibi dogal afetler, sozii edilen etkenlere dahil olmayan
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istisnalardir. Piyasa, dogal afetler gibi etkenleri daha dnceden tahmin edemese de, bu tiir
etkenler hizli bir bi¢imde piyasa tarafindan degerlendirilir ve fiyat hareketine dahil
olmuslardir(URL-20, 2013). Yukarida da belirtildigi gibi menkul kiymet borsalarinda
yasanan arz yanli veya talep yanl degismelerin ortalamaya yansiyacagi ongoriisiiyle de

tutarlilik gostermektedir.

Borsalardaki yiiksek kazang ya da kayip kisa donemde yasanirken uzun

donemde kazanclar ortalama degere yaklasmaktadir.

Betimleyici istatistik yontemlerinden biri olan minimum degeri fiyatlardaki
diisiisii belirtmektedir. Fiyatlarda yasanan en fazla diisiis ise basta Avusturya olmak
iizere swrstyla Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Japonya, Macaristan, Yunanistan, Almanya,

Norveg, Hollanda, Fransa, ABD, Ingiltere, isvicre ve Belgika borsalarida goriilmiistiir.

Standart sapma fiyatlardaki dalgalanmay1 gostermektedir. Standart sapmanin bir
diger Ozelligi de piyasalardaki risk diizeyleri hakkinda verdigi isarettir. Tablo 3.2’ye
baktigimizda standart sapma yani fiyatlardaki dalgalanma diizeyi en az Ingiltere
borsasinda yasandigi tespit edilmistir. Daha sonra sirasiyla ABD, Isvigre, Belgika,
Hollanda, Fransa, Almanya, Norveg, Japonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,

Yunanistan, Tiirkiye ve Avusturya borsalar1 gelmektedir.

Fiyat dalgalanmalar1 konusunda en az dalgalanmay1 gdsteren borsalar arasinda
Ingiltere, ABD, Isvigre, Belcika, Hollanda, Fransa, Almanya, Norve¢ ve Japonya
menkul kiymet borsalar1 gelmektedir. Bu durum bu iilke borsalarmin ideale en yakin en
yakin etkin piyasa(Famal970) olma 0&zelligini yansitan bir gdstergedir. Etkin
piyasalarin en temel 6zelligi bilgilerin piyasaya tam ve zamaninda ulastigi kanisidir.
Gli¢lii yapida olan etkin piyasalarin temel 6zelliklerini yansitan yukaridaki tilkeler gii¢lii
etkin piyasa sartlarin1 saglamaktadir. Tam bilgi(perfect information) varsayimi altinda
yatiricilar rasyonel kararlar alirlar. Piyasaya gelen bilgi tesadiifi (random) bir 6zellik
gostermektedir (Altin, 2012, s. 2). Diger bir ifadeyle bilgilerin piyasaya tam ve

zamaninda geldigi kanis1 gelismis ekonomiler i¢in sdylenebilir.

Bir diger unsur en yiliksek deger kavramidir. Yani borsa da goriilen en yiiksek
getiri artismin gdstergesidir. Ulkelerin menkul kiymet borsalarma bakildiginda en
yiiksek getirinin yasandigi menkul kiymet borsast Avusturya borsasi olmustur. Daha
sonra sirastyla Tiirkiye, Norveg, Almanya, Isvigre, ABD, Yunanistan, Hollanda, Fransa,

Ingiltere, Belgika, Macaristan, Japonya, Cek Cumhuriyeti borsalar1 gelmektedir.
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3.2 MENKUL KIYMET BORSALARI GETIiRi ANALIZLERI

Yukarida genel analiz yapilmistir. Bunun yaninda asagida da belirtildigi gibi
secim donemlerinin giinliik, haftalik(7 giinliikk), 10 ginliik, aylik(30 giinliik) ve
yillik(360 giinliik) se¢cim Oncesi ve sonrasi analizleri yapilmistir. Calismanin yapilma
amact se¢cim donemlerinin se¢gim Oncesi ve se¢im sonrasi itibariyle menkul kiymet
borsalarma olan etkisinin tespitidir. Se¢cim donemleri menkul kiymet borsalarini
etkileyebilir. Genel beklenti se¢cim donemlerinin se¢im Oncesinde yiiksek secim

sonrasinda diisiik olmasidir (Altin, 2012, s. 8).

Bu amagla asagida verilen tablolarin se¢im oOnceleri ve sonralarinda kazang ve
fiyat dalgalanmalar1 durumu aciklanmaya calisilmistir. Tablolar belirtilirken se¢im
oncesi getiri yoniiyle yliksek ¢ikan se¢im yillar1 ve en yiiksek fiyat dalgalanmasi olan

se¢im Oncesi ve se¢im sonrast donemler belirtilmistir.

Daha sonra sirasiyla 6zelden genele kavrami gere§i giinliik(1 ginliik), haftalik(7

giinliik), 10 giinliik, aylik(30 giinliik) ve y1llik(360 giinliik) tablolar verilmistir.

03.11.1992 05.11.1996 07.11.2000 02.11.2004 04.11.2008 06.11.2012
1 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS -0,6694% | 0,2949% | 1,0485% | 0,4223% | -0,0223% | -0,6486% | 0,0044% [ 1,6156% | 4,0826% | -5,0264% | 0,7853% [ -1,2205%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,0701% | 0,2435% | 0,3589% [ 0,1802% | 0,1872% | -0,2649% [ 0,3492% | 0,3446% | 1,3677% | -2,1599% | 0,2344% | -0,5643%

STANDART SAPMA | 0,0067 0,0039 0,0052 0,0031 0,0030 0,0180 0,0053 0,0074 0,0210 0,0330 0,0078 0,0071

GOZLEM SAYISI 5 5 5 5 4 5 5 5 5 5 5 5
10 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
ORTALAMA -0,0343% | 0,1072% | 0,4004% | 0,2585% | 0,3957% | -0,5942% | 0,5390% | 0,5062% | 2,9380% | -1,3287% | 0,1953% | -0,0638%

STANDART SAPMA | 10,0062 0,0038 0,0047 0,0033 0,0096 0,0149 0,0067 0,0066 0,0428 0,0422 0,0071 0,0105

GOZLEM SAYISI 7 6 3 6 8

8 6 6 6 8 6 7
Tablo 3. 3 ABD Secim Donemleri Getiri Iligkisi: (1, 7 ve 10 giinliik)

Tablo 3.3’de gortildiigii gibi ABD menkul kiymet borsasini yansitan SP 500
indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin 6ncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde, 1996, 2000,
2008 ve 2012 yili se¢cim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢cim dncesinde daha fazla
kazang saglarken, 1992 ve 2004 yili secim donemlerinde bdyle bir sonug

yasanmamistir.
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Haftalik(7 giinliik) donemde se¢im goniiniin dncesi ve sonrasi incelendiginde
1996, 2000, 2004, 2008 ve 2012 yil1 se¢imlerinde se¢im Oncesi donemlerinde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1992 yili se¢im doneminde

ise boyle bir sonuca rastlanmamaistir.

Haftalik(7 giinliik) donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda se¢cim oncesi
en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2008 yili secim doneminde gergeklesmistir. Se¢im sonrasi
fiyat dalgalanmalarina bakildiginda ise 2008 yil1 se¢imi secim Oncesinde oldugu gibi

se¢im sonrasinda da digerlerine kiyasla yiiksek ¢cikmustir.

10 giinliik donemlerde se¢im dncesi ve sonrasi incelendiginde 1996, 2000, 2004,
2008 ve 2012 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisma daha yiiksek kazang
sagladig1 tespit edilmistir. 1992 yili se¢im doneminde borsa, bdyle bir 0Ozellik

gostermistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, secim Oncesi ve

sonras1 en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2008 yili secim doneminde gorildiigii tespit

edilmistir.
16.10.1994 27.10.1998 22.09.2002 22.09.2005 27.09.2009
1 GUNLUK ONCE SONRA | ONCE | SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA
ENDEKS -0,7029% | -0,2917% | 2,0247% | -2,2664% | -4,9411% | 2,5990% | -0,5376% | -0,2794% | 2,7753% | -0,3973%
7 GUNLUK ONCE SONRA | ONCE | SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA
ORTALAMA 0,9876% | 0,0202% | 0,9947% | -3,0613% | -0,4906% | -0,9681% | -0,2255% | 0,6602% | 0,2485% | -0,8010%

STANDART SAPMA | 0,0095 0,0226 0,0231 0,0368 0,0419 0,0348 0,0140 0,0134 0,0166 0,0111

GOZLEM SAYISI 4 5 5 4 5 5 5 5 5 5
10 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
ORTALAMA 1,0292% | 0,0204% | 0,2320% | -2,2224% | 0,1249% | -0,3870% | -0,3511% | 0,6755% | 0,0213% | -0,0324%

STANDART SAPMA | 0,0129 0,0216 0,0278 0,0359 0,0553 0,0346 0,0121 0,0119 0,0141 0,0157

GOZLEM SAYISI 7 8 6 7 7 8 8 6 7 8

Tablo 3. 4 Almanya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.4°de goruldiigii gibi Almanya menkul kiymet borsasini yansitan DAX
indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 glin sonrasi incelendiginde, 1998 ve 2009
yili secim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im Oncesinde daha fazla kazang

saglarken, 1994, 2002 ve 2005 yil1 secim donemlerinde bdyle bir sonu¢ yaganmamistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde se¢im goniiniin dncesi ve sonrasi incelendiginde
1994, 1998, 2002 ve 2009 yili se¢cimlerinde se¢cim Oncesi donemlerinde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2005 yili se¢im doneminde

ise boyle bir sonuca rastlanmamaistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2002 yili se¢im doneminde goriilirken se¢im

sonrasinda en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1998 yil1 se¢cim doneminde tespit edilmistir.

10 giinliik donemlerde se¢im Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1994, 1998, 2002
ve 2009 yil1 se¢im Oncesi donemlerde borsa, yatirimeisina daha yiiksek kazang sagladig:

tespit edilmistir. 2005 yil1 se¢im doneminde borsa, boyle bir 6zellik géstermistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢cim oOncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2002 y1li se¢im doneminde goriiliirken se¢im sonrasinda en

yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1998 yili se¢im doneminde tespit edilmistir.

19.04.1998 25.04.2004 25.04.2010

1 GOUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 1,3177% 1,8275% 0,6690% | -0,0459% 0,9927% 2,0724%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA -0,0014% 0,2892% -0,0818% 0,3394% 0,2306% -0,6633%
STANDART SAPMA 0,0094 0,0168 0,0050 0,0095 0,0115 0,0154
GOZLEM SAYISI 4 5 5 5 5 5

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,0186% 0,3714% -0,0031% -0,2450% 0,1597% -1,7510%
STANDART SAPMA 0,0081 0,0133 0,0043 0,0102 0,0127 0,0192
GOZLEM SAYISI 5 8 7 8 7 8

Tablo 3. 5 Avusturya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi: (1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.5°de gorildigi gibi Avusturya menkul kiymet borsasini yansitan
Austrian Traded Atx Indeks’i secim giiniinin 1 giin Oncesi ve 1 giin sonrasi
incelendiginde, 1998 ve 2010 yili se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisma segim
oncesinde daha fazla kazang saglarken, 2004 yili1 se¢im donemlerinde bdyle bir sonug

yasanmamistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde se¢cim goniiniin dncesi ve sonrasi incelendiginde
2004 ve 2010 il se¢imlerinde se¢im 6ncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1998 yili se¢im doneminde ise bdyle bir

sonuca rastlanmamuistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi ve sonrast en yilksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinliik donemlerde se¢im Oncesi ve sonrasi incelendiginde 2004 ve 2010 yili
secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit

edilmistir. 1998 yil1 secim doneminde borsa, boyle bir 6zellik gostermistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢im Oncesi ve

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yili se¢im doneminde goriilmiistiir.

21.05.1995 13.06.1999 18.05.2003 10.06.2007 13.06.2010

1 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
ENDEKS 1,1954% | 0,1502% | -0,6366% | 0,4751% | -3,5168% | 0,8933% | 1,2837% | -0,3671% | 1,4341% | 0,4431%
7 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
ORTALAMA -0,0294% | 0,3774% | 0,0579% | 0,4049% | -0,3913% | 0,0709% | -0,5321% | 0,4816% | 0,7137% | 0,4100%
STANDART SAPMA 0,0070 0,0025 0,0111 0,0033 0,0191 0,0108 0,0129 0,0076 0,0151 0,0026
GOZLEM SAYISI 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5

10 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
ORTALAMA 0,1288% | -0,0401% | 0,4183% | -0,2039% | -0,0474% | 0,0503% | -0,5026% | 0,2224% | 0,0922% | -0,2101%
STANDART SAPMA | 0,00735 | 0,00458 | 0,01109 | 0,00941 | 0,01681 | 0,00870 | 0,01160 | 0,00752 | 0,01680 | 0,00937
GOZLEM SAYISI 7 7 7 8 7 8 6 8 7 8

Tablo 3. 6 Belgika Segim Ddnemleri Getiri Iliskisi: (1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.6’da goriildiigii gibi Belgika menkul kiymet borsasini yansitan Bel20
indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde, 1995, 2007 ve
2010 yil1 se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im oncesinde daha fazla kazang

saglarken, 1999 ve 2003 y1l1 se¢im donemlerinde bdyle bir sonu¢ yasanmamastir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
1995, 1999 ve 2010 yili se¢cimlerinde se¢im dncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina
daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2003 ve 2007 yili se¢im donemlerinde

ise boyle bir sonuca rastlanmamaistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi ve sonrast en yilksek fiyat dalgalanmalar1 2003 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinliik donemlerde secim Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1995, 1999 ve
2010 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi
tespit edilmistir. 2003 ve 2007 yili secim donemlerinde borsa, boyle bir 6zellik

gostermemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarmma bakildiginda, se¢cim Oncesi ve

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2003 y1li se¢im doneminde goriilmiistiir.

20.10.2006 24.10.2008 15.10.2010

1 GOUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 0,1652% 0,6029% -11,7675% | 13,1609% 0,0175% 0,5058%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,2900% -0,0045% 2,1192% 6,6361% 0,0123% 0,4315%
STANDART SAPMA 0,0080 0,0135 0,0602 0,0550 0,0094 0,0086

GOZLEM SAYISI 5 5 5 4 5 5

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,4009% 0,1427% -4,3480% 4,9307% 0,1419% 0,3078%
STANDART SAPMA 0,0071 0,0126 0,0560 0,0510 0,0085 0,0083

GOZLEM SAYISI 8 6 8 6 8 6

Tablo 3. 7 Cek Cumbhuriyeti Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.7’de goriildiigii gibi Cek Cumhuriyeti menkul kiymet borsasini yansitan
Prague Stock Exch Indeks’inde segim giiniiniin 1 giin &ncesi ve 1 giin sonrasi
incelendiginde, 2006 yili se¢cim doneminde borsa, yatirimcisina se¢im Oncesinde daha
fazla kazang saglarken, 2008 ve 2010 yili se¢im donemlerinde bdyle bir sonug

yasanmamistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde se¢im gliniiniin 6ncesi ve sonrasi incelendiginde
2006 yili se¢cim Oncesi donemde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi
tespit edilmistir. 2008 ve 2010 yili secim donemlerinde ise bdyle bir sonuca

rastlanmamuistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi ve sonrast en yiikksek fiyat dalgalanmalar1 2008 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinliik donemlerde se¢im Oncesi ve sonrasi incelendiginde 2006 yili se¢im
oncesi donemde borsa, yatirimcisma daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir.

2008 ve 2010 y1l1 se¢im donemlerinde borsa boyle bir 6zellik gdstermistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, secim Oncesi ve

sonrasi1 en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2008 y1l1 se¢im doneminde goriilmiistiir.

07.05.1995 05.05.2002 05.05.2007 06.05.2012

1 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 3,1805% 0,4023% 0,2834% -0,1413% 0,0437% -0,0218% 1,6525% 0,8128%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,6792% 0,0382% -0,3540% 0,0490% 0,3720% 0,1476% 0,0192% 0,0342%
STANDART SAPMA 0,0215 0,0089 0,0104 0,0172 0,0044 0,0057 0,0148 0,0289
GOZLEM SAYISI 4 4 4 5 5 5 4 6

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,3526% 0,0102% 0,3319% 0,2897% 0,2593% 0,1253% -0,0693% -0,8012%
STANDART SAPMA 0,0151 0,0073 0,0082 0,0142 0,0042 0,0054 0,0145 0,0133
GOZLEM SAYISI 6 7 6 8 8 7 6 8

Tablo 3. 8 Fransa Secim Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.8’de goriildiigii gibi Fransa menkul kiymet borsasin1 yansitan CAC 40
Indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde, tiim se¢im

doneminde borsa, yatirimcisina se¢im dncesinde daha fazla kazang saglamistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde se¢im gliniiniin dncesi ve sonrasi incelendiginde
1995 ve 2007 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang
sagladig tespit edilmistir. 2002 ve 2012 yili se¢cim donemlerinde ise boyle bir sonuca

rastlanmamuistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1995 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 ise 2012 yil1 se¢imlerinde goriilmektedir.

10 giinliik donemlerde secim Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1995, 2007 ve
2012 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi

tespit edilmistir. 2002 yil1 se¢im doneminde borsa, boyle bir 6zellik gdstermemistir.

10 giinliik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢im Oncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1995 yil1 se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmalari ise 2002 y1l1 se¢imlerinde goriilmektedir.

03.11.1992 05.11.1996 07.11.2000 02.11.2004 04.11.2008 06.11.2012
SONR SONR
1 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A
0,6445 | 02462 | 09101 1,8041 | 0,3965 | 0,7669 | 2,2425 | 0,6882 | 0,2888 | 0,6881 1,8423 | 0,0430
ENDEKS % % % % % % % % % % % %
7 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A

0,0961 0,0437 | 0,6756 | 0,3680 | 0,2361 | 03974 | 18744 | 03058 | 02696 | 0,4353 | 0,1095 | 0,5996
0,

ORTALAMA % % % % % % % % % % % %
STANDART
SAPMA 0,0051 | 0,0088 | 0,137 | 0,0141 | 0,0116 | 0,0086 | 00116 | 0,0268 | 0,0025 | 0,0082 | 0,0162 | 0,0072
GOZLEM SAYISI 5 5 3 5 5 5 5 5 5 5 5 5
- SONR SONR
10 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A
0,0589 | 0,0459 | 08474 | 0,1101 | 02969 | 0,2577 | 1,5294 | 0,0753 | 0,1124 | 04280 | 0,0045 | 0,6741
ORTALAMA % % % % % % % % % % % %
STANDART
SAPMA 0,0059 | 0,0074 | 0,256 | 0,0134 | 0,0124 | 0,0075 | 0,0118 | 0,0229 | 0,0041 | 0,0073 | 0,0134 | 0,0070
GOZLEM SAYISI 6 7 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7

Tablo 3. 9 Hollanda Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.9°da goriildiigii gibi Hollanda menkul kiymet borsasmi yansitan
Amsterdam Exchances Indeks’inde secim giiniiniin 1 giin 6ncesi ve 1 giin sonrasi
incelendiginde 1992, 2000 ve 2008 yil1 se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im
oncesinde daha fazla kazan¢ saglamistir. 1996, 2004 ve 2012 yili secim donemlerinde

boyle bir sonugla karsilasiimamastir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
2000 ve 2008 yil1 secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiliksek kazang
sagladig tespit edilmistir. 1992, 1996, 2004 ve 2012 yil1 secim donemlerinde ise boyle

bir sonuca rastlanmamuistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2012 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im

sonrasi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 ise 2004 yil1 segimlerinde goriilmektedir.

10 giinliik donemlerde se¢im Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1992, 1996, 2000
ve 2008 yil1 se¢im Oncesi donemlerde borsa, yatirimeisina daha yiiksek kazang sagladig:
tespit edilmistir. 2004 ve 2012 yili se¢cim donemlerinde borsa, boyle bir 6zellik

gostermemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢cim oOncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1996 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Secim sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmalari ise 2004 yili segimlerinde goriilmektedir.

09.04.1992 01.05.1997 07.06.2001 05.05.2005 06.05.2010

1 GUNLUK ONCE SONRA | ONCE | SONRA | ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 1,8051% | 0,7152% | 0,2029% | 1,4297% | 0,7930% | -0,2879% | 0,4055% | -0,1748% | -1,0983% | 2,6783%
7 GUNLUK ONCE SONRA | ONCE | SONRA | ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,2610% | 0,4126% | 0,2573% | 0,9259% | 0,5932% | -0,7750% | 0,5807% | -0,1317% | -1,2343% | 0,0806%
STANDART SAPMA 0,0107 0,0077 0,0052 0,0051 0,0065 0,0069 0,0045 0,0030 0,0105 0,0222
GOZLEM SAYISI 5 5 5 3 4 5 4 5 4 5

10 GUNLUK ONCE SONRA | ONCE | SONRA | ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA -0,0169% | 0,4126% | 0,3330% | 0,9432% | 0,2070% | -0,6764% | 0,1119% | -0,1176% | -1,0552% | 0,0662%
STANDART SAPMA 0,0105 0,0077 0,0048 0,0038 0,0079 0,0065 0,0075 0,0027 0,0114 0,0199
GOZLEM SAYISI 7 5 8 5 7 7 7 6 8 6

Tablo 3. 10 Ingiltere Se¢cim Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik
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Tablo 3.10°da goriildiigti gibi ingiltere menkul kiymet borsasini yansitan FTSE
100 Indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin 6ncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde 1992,
2001 ve 2005 yili se¢cim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢cim dncesinde daha fazla
kazang saglamistir. 1997 ve 2010 yili secim donemlerinde bdyle bir sonugla

karsilagilmamastir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
2001 ve 2005 yili secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiliksek kazang
sagladig1 tespit edilmistir. 1992, 1997 ve 2010 yili se¢im donemlerinde ise bdyle bir

sonuca rastlanmamuistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1992 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im

sonrasi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 ise 2010 y1l1 se¢imlerinde goriilmektedir.

10 giinliik donemlerde se¢im dncesi ve sonrasi incelendiginde 2001 ve 2005 yili
secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit
edilmistir. 1992 ve 1997 ve 2010 yili se¢im donemlerinde borsa, boyle bir 6zellik

gostermemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, secim oOncesi ve

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 y1li se¢im doneminde goriilmiistiir.

20.10.1991 22.10.1995 24.12.1999 19.10.2003 21.10.2007 23.10.2011
1 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA
0,1632 | 0,4786 | 2,5221 | 0,6773 | 1,3190 | 04573 | 0,3678 | 1,5462 | 1,0272 | 0,6534 | 0,6102 | 1,3793
ENDEKS % % % % % % % % % % % %
L SONR SONR
7 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA
0,4856 | 0,1665 | 0,4774 | 0,1111 | 0,1715 | 04720 | 0,0232 | 04143 | 0,7376 | 03646 | 0,2310 | 0,1881
ORTALAMA % % % % % % % % % % % %
STANDART
SAPMA 0,0056 | 0,0073 | 0,0122 | 0,0109 | 0,0091 | 0,0236 | 0,0031 | 0,0088 | 0,0055 | 0,0054 | 0,0102 | 0,0165
GOZLEM SAYISI 5 5 5 5 5 4 5 5 5 5 5 5
N ) SONR SONR
10 GUNLUK ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE A ONCE | SONRA
0,4103 | 02146 | 0,1903 | 03363 | 0,1816 | 06164 | 0,1345 | 0,1003 | 0,5870 | 0,0683 | 0,1914 | 02515
ORTALAMA % % % % % % % % % % % %
STANDART
SAPMA 0,0048 | 0,0058 | 0,0112 | 0,0101 | 0,0085 | 0,0207 | 0,0058 | 0,0084 | 0,0052 | 0,0086 | 0,0094 | 0,0160
GOZLEM SAYISI 7 8 7 8 8 5 7 8 7 8 7 8

Tablo 3. 11 Isvigre Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)
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Tablo 3.11°de goriildiigii gibi Isvigre menkul kiymet borsasmi yansitan Swiss
Market Indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde 1991,
1999, 2003 ve 2011 yili se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im 6ncesinde daha
fazla kazang saglamistir. 1995 ve 2007 yili se¢im donemlerinde boyle bir sonugla

karsilagilmamastir.

Haftalik(7 giinliik) donemde se¢im gliniiniin 6ncesi ve sonrasi incelendiginde
1991, 1999, 2003 ve 2011 yili se¢im Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1995 ve 2007 yili secim donemlerinde ise

bdyle bir sonuca rastlanmamastir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1995 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im

sonrasi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 ise 1999 yili segimlerinde goriilmektedir.

10 giinliik donemlerde secim Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1991, 1999 ve
2003 ve 2011 yilt secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang
sagladig1 tespit edilmistir. 1995 ve 2007 yili se¢im donemlerinde borsa, boyle bir

ozellik gostermemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢cim oOncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1995 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Secim sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmalari ise 1999 yil1 se¢imlerinde goriilmektedir.

18.07.1993 20.10.1996 27.06.2000 9,112003 11.09.2005 30.08.2009 16.12.2012
1 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA | ONCE [ SONRA | ONCE SONRA [ ONCE [ SONRA | ONCE SONRA | ONCE [ SONRA
ENDEKS 0,8902% | -0,5608% | -14298% | -0,8403% | 2,0895% | 0,6087% | -1,1708% | -2.8321% | 1,6104% | 0,0428% | -0,3119% | 0.3015% | 0,9378% | 0.9577%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA
ORTALAMA 0,1730% | -0,3250% | 0.2654% | -0.3934% | 0.4433% | 0,0782% | -0,7931% | -1,3889% | 0.4144% | 0,3911% | -0,1458% | -0,3383% | 0.6138% | 0,2339%

STANDART SAPMA 0,0078 0,0095 0,0124 0,0074 0,0139 0,0080 0,0145 0,0202 0,0097 0,0088 0,0116 0,0137 0,0074 0,0148

GOZLEM SAYISI 5 5 5 5 5 5 4 5 5 5 5 5 5 5

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,2306% 0,1973% [ 0,2696% [ -0,4967% | 0,6642% | 0,1479% | -0,0882% | -0,7576% | 0,4418% | 0,2912% | 0,1744% [ 0,0229% [ 0,4213% | 0,6218%
STANDART SAPMA 0,0071 0,0142 0,0111 0,0075 0,0126 0,0081 0,0202 0,0232 0,0080 0,0076 0,0175 0,0136 0,0069 0,0125

GOZLEM SAYISI 6

Tablo 3. 12 Japonya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)

8 7 8
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Tablo 3.12°de goriildiigii gibi Japonya menkul kiymet borsasini yansitan Nikkei
225 Indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde 2000,
2003 ve 2005 yili se¢cim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢cim dncesinde daha fazla
kazang saglamistir. 1993, 2003, 2005 ve 2012 yil1 se¢cim donemlerinde boyle bir sonucla

karsilagilmamastir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
tim yillarda se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang

sagladig tespit edilmistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢im
oncesi ve sonrast en yilksek fiyat dalgalanmalar1 2003 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinliilk donemlerde se¢im dncesi ve sonrasi incelendiginde 1993, 1996, 2000,
2005 ve 2009 yili secim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang
sagladig1 tespit edilmistir. 2003 ve 2012 yili se¢im donemlerinde borsa, boyle bir

ozellik gostermemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, secim Oncesi ve

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2003 y1l1 se¢cim doneminde goriilmiistiir.

23.04.2006 25.04.2010
1 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 0,5923% -1,5558% 1,9732% -0,2435%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,7707% -0,4739% 0,9024% -0,3159%
STANDART SAPMA 0,0115 0,0095 0,0126 0,0144
GOZLEM SAYISI 5 5 5 5
10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,5460% 0,0234% 0,0376% -1,0627%
STANDART SAPMA 0,0102 0,0111 0,0189 0,0157
GOZLEM SAYISI 7 8 7 8

Tablo 3. 13 Macaristan Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)

Tablo 3.13’de goriildiigii gibi Macaristan menkul kiymet borsasini yansitan
Budapest Stock Exch Indeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi
incelendiginde tiim se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im dncesinde daha fazla

kazang saglamistur.
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Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinlin dncesi ve sonrasi incelendiginde
tim yillarda se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang

sagladig tespit edilmistir.

Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi ve sonrast en yiikksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinlik donemde se¢cim giinliniin 6ncesi ve sonrast incelendiginde tiim
yillarda se¢im Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladig:

tespit edilmistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, secim Oncesi ve

sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 y1li se¢im doneminde goriilmiistiir.

12.09.2005 14.09.2009

1 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 0,9361% 0,4618% -0,9042% 1,5600%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,2444% 0,6631% 0,2174% 0,5447%
STANDART SAPMA 0,0082 0,0048 0,0084 0,0114
GOZLEM SAYISI 5 5 5 5

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,1371% 0,3613% 0,4690% 0,0357%
STANDART SAPMA 0,0078 0,0075 0,0097 0,0127
GOZLEM SAYISI 6 8 6 8

Tablo 3. 14 Norveg Secim Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)

Tablo 3.14°de goriildiigii gibi Norve¢ menkul kiymet borsasini yansitan OBX
Stock Indeks’inde secim giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde 2005
yili se¢im doneminde borsa, yatirimcisina se¢im Oncesinde daha fazla kazang

saglamistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
tim yillarda se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang

sagladig tespit edilmistir.
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Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi ve sonrast en yiikksek fiyat dalgalanmalar1 2009 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinlik donemde se¢im giiniiniin oncesi ve sonrasi incelendiginde 2009 yili
secim Oncesi doneminde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit

edilmistir. 2005 y1l se¢im doneminde ise boyle bir sonu¢ yasanmamustir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢cim oOncesi ve

sonrasi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 2009 yili se¢im doneminde goriilmiistiir.

20.11.1991 20.12.1995 18.04.1999 03.11.2002 22.07.2007 12.06.2011

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

1 GUNLUK

4,0405% | 8,9593% | 3,9478% | 2,1802% | -0,4258% | 9,9955% | 6,1402% | 10,1697% | 5,0810% | -1,2489% | -0,2780% | -2,1058%
ENDEKS

o ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE SONRA

7 GUNLUK

42496% | 4,1429% | 0,01217 | -0,8080% | 1,0420% | 3,9124% | 1,0128% | 3,5317% | 1,4798% | -1,5336% | 0,0051% | -0,7972%
ORTALAMA

0,0379 | 0,0772 | 0,0239 0,0462 0,0709 0,0447 | 0,0379 0,0729 0,0297 0,0166 0,0087 0,0138
STANDART SAPMA

GOZLEM SAYISI

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

10 GUNLUK

3,1235% | 3,8193% | 0,4367% | -0,8394% | -0,3678% | 2,6043% | 0,7613% | 2,4335% | 0,9935% | -0,9648% | 0,0959% | -0,3764%
ORTALAMA

0,0393 | 00716 | 00243 0,0398 0,0631 0,0381 0,0296 0,0635 0,0257 0,0210 0,0087 0,0144
STANDART SAPMA

7 7 7 7 7 7 6 8 7 8 7 8

GOZLEM SAYISI

Tablo 3. 15 Tiirkiye Se¢cim Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)

Tablo 3.15’de gorildigi gibi Tiirkiye menkul kiymet borsasini yansitan
BIST100 endeks’inde segim giiniiniin 1 giin dncesi ve 1 giin sonrasi incelendiginde
1995 ve 2007 yili se¢cim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢cim dncesinde daha fazla
kazang saglamistir. 1991, 1999, 2002 ve 2011 yil1 se¢im donemlerinde boyle bir 6zellik

tespit edilmemistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinlin dncesi ve sonrasi incelendiginde
1991, 1995, 2007 ve 2011 yili se¢im Oncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1999 ve 2002 yili se¢im donemlerinde boyle

bir duruma rastlanmamastir.
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Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢cim
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1999 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im
sonras1t en ylksek fiyat dalgalanmasi 2002 yili se¢im doneminde yasandigi tespit

edilmistir.

10 giinliik donemde se¢im giiniiniin Oncesi ve sonrasi incelendiginde 1995 ve
2007 yili secim Oncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi
tespit edilmistir. 1991, 1999, 2002 ve 2011 yili se¢cim donemlerinde boyle bir 6zellik

tespit edilmemistir.

10 giinlik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢im Oncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1999 yili se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢cim sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmasi 1991 yili se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

09.04.2000 07.03.2004 16.09.2007 04.10.2009 17.06.2012
1 GUNLUK ONCE % | SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ENDEKS 0,1319 -0,5074% | 0,5909% | -0,9189% | 0,4593% | 0,7956% | -0,4766% | 3,7748% | 3,6430% | 3,3410%
7 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
ORTALAMA 0,5559 -3,7757% | 0,4710% | -1,1414% | 0,3847% | 0,5706% | -0,5372% | 1,8721% | 3,2546% | -0,4195%

STANDART SAPMA 0,0112 0,0359 0,0068 0,0124 0,0047 0,0046 0,0096 0,0143 0,0426 0,0392

GOZLEM SAYISI 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

10 GUNLUK ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE | SONRA ONCE SONRA | ONCE SONRA
ORTALAMA 0,5118% | -1,5742% | 0,4710% | -0,6060% | 0,0629% | 0,6308% | -0,1497% | 1,4534% | 2,4468% | -0,0088%
STANDART SAPMA 0,0101 0,0496 0,0068 0,0126 0,0068 0,0054 0,0111 0,0167 0,0374 0,0306

GOZLEM SAYISI 6 8 5 8 7 7 7 7 8

8
Tablo 3. 16 Yunanistan Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi(1, 7 ve 10 giinliik)

Tablo 3.16’da goriildiigii gibi Yunanistan menkul kiymet borsasini yansitan Ase
General endeks’inde se¢im giiniiniin 1 giin 6ncesi ve 1 giin sonras1 incelendiginde 2000,
2004 ve 2012 yili se¢cim donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢cim dncesinde daha fazla
kazang saglamistir. 2007 ve 2009 yili se¢cim donemlerinde boyle bir 6zellik tespit

edilmemistir.

Haftalik(7 giinliik) donemde secim giiniinliin dncesi ve sonrasi incelendiginde
2000, 2004 ve 2012 yili se¢cim Oncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha ytliksek
kazang sagladigi tespit edilmistir. 2007 ve 2009 yili se¢cim donemlerinde bdyle bir

duruma rastlanmamaistir.
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Haftalik(7 giinlik) donemlerde fiyat dalgalanmalarma bakildiginda, se¢im
oncesi ve sonrast en yiikksek fiyat dalgalanmalar1 2012 yili se¢im doneminde

goriilmiistiir.

10 giinliik donemde se¢im gliniiniin 6ncesi ve sonrasi incelendiginde 2000, 2004
ve 2012 yili se¢im Oncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang
sagladig tespit edilmistir. 2007 ve 2009 yil1 se¢im donemlerinde bdyle bir dzellik tespit

edilmemistir.

10 giinliik donemlerde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda, se¢im Oncesi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2012 yil1 se¢im doneminde goriilmiistiir. Se¢im sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmasi 2000 y1l1 se¢im déneminde yasandigi tespit edilmistir.

Genel itibariyle bakildiginda se¢im giliniiniin bir giin 6ncesi ve 1 giin sonrasi
seklinde yapilan analizlerde 37 se¢cim doneminde se¢im Oncesi endeks kazang orani
secim sonrasma kiyasla yiiksek c¢ikmistir. Oransal olarak diisiindiigiimiizde %56,92
oraninda se¢im Oncesinde endeks kazang orani yliksek ¢ikmistir. Secim Oncesi endeks
kazanma oranmin yiiksekligi arastirilan menkul kiymet borsalarinda anomalinin

varliginm gostermektedir.

Haftalik(7 giinliik) donemler itibariyle bakildiginda menkul kiymet borsalarinda
41 se¢cim doneminde se¢im Oncesi se¢im sonrasina kiyasla yiiksek ¢ikmustir. Oransal
olarak diislindiiglimiizde %063,08 oraninda savundugumuz kani dogru ¢ikmistir. Bu
cikan sonucun bir diger anlam1 da menkul kiymetler borsalarinda anomali yasandigi

gergegidir.

10 giinlik donemler itibariyle bakildiginda menkul kiymetler borsalarinda 42
se¢cim doneminde se¢im Oncesi se¢cim sonrasina kiyasla daha yiliksek ¢ikmistir. Oransal
olarak diisiindiiglimiizde ise %64,62 oraninda savundugumuz kaninin dogrulugunu
gostermektedir. Toplamda 14 iilkeden 65 secim donemi incelenmistir. Cikan sonuglar
g0z Oniine alindiginda menkul kiymet borsalarinda anomali gerge§i ortaya c¢iktigi

asikardir.

Davranigsal finans konusu olan anomali; realite olarak agiklanamamaktadir, ama
varlig1 itibariyle menkul kiymet borsalarinda fiyat degisikliklerinin anlamsal olarak
artmadig1 degisikligin tam olarak ac¢iklanamadigi durumlarin genel adidir. Bu ¢aligmada

1, 7 ve 10 giinliik analizlerde anomaliye rastlanmistir.
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03.11.1992 05.11.1996 07.11.2000 02.11.2004 04.11.2008 06.11.2012

ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXiMUM
0,0119 | 0,0086 | 0,0105 | 0,0111 | 0,0347 | 0,0389 | 0,0149 | 00162 | 0,1158 | 0,0692 | 0,0109 | 0,0199
MINIMUM - - - - - R R - - - - R
0,0125 | 0,0041 | 0,0070 | 0,0109 | 0,0255 | 0,0244 | 0,0100 | 00112 | 0,0904 | 0,0893 | 0,0175 | 0,0139
MEDYAN

0,0007 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0023 | 0,0002 | 0,0046 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0062 | 0,0031 - 0,0001

ORTALAMA 0,1054 | 0,1520 | 0,0738 | 0,1801 0,1125 | 02266 | 0,0170 | 0,1946 | 0,1034 | 0,4903 | 0,0879 | 0,0589
0,

% % % % % % % % % % % %
STANDART
SAPMA

0,0064 | 0,0039 | 0,0050 | 0,0050 | 0,0160 | 0,0159 | 0,0070 | 0,0066 | 0,0531 | 0,0473 | 0,0077 | 0,0078
GOZLEM
SAYISI 22 20 21 18 21 20 21 21 21 20 21 19

Tablo 3. 17 ABD Se¢im Dénemleri Getiri liskisi(Aylik)

Tablo 3.17°de belirtildigi gibi ABD’de secim donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2000 ve 2008 yili1 se¢cim Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1992, 1996, 2004 ve 2012 yili se¢im

donemlerinde bdyle bir sonuca rastlanmamustir.

ABD menkul kiymet borsasmi yansitan SP 500 Indeks‘i incelendiginde se¢im
oncesi en yliksek fiyat dalgalanmas1 2008 yilinda gergeklesen secimde yasanmistir.
Tablo 3.17°de goriildiigii gibi secim sonrasi en yiiksek dalgalanma diizeyi yine ayni
sekilde 2008 yilinda gerceklesen secim doneminde yasandigi tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.17°ye bakildiginda ABD menkul kiymet borsasini
yansitan SP 500 Indeks’inde incelenen dénem igerisinde gergeklesen segimlerden 2008

yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimci i¢in uygun se¢im donemidir.



87

16.10.1994 27.09.1998 22.09.2002 30.09.2005 27.09.2009

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,03275 0,02325 0,03729 0,06071 0,03904 | 0,07228 | 0,01641 0,02367 0,01688 0,02701

MINIMUM -0,01556 | -0,02508 | -0,05823 | -0,06246 | -0,05830 | -0,05134 | -0,01766 | -0,02046 | -0,02513 | -0,02125
MEDYAN -0,00313 | 0,00158 | -0,01001 0,00479 -0,01256 | -0,00923 | 0,00190 | 0,00066 0,00156 | -0,00394

ORTALAMA -0,0252% | 0,0535% | -0,4135% | -0,0694% | -1,1119% | 0,4496% | 0,0746% | -0,0054% | 0,1010% | -0,0758%

STANDART SAPMA 0,0124 0,0133 0,0282 0,0312 0,0272 0,0384 0,0100 0,0103 0,0104 0,0138

GOZLEM SAYISI 19 21 20 22 21 21 17 21 21 21

Tablo 3. 18 Almanya Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.18” de goriildiigii gibi Almanya’da se¢im donemlerinin 6ncesi ve sonrast
incelendiginde, 1998, 2005 ve 2009 yili se¢im 6ncesi doneminde borsa, yatirimcisina
daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1994 ve 2002 yili secim donemlerinde

boyle bir 6zellige rastlanmamustir.

Almanya menkul kiymet borsasmi yansitan DAX Indeks‘i incelendiginde se¢im
oncesi en yliksek fiyat dalgalanmasi 1998 yilinda gergeklesen secimde yasanmistir.
Tablo 3.18’de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2002 yilinda

gerceklesen secim doneminde yasandigi tespit edilmistir.

19.04.1998 25.04.2004 25.04.2010

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0205 0,0183 0,0231 0,0343 0,0177 0,0910
MINIMUM -0,0131 -0,0218 -0,0130 -0,0305 -0,0206 -0,0436
MEDY AN 0,0010 0,0024 0,0017 -0,0005 0,0000 -0,0197
ORTALAMA 0,208% 0,259% 0,275% -0,338% 0,187% -0,831%
STANDART SAPMA 0,0098 0,0098 0,0077 0,0145 0,0103 0,0309

GOZLEM SAYISI 19 20 19 20 21 21

Tablo 3. 19 Avusturya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.19’da goriildiigii gibi Avusturya’da se¢im donemlerinin Oncesi ve
sonrast incelendiginde, 2004 ve 2010 yillar1 secim Oncesi donemlerde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1998 yili se¢im doneminde

boyle bir durum tespit edilememistir.
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Avusturya menkul kiymet borsasmi yansitan Austrian Traded Atx Indeks‘i
incelendiginde se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yili gerceklesen segim
doneminde yasandigi tespit edilmistir. Tablo 3.19’a bakildiginda se¢cim sonrasi en
yiiksek fiyat dalgalanmalar1 yine ayni sekilde 2010 yili ger¢eklesen se¢cim doneminde

yasanmistir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.19’a bakildiginda Avusturya menkul kiymet borsasini
yansitan Austrian Traded Atx Indeks’inde incelenen donem igerisinde gerceklesen

se¢cimlerden 2010 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimcei i¢in uygun se¢im

donemidir.
21.05.1995 13.06.1999 18.05.2003 10.06.2007 13.06.2010
ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA
MAXIMUM 0,0118 0,0089 0,0203 0,0087 0,0193 0,0173 0,0126 0,0150 0,0348 0,0244
MINIMUM -0,0128 -0,0093 -0,0198 -0,0195 -0,0248 -0,0239 -0,0189 -0,0103 -0,0346 -0,0296
MEDYAN 0,0021 -0,0017 0,0019 0,0008 0,0046 0,0034 -0,0016 0,0002 -0,0002 0,0022
ORTALAMA 0,185% -0,085% 0,067% -0,114% 0,224% 0,214% -0,170% 0,055% -0,121% 0,043%
STANDART SAPMA 0,0059 0,0050 0,0112 0,0074 0,0125 0,0100 0,0076 0,0070 0,0182 0,0132
GOZLEM SAYISI 19 20 19 21 17 22 21 21 21 21

Tablo 3. 20 Belgika Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.20’de gorildiigii gibi Belgika’da secim donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1995, 1999 ve 2003 yillar1 se¢im Oncesi donemlerde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2007 ve 2010 yili se¢im

doneminde bdyle bir duruma rastlanmamaistir.

Belgika menkul kiymet borsasmi yansitan BEL20 15 Min Indeks’i
incelendiginde secim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yilinda gergeklesen
secimde yasanmistir. Tablo 3.20°de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat
dalgalanmalar1 yine aymi sekilde 2010 yili gerceklesen secim doneminde yasandigi

tespit edilmistir.
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Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunurlar. Tablo 3.20’de gorildiigii gibi Belgika menkul kiymet
borsasini yansitan BEL20 15 Min Index’de incelenen dénemler igerisinde gerceklesen

secimlerden 2010 yil1 yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimci i¢in uygun sec¢im

donemidir.
20.10.2006 24.10.2008 15.10.2010

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0253 0,0177 0,1056 0,1316 0,0120 0,0176
MINIMUM -0,0245 -0,0178 -0,1494 -0,0608 -0,0110 -0,0145
MEDYAN 0,0016 0,0029 -0,0166 0,0074 0,0001 -0,0002
ORTALAMA 0,2269% | 0,1015% | -2,5571% | 0,4897% | 0,0019% | 0,0467%

STANDART SAPMA 0,0110 0,0093 0,0676 0,0517 0,0069 0,0082

GOZLEM SAYISI 21 20 19 18 22 20

Tablo 3. 21 Cek Cumhuriyeti Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.21°de goriildiigii gibi Cek Cumbhuriyeti’nde se¢cim donemlerinin dncesi
ve sonrasi incelendiginde, 2006 yili se¢cim 6ncesi donemde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang saglamistir. 2008 ve 2010 yili se¢im donemlerinde bu oOzellige

rastlanmamuistir.

Cek Cumhuriyeti menkul kiymet borsasmi yansitan Prague Stock Exch Indeks’i
incelendiginde se¢im Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2008 yilinda gergeklesen
se¢cimde yasanmustir. Tablo 3.21°e¢ bakildiginda se¢im sonrasi en yiiksek dalgalanma

diizeyi yine ayni sekilde 2008 yilinda gerceklesen secim doneminde yasanmustir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.21°e bakildiginda Cek Cumhuriyeti menkul kiymet
borsasin1 yansitan Prague Stock Exch Indeks’inde incelenen donem igerisinde
gerceklesen secimlerden 2008 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimci i¢in

uygun se¢im donemidir.
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07.05.1995 05.05.2002 05.05.2007 06.05.2012

ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM 0,0247 0,0107 0,0214 0,0250 0,0188 0,0123 0,0272 0,0242
MINIMUM -0,0135 -0,0212 -0,0186 -0,0382 -0,0053 -0,0117 -0,0308 -0,0318
MEDYAN -0,0019 0,0035 -0,0007 -0,0011 0,0000 0,0000 -0,0009 0,0009

ORTALAMA 0,0890% | -0,0338% | -0,1849% | -0,3313% | 0,2944% | 0,0075% | -0,2425% | -0,2147%

STANDART 0,0113 0,0084 0,0110 0,0134 0,0065 0,0065 0,0169 0,0150
SAPMA ) 5 ) ) ) ) ) )
GOZLEM SAYISI 17 19 19 21 19 21 19 22

Tablo 3. 22 Fransa Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.22°de goriildiigii gibi Fransa’da se¢cim donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1995, 2002 ve 2007 yillar1 se¢cim Oncesi donemlerde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang saglamistir. 2012 yili se¢cim doneminde bu duruma

rastlanmamuistir.

Fransa menkul kiymet borsasmm1 yansitan CAC 40 15 min indeks’i
incelendiginde se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2012 yili gerceklesen
secimde yasanmustir. Tablo 3.22°e¢ bakildiginda se¢im sonrasi en yliksek fiyat
dalgalanmalar1 yine aymi sekilde 2012 yili gerceklesen secim doneminde yasandigi

tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.22’e bakildiginda Fransa menkul kiymet borsasini
yansitan CAC 40 15 min indeks’inde incelenen donem igerisinde gerceklesen
se¢cimlerden 2012 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimcei i¢in uygun se¢im

donemuidir.
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03.05.1994 06.05.1998 15.05.2002 22.02.2003 22.11.2006 09.06.2010
SONR SONR SONR SONR B SONR B SONR
ONCE A ONCE A ONCE A ONCE A ONCE A ONCE A
MAXIMUM 0,0183 0,0098 0,0534 0,0224 0,0243 0,0376 0,0450 0,0361 0,0125 0,0127 0,0284 0,0266
MINIMUM 0,0118 0,0129 0,0504 0,0154 0,0159 0,0332 0,0345 0,0450 0,0074 0,0136 0,0313 0,0346
MEDYAN 0,0008 0,0001 0,0010 0,0040 0,0041 0,0056 0,0031 0,0030 0,0011 0,0003 0,0007 0,0015
ORTALAMA 0,1370% | 0,1040% | 0,0785% | 0,2757% | 0,0849% | 0,5218% | 0,3686% | 0,2524% | 0,0173% [ 0,0266% | 0,1894% | 0,0025%
STANDART
SAPMA 0,0081 0,0069 0,0202 0,0123 0,0117 0,0167 0,0178 0,0233 0,0049 0,0070 0,0164 0,0152
GOZLEM SAYISI 20 20 19 19 21 22 18 22 22 21 22 21

Tablo 3. 23 Hollanda Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.23’de goriildiigii gibi Hollanda’da se¢im donemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1994 yil1 se¢cim 6ncesi donemde borsa yatirimcisia daha yiiksek kazang
saglamistir. 1998, 2002, 2003, 2006 ve 2010 yil1 se¢im donemlerinde boyle bir durum

yasanmamistir.

Hollanda menkul kiymet borsasmi yansitan Amsterdam Exchances Index‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 1998 yilinda gergeklesen
secimde yasanmistir. Tablo 3.23’e¢ bakildiginda se¢im sonrasi en yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 2003 y1l1 ger¢eklesen secim doneminde yasandigi tespit edilmistir.

21.05.1995 13.06.1999 18.05.2003 10.06.2007 13.06.2010

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0181 0,0153 0,0099 0,0143 0,0268 0,0132 0,0124 0,0104 0,0102 0,0312
MINIMUM -0,0204 -0,0069 -0,0099 -0,0109 -0,0350 -0,0188 -0,0132 -0,0045 -0,0261 -0,0314
MEDYAN -0,0021 0,0021 0,0024 0,0024 0,0027 -0,0029 0,0009 -0,0008 -0,0029 -0,0007

ORTALAMA -0,1954% | 0,3426% | 0,2074% | 0,2054% | 0,0351% | -0,3157% | -0,0372% | 0,1008% | -0,4026% | -0,1026%

STANDART SAPMA 0,0088 0,0066 0,0051 0,0070 0,0130 0,0088 0,0065 0,0043 0,0105 0,0171

GOZLEM SAYISI 23 17 22 18 18 18 21 18 22 20

Tablo 3. 24 Ingiltere Secim Dénemleri Getiri Iligkisi (Aylik)
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Tablo 3.24’de goriildiigii gibi ingiltere’de se¢im donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1999 ve 2003 yili secim Oncesi donemlerde borsa yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1995, 2007 ve 2010 yili se¢im donemlerinde

menkul kiymet borsasinda bu durum yasanmamustir.

Ingiltere menkul kiymet borsasmi yansitan FTSE 100 indeks’i incelendiginde
secim oOncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yilinda gergeklesen seg¢imde
yasanmistir. Tablo 3.24°de gorildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalari

diizeyi yine ayni sekilde 2010 yilinda gerceklesen secim doneminde yasanmustir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.24’de goriildiigii gibi Ingiltere menkul krymet
borsasin1 yansitan FTSE 100 indeks’inde incelenen donem igerisinde gerceklesen
se¢cimlerden 2010 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimci i¢in uygun se¢im

donemuidir.

20.10.1991 22.10.1995 24.12.1999 19.10.2003 21.10.2007 23.10.2011

SONR

ONCE | SONRA | ONCE ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM 0,0116 | 0,0159 | 0,0100 [ 0,0164 | 0,0132 | 0,0230 | 0,0247 0,0208 | 0,0100 | 0,0153 |0,0303 | 0,0215

MINIMUM | -0,0064 | -0,0201 | -0,0117 | -0,0173 | -0,0140 | -0,0399 | -0,0241 | -0,0177 | -0,0127 | -0,0256 | 0,0137 | -0,0249
MEDYAN 0,0003 | -0,0013 | 0,0033 | 0,0036 | 0,0009 | -0,0007 | -0,0028 | -0,0007 | 0,020 | -0,0051 |0,0027 |-0,0020
orRTALAMA | %0762 | 095 | #3073 | 02340 | 01026\ 0086 | 01259 | 00sst | ¥4 | 0s7sa | 94 ] 0s2m
0 % 0 0 0 % % % 0 % 0 %
STANSART | 00052 | 00077 | 0.0056 | 00069 | 00077 | 00140 | 00107 | 00100 | 0.0058 | 00119 | 00125 | 00119
GOZLEM SAYISI | 20 2 20 2 21 18 20 2 20 2 |2 2

Tablo 3. 25 Isvigre Se¢im Donemleri Getiri Iligkisi (Aylik)

Tablo 3.25°de belirtildigi gibi Isvicre’de secim dénemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1991, 1999, 2007 ve 2011 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa
yatirimcisina daha yiliksek kazang saglamistir. 2003 yili se¢cim doneminde menkul

kiymet borsas1 ayn1 6zelligi sergilememistir.
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Isvigre menkul kiymet borsasini yansitan Swiss Market Indeks’i incelendiginde
secim oOncesi en yiliksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yilinda gergeklesen sec¢imde
yasanmistir. Tablo 3.25°de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1

diizeyi 2002 yilinda gerceklesen se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

18.07.1993 20.10.1996 27.06.2000 09.11.2003 11.09.2005 30.08.2009 16.12.2012

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXiMUM 0,0171 0,0316 0,0191 0,0207 0,0239 0,0117 0,0273 0,0300 0,0131 0,0249 [ 0,0335 0,0195 0,0168 0,0282

MINIMUM -0,0299 | -0,0189 | -0,0086 -0,0132 -0,0190 -0,0198 -0,0509 -0,0374 -0,0104 | -0,0241 | -0,0310 [ -0,0264 -0,0122 -0,0256

MEDYAN 0,0017 0,0004 0,0015 -0,0020 -0,0012 -0,0038 0,0012 0,0012 0,0016 -0,0009 | 0,0023 0,0001 0,0030 0,0034
ORTALAMA 0,1381% [ 0,1737% | 0,1324% | -0,0205% | 0,3019% | -0,3489% | 0,0652% [ -0,1670% | 0,1657% [ 0,2846% | 0,1800% | -0,1837% | 0,3835% | 0,3512%

STANDART SAPMA | 00118 0,0094 | 0,0069 0,0101 0,0128 0,0100 0,0186 0,0190 0,0064 | 00121 | 0,0146 | 0,0142 0,0070 | 0,0122

GOZLEM SAYISI 20 20 18 21 21 20 19 20 21 18 21 20 20 22

Tablo 3. 26 Japonya Se¢im Donemleri Getiri [liskisi (Aylik)

Tablo 3.26’da goriildiigli gibi Japonya’da se¢im donemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1996, 2000, 2003, 2009 ve 2012 yili se¢im 6ncesi donemlerde borsa
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1993 ve 2005 yili secim

donemlerinde boyle bir 6zellige rastlanmamistir.

Japonya menkul kiymet borsasim1 yansitan Nikker 225 15 min index’i
incelendiginde se¢im Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2003 yilinda gergeklesen
secimde yasandigi tespit edilmistir. Tablo 3.26’da goriildiigii gibi se¢im sonrasi en
yiiksek dalgalanma diizeyi yine ayni sekilde 2003 yili gerceklesen se¢im doneminde
yasandig1 tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.26’ya bakildiginda Japonya menkul kiymet borsasini
yansitan Nikkei 225 15 min index’de incelenen donem igerisinde gerceklesen
se¢cimlerden 2003 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimcei i¢in uygun se¢im

donemuidir.



94

23.04.2006 25.04.2010
ONCE SONRA ONCE SONRA
MAXIMUM 0,0219 0,0220 0,0275 0,1126
MINIMUM -0,0064 -0,0374 -0,0327 -0,0640
MEDY AN 0,0041 -0,0047 -0,0006 -0,0129
ORTALAMA 0,4829% -0,6213% -0,0995% -0,8366%
STANDART SAPMA 0,0078 0,0163 0,0156 0,0342
GOZLEM SAYISI 21 21 21 21

Tablo 3. 27 Macaristan Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.27°de goriildiigii gibi Macaristan’da se¢im ddnemlerinin Oncesi ve
sonrasi incelendiginde, 2006 se¢im dncesi doneminde borsa, yatirimcisina daha yiiksek
kazang sagladigi tespit edilmistir. 2010 yili se¢im doneminde bu durum ortaya

cikmamustir.

Macaristan menkul kiymet borsasini yansitan Budapest Stock Exch Indeks‘i
incelendiginde se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2010 yilinda gergeklesen
secimde yasanmistir. Tablo 3.27°de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat
dalgalanmalar1 yine ayni sekilde 2010 yilinda gergeklesen se¢im doneminde yasandigi

tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.27’e bakildiginda Ingiltere menkul kiymet borsasmi
yansitan Budapest Stock Exch indeks’inde incelenen donem igerisinde gerceklesen

se¢imlerden 2010 yilinda yapilan se¢cim donemi riski seven yatirimcei i¢in uygun se¢im

donemidir.
12.09.2005 14.09.2009
ONCE SONRA ONCE SONRA
MAXIMUM 0,0173 0,0138 0,0223 0,0261
MINIMUM -0,0142 -0,0440 -0,0238 -0,0212
MEDYAN 0,0031 0,0027 0,0039 0,0043
ORTALAMA 0,2099% -0,1064% 0,1204% 0,3216%
STANDART SAPMA 0,0083 0,0124 0,0142 0,0142
GOZLEM SAYISI 21 21 21 21
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Tablo 3. 28 Norve¢ Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.28’de goriildiigii gibi Norveg’de se¢im donemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2005 yili1 secim Oncesi doneminde borsa, yatirimcisina daha yiiksek

kazang saglamistir. 2009 yil1 se¢im doneminde bu duruma rastlanmamastir.

Norve¢ menkul kiymet borsasini yansitan OBX Stock Indeks’i incelendiginde
secim Oncesi en Yyiiksek fiyat dalgalanmasi 2009 yilinda gergeklesen segimde
yasanmistir. Tablo 3.28’de goriildiigli gibi se¢im sonrasi en yliksek dalgalanma diizeyi

yine ayni1 sekilde 2009 yilinda gergeklesen se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.28’e bakildiginda Ingiltere menkul kiymet borsasini
yansitan OBX Stock indeks’inde incelenen donem igerisinde gerceklesen secimlerden

2009 yilinda yapilan se¢gim donemi riski seven yatirimei i¢in uygun se¢cim donemidir.

20.11.1991 20.12.1995 18.04.1999 03.11.2002 22.07.2007 12.06.2011

SONR SONR SONR SONR

ONCE ONCE ONCE ONCE ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM 0,0768 | 0,1032 | 0,0395 | 0,0625 | 0,0992 | 0,1000 | 0,0554 | 0,1252 | 0,0433 | 0,0473 | 0,0253 0,0146

MINIMUM -0,0236 | -0,0637 | -0,0537 | -0,0311 | -0,0890 | -0,0608 | -0,0298 | -0,0529 | -0,0184 | -0,0679 | -0,0211 | -0,0177
MEDYAN 0,0029 | -0,0076 | 0,0055 | 0,0121 | 0,0040 | 0,0091 | 0,0035 | 0,0022 | 0,0046 | -0,0085 | -0,0023 | -0,0030
1,3977 | 0,5548 | 0,0469 | 1,2392 | 0,6914 | 1,1699 | 0,7205 | 1,0449 | 0,7516 , - -
ORTALAMA % % o % o % % o % 0,7365 | 0,1365 5),1 361
% % %
STSA:II,?AAART 0,0296 | 0,0476 | 0,0281 | 0,0299 | 0,0463 | 0,0321 | 0,0228 | 0,0454 | 0,0176 | 0,0280 | 0,0137 | 0,0092
GOZLEM SAYISI 21 20 20 18 16 20 20 24 20 22 22 21

Tablo 3. 29 Tiirkiye Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.29°da goriildiigli gibi Tiirkiye’de se¢cim donemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1991 ve 2007 yil1 se¢cim Oncesi donemlerde borsa yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1995, 1999, 2002 ve 2011 yili se¢im

donemlerinde menkul kiymet borsasinda bu duruma rastlanmamastir.

Tiirkiye menkul kiymet borsasini yansitan BIST100 endeks’i incelendiginde

secim oOncesi en yiliksek fiyat dalgalanmalar1 1999 yilinda gergeklesen sec¢imde
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yasanmistir. Tablo 3.29’da goriildiigli gibi se¢im sonrasi en yliksek dalgalanma diizeyi

1991 yilinda gergeklesen se¢im doneminde yasandig tespit edilmistir.

09.04.2000 07.03.2004 16.09.2007 04.10.2009 17.06.2012

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0453 0,0774 0,0147 0,0195 0,0343 0,0142 0,0297 0,0377 0,1012 0,0568
MINIMUM -0,0660 -0,0917 -0,0176 -0,0377 -0,0091 -0,0157 -0,0234 -0,0249 -0,0509 -0,0684

MEDYAN 0,0010 -0,0051 0,0022 -0,0014 0,0010 0,0022 0,0045 0,0026 0,0010 0,0049
ORTALAMA 0,0922% | -0,4855% | 0,1657% | -0,1536% | 0,3485% | 0,2998% | 0,3447% | 0,1416% | 0,2701% | 0,2913%

STANDART SAPMA 0,0212 0,0352 0,0084 0,0142 0,0096 0,0061 0,0137 0,0190 0,0369 0,0281

GOZLEM SAYISI 20 20 18 21 21 21 20 22 21 21

Tablo 3. 30 Yunanistan Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Aylik)

Tablo 3.30’da goriildiigi gibi Yunanistan’da se¢cim donemlerinin Oncesi ve
sonras1 incelendiginde, 2000, 2004, 2007 ve 2009 yili se¢cim O6ncesi donemlerde borsa

yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2013 yili se¢im doneminde

ise bu duruma rastlanmamastir.

Yunanistan menkul kiymet borsasini yansitan ASE General Indeks’i
incelendiginde se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2012 yili gerceklesen se¢im
doneminde yasandigi tespit edilmistir. Tablo 3.30°da goriildiigii gibi se¢cim sonrasi en

yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2000 yilinda ger¢eklesen se¢im doneminde yasanmistir.

Toplam 65 secim donemi aylik bazda degerlendirilmistir. Aylik(30 giinliik)
tablolarin geneline bakildiginda 39 se¢cim doneminde se¢cim Oncesi endeks kazang orani
secim sonrasit endeks kazang oranma gore daha yiiksek c¢ikmistir. Oransal olarak
disiindiigiimiizde %60,00 oraninda calismanin savundugu kani dogrular niteliktedir.
Aylik degerlendirme sonuglarinin %60 ¢ikmast se¢im donemlerinin menkul kiymet
borsalar1 lizerinde etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Se¢im donemlerinin menkul
kiymetler borsasina olan etkisi anomalitenin agiklanmasina yani rasyonel olmayan ve

temelinde psikoloji olan insan davranislarinin agiklanmasina baghdir.
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03.11.1992 05.11.1996 07.11.2000 02.11.2004 04.11.2008 06.112012
ONCE | SONR | oncE | SONR | oNCE | soNra | ONCE | SONR | once | SONR | gneg | SONR
A A A A A
MAXIMUM | 0,0253 | 00193 | 00192 | 00512 | 00476 | 00501 | 00164 | 00197 | 01158 | 0,0707 | 0,433 | 00254
MINIMUM | -0,0366 | -0,0240 | -0,0308 | -0,0687 | -0,0583 | -0,0492 | -0,0163 | -0,0167 | -0,0904 | -0,0893 | -0,0367 | -0,0250
MEDYAN 0,0002 | 0,0001 | 0,0009 | 0,019 | -0,0002 | -0,0015 | 0,0006 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0023 | 0,0000 | 0,0007
ORTALAMA | 00342 | 00429 | 00791 | 01106 | 0024 - 00281 | 00274 - 00615 | 00500 | 00963
STANDART 0007 | 0005 | 0007 | 0011 | 0013 | 0014 | 0007 | 0007 | 0022 | 0022 | 0009 | 0007
SAPMA
GOZLEMSAYISI | 252 | 252 | 253 | 252 | 252 247 255 | 258 251 253 | 255 | 255

Tablo 3. 31 ABD Secim Donemleri Getiri Iliskisi( Y1llik)

Tablo 3.31’de goriildiigli gibi ABD’de se¢im donemlerinin oncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2000 ve 2004 yillar1 se¢im 6ncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang saglamistir. 1992, 1996, 2008 ve 2012 yili se¢im donemlerinde bu

duruma rastlanmamaistir.

ABD menkul kiymet borsasini yansitan SP 500 indeks’i incelendiginde se¢im
oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalarinin 2008 yili se¢cim ddneminde yasandigi
goriilmektedir. Tablo 3.31°de goriildiigli gibi se¢cim sonrasinda en yliksek fiyat
dalgalanmalarmin yine ayni sekilde 2008 yili secim doneminde gerceklestigi tespit

edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunurlar. Tablo 3.31°de goriildiigii gibi ABD menkul kiymet
borsasini yansitan SP 500 Index’inde incelenen ddnemler igerisinde gergeklesen
secimlerden 2008 yili se¢cim donemi riski seven yatirimci i¢in uygun se¢im donemi

oldugunu gostermistir.
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16.10.1994 27.09.1998 22.09.2002 30.09.2005 27.09.2009
ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
MAXIMUM 00327 | 00232 | 00442 | 00607 | 00785 | 00734 | 00262 | 00264 | 01166 | 00530
MINIMUM 00399 | 00330 | 00592 | 00625 | 00583 | 00614 | 00255 | 00340 | 00723 | 00333
MEDYAN 00006 | 00002 | 00000 | 00011 | 00021 | 00003 | 00011 | 00016 | 00007 | 00009
ORTALAMA | 0,0196% | 0,0225% | 0,0535% | 0,0619% | -0.0595% | 0,0976% | 0.0807% | 0,0884% | 0,0004% | 0,0432%
STANDART 00106 | 00087 | 00167 | 00171 | 00222 | 00245 | 00079 | 00098 | 00260 | 00126
SAPMA
GOZLEM SAYISI | 250 251 248 251 252 252 277 236 252 256

Tablo 3. 32 Almanya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.32’de goriildiigii gibi Almanya’da se¢im Oncesi ve sonrasi borsa

incelendiginde, tiim se¢cim donemlerinde se¢im Oncesi se¢im sonrasina kiyasla daha

diisiik getiri oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Almanya menkul kiymet borsasimni yansitan DAX Indeks’i incelendiginde se¢im

oncesi en yliksek fiyat dalgalanmalarinin 2009 yili se¢im doneminde gergeklestigi tespit

edilmistir. Tablo 3.32’de goriildiigli gibi se¢im sonrasi en yiliksek dalgalanmalar1 2002

yil1 se¢cim doneminde yasandigi tespit edilmistir.

19.04.1998 25.04.2004 25.04.2010
ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0540 0,0430 0,0272 0,0343 0,0510 0,0910

MINIMUM - 00833 |- 0,0622|- 00212|- 0,0403 |- 0,0576|- 0,0438

MEDYAN 0,0019 0,0005 0,0018 0,0018 0,0014 -
ORTALAMA 0,0993% | -0,0652% | 0,1972% 0,1210% 0,1693% 0,0190%
STQI\II)II?AIZRT 0,0136 0,0158 0,0069 0,0089 0,0174 0,0147

GOZLEM SAYISI 244 247 252 258 249 259

Tablo 3. 33 Avusturya Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.33°de goriildiigii gibi Avusturya’da se¢im Oncesi ve sonrasi donemler

incelendiginde, tiim se¢im donemlerinde se¢im Oncesi se¢im sonrasina kiyasla endeks

kazang orani daha yiiksektir.
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Avusturya menkul kiymet borsasini yansitan Austrian Traded Atx Index‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 2010 yili se¢im doneminde
yasandig1 tespit edilmistir. Tablo 3.33’de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 1998 yili se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

21.05.1995 13.06.1999 18.05.2003 10.06.2007 13.06.2010

ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM 00218 | 00253 | 00455 | 00679 | 00978 | 00284 | 00252 | 00648 | 00918 | 00284
MINIMUM 00214 | 00309 | 00438 | 00419 | 00481 | 0029 | 00201 | 00548 | 00433 | 00305
MEDYAN 00001 | 00003 | 00002 | 00001 | 00021 | 00009 | 00012 | 00007 | 00013 | 00001

ORTALAMA | -0,0211% | 0,0763% | 0,0016% | -0,0259% | -0,1199% | 0,0933% | 0,1001% | -0,0830% | 0,0888% | 0.0155%
STANDART 00063 | 00066 | 00130 | 00138 | 00216 | 00082 | 00081 | 00135 | 00138 | 00095

SAPMA
GOZLEM SAYISI | 248 249 250 258 253 256 255 253 257 260

Tablo 3. 34 Belgika Se¢im Dénemleri Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.34’de goriildiigii gibi Belgika’da se¢cim donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2003 ve 2010 se¢cim Oncesi donemlerinde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmigstir. 1995, 1999 ve 2007 yili se¢im donemlerinde

ise menkul kiymet borsasinda bu durum yasanmamastir.

Belgika menkul kiymet borsasini yansitan BEL20 Indeks 15 Min index‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yliksek fiyat dalgalanmasi 2003 yili se¢cim doneminde
yasandig1 tespit edilmistir. Tablo 3.34’de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 1999 yili se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

20.10.2006 24.10.2008 15.10.2010
ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
MAXIMUM 0,0730 0,0250 0.1173 0.1316 0,0756 0,0435
MINIMUM 0,0594 0,0593 0,1494 0,0759 0,0530 0,0595
MEDYAN 0,0011 0,0014 00016 - - -
ORTALAMA | 0.0473% | 0,0900% | -0.3156% | 02438% | 0.0015% | -0.0753%
STANDART
RN 0,0130 0,0101 0,0276 0,0273 0,0130 0,0129
GOZLEM SAYISI | 214 251 222 216 252 229

Tablo 3. 35 Cek Cumhuriyeti Se¢im Dénemleri Getiri {liskisi(Y1llik)
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Tablo 3.35’de gorildiigii gibi Cek Cumhuriyeti’nde se¢cim donemlerinin oncesi
ve sonrast incelendiginde, 2010 se¢cim Oncesi doneminde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang saglamistir. 2008 ve 2010 yili se¢im donemlerinde ise boyle bir durum

yasanmamistir.

Belgika menkul kiymet borsasmi yansitan Prague Stock Exch Index‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 2008 yili se¢im doneminde
yasandig1 tespit edilmistir. Tablo 3.35°de goriildiigii gibi se¢im sonrasi en yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 2008 y1il1 se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.35’de goriildiigii gibi Cek Cumhuriyeti menkul kiymet
borsasin1 yansitan Prague Stock Exch Index’inde incelenen ddnem igerisinde
gerceklesen secimlerden 2008 yili se¢cim donemi olusan fiyat dalgalanmalari itibariyle

risk seven yatirime1 i¢in uygun se¢im donemidir.

07.05.1995 05.05.2002 05.05.2007 06.05.2012

ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM 0,0274 0,0324 0,0570 0,0725 0,0245 0,0601 0,0628 0,0475
MINIMUM - 00267 |- 0,0341|- 0,0739|- 0,0587|- 0,0318]|- 0,0683]|- 0,0548|- 0,0318
MEDYAN - 0,0006 0,0011 [ - 0,0008 [ - 0,0018 0,0009 | - 0,0009 | - 0,0009 0,0002

ORTALAMA -0,0393% | 0,0235% | -0,0776% | -0,1021% | 0,0588% | -0,0613% | -0,0800% | 0,0839%

STANDART
SAPMA 0,0112 0,0098 0,0154 0,0243 0,0096 0,0141 0,0182 0,0121
GOZLEM 248 249 252 277 255 255 258 255
SAYISI

Tablo 3. 36 Fransa Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.36’da goriildiigii gibi Fransa’da se¢cim donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2002 ve 2007 yillar1 secim Oncesi donemde borsa yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1995 ve 2012 yili se¢im donemlerinde bu

duruma rastlanmamaistir.

Fransa menkul kiymet borsasini yansitan CAC 40 15 Min index‘i incelendiginde
se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2012 yili se¢im doneminde yasandigi tespit
edilmigstir. Tablo 3.36’da goriildiigii gibi secim sonrasi en yiiksek dalgalanma diizeyi

2002 y1l1 se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.
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03.05.1994 06.05.1998 15.05.2002 22.02.2003 22.11.2006 09.06.2010
ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
MAXIMUM | 0554 | 00175 | 00534 | 0,058 | 00576 | 00998 | 00774 | 00098 | 0,0260 | 00245 | 00733 | 0,0311
MINIMUM 0 0240 | 0,0249 | 00504 | 00594 | 00725 | 00692 | 00692 | 00638 | 00324 | 00375 | 0,0468 | 0,0346
MEDYAN 00014 | 00009 | 00022 | 0,0017 | 0,0000 | 00034 | 00031 | 0,0009 | 0,0013 | 00007 | 00007 -
ORTALAMA | 01141 | 00142 | 01695 | 00505 | (| Lo oo | 00909 | 00650 | 00019 | 00907 | 00208
% % % % % % % %
% % %
STANSART | 00083 | 00069 | 00152 | 00184 | 00159 | 00292 | 00241 | 0.0198 | 00085 | 00096 | 0.0143 | 0.0097
GOZLEM
oy 256 254 252 252 252 234 255 257 258 256 246 257

Tablo 3. 37 Hollanda Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.37°de goriildiigii gibi Hollanda’da se¢im donemlerinin dncesi ve sonrast

incelendiginde, 1994, 1998, 2002, 2006 ve 2010 yillar1 se¢cim 6ncesi donemlerde borsa

yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2003 yili se¢im doneminde

ise boyle bir duruma rastlanmamaistir.

Hollanda menkul kiymet borsasini yansitan Amsterdam Exchances Indeks’i

incelendiginde se¢im Oncesi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 2003 yili se¢gim doneminde

yasandig1 tespit edilmistir. Tablo 3.37’e¢ bakildiginda se¢im sonrasi en yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 2002 yilinda ger¢eklesen se¢im doneminde yasanmistir.

21.05.1995 13.06.1999 18.05.2003 10.06.2007 13.06.2010

ONCE SONRA | ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0302 0,0444 0,0164 0,0317 0,0323 0,0406 0,0194 0,0199 0,0257 0,0312

MINIMUM 0,055 07 0,02106 0,0-2 18 0,055 06 0,02108 0,055 80 0,0-229 0,0_] 83 0,055 18 0,055 14
MEDYAN 0,0E)OS 0,0E)OZ 0,0010 0,0008 0,0E)O] 0,0E)O7 0,0006 0,0011 0,0014 )
ORTALAMA -0,0114% | 0,0411% | 0,0632% | 0,1241% | -0,0292% | -0,0693% | 0,0292% 0,0843% 0,0767% | 0,0578%

STANDART 0,0077 0,0093 0,0061 0,0103 0,0111 0,0116 0,0060 0,0058 0,0105 0,0103

SAPMA
GOZLEM SAYISI 256 251 253 252 253 250 256 259 258 248

Tablo 3. 38 Ingiltere Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Y 11l1k)

Tablo 3.38°de goriildiigii gibi Ingiltere de se¢im dénemlerinin dncesi ve sonrasi

incelendiginde, 2003 ve 2010 yillar1 se¢im donemlerinde se¢im Oncesinde borsa
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yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1995, 1999 ve 2007 yili

secim donemlerinde ise menkul kiymet borsas1 boyle bir 6zellik gostermemistir.

Ingiltere menkul kiymet borsasini yansitan FTSE 100 Indeks‘i incelendiginde
se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2001 yili se¢im doneminde yasandigi tespit
edilmistir. Tablo 3.38’e bakildiginda se¢im sonrasi en yliksek fiyat dalgalanmalar1 ayni
sekilde 2001 yil1 se¢cim doneminde yasanmustir.

Fiyat dalgalanmalarmm yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.38’de goriildiigii gibi Ingiltere menkul kiymet
borsasin1 yansitan FTSE 100 Indeks’inde incelenen dénem icerisinde gerceklesen
secimlerden 2001 yili se¢cim donemi olusan fiyat dalgalanmalar: itibariyle risk seven

yatirimcl i¢in uygun se¢im donemidir.

20.10.1991 22.10.1995 24.12.1999 19.10.2003 21.10.2007 23.10.2011
ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA
MAXIMUM 0,0574 | 0,0221 0,0186 | 0,0509 | 0,0393 [ 0,0401 0,0586 | 0,0208 | 0,0263 | 0,1061 0,0498 | 0,0235
MINIMUM 0,0é04 0,02130 0,0-2 16 0,0-2 86 0,02107 0,0}s 99 0,0-5 00 0,0}s 19 0,05540 0,0-726 (),():1 15 0,0-249
MEDYAN 0,0003 | 0,0007 | 0,0007 [ 0,0017 | 0,0001 0,0004 | 0,0005 | 0,0002 [ 0,0007 0,0E)] 7 | 0,0001 0,0002
ORTALAMA O,(?)Z] 7 0,9)297 0,9)292 0,9)297 0,9)2)39 0,9)236 0,9)236 0,9)2)46 0,9)2)71 0. ]0_2 45 0,02109 0,9)253
% %

STSA/i\lI,]i/IAART 0,0114 | 0,0085 | 0,0067 | 0,0081 0,0111 0,0094 | 0,0153 | 0,0082 | 0,0088 | 0,0193 | 0,0125 | 0,0078

GS(LZYLI];]IV[ 233 250 251 250 251 251 249 252 252 250 255 259

Tablo 3. 39 Isvigre Se¢im Donemleri Getiri Iliskisi (Yillik)

Tablo 3.39°da goriildiigii gibi Isvicre’de se¢im ddnemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1991, 2003 ve 2007 se¢im Oncesi doneminde borsa yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmigstir. 1995, 1999 ve 2011 yili se¢im donemlerinde

ise bu durumla karsilagilmamustir.
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Isvigre menkul kiymet borsasmi yansitan Swiss Market Index‘i incelendiginde
se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmalar1 2003 yili gerceklesen secimde yasandigi
tespit edilmistir. Tablo 3.39’a bakildiginda se¢im sonrasi en yiiksek fiyat dalgalanmalar:
2007 y1li gerceklesen se¢im doneminde yasandigi tespit edilmistir.

18.07.1993 20.10.1996 27.06.2000 09.11.2003 11.09.2005 30.08.2009 16.12.2012

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0622 0,0784

0,0377 0,0471 0,0361 0,0749 0,0339 0,0316 0,0268 0,0358 0,1415 0,0384 0,0236 0,0494
MINIMUM 0,0423 0,0494 0,0252 0,0426 0,0698 0,0663 0,0509 0,0484 0,0380 0,0414 0,1141 0,0378 0,0299 0,0732
MEDYAN 0,0001 0,0009 0,0004 0,0006 0,0004 0,0023 0,0017 0,0001 0,0000 0,0007 0,0014 - - 0,0010

ORTALAMA 0,0959% | 0,0207% | 0,0752% 0.0755% 0,0012% 0.1305% 0,1033% | 0,0253% [ 0,0517% | 0,0907% 0.0366% | 0.0462% 0,0618% | 0,1864%

STANDART
0,0157 0,0138 0,0094 [ 00136 | 00133 00170 [ 00139 | 00125 0,0079 | 0,0131 0,0294 | 10,0135 0,0098 0,0166
SAPMA
GOZLEM SAYISI 246 246 246 246 246 328 244 246 248 247 247 249 259 257

Tablo 3. 40 Japonya Secim Ddnemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.40°da goriildiigli gibi Japonya’da se¢im donemlerinin 6ncesi ve sonrasi
incelendiginde, 1993, 1996, 2003 ve 2009 se¢im 6ncesi donemlerde borsa yatirimcisina
daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2000, 2005 ve 2012 yili secim

donemlerinde ise boyle bir durum tespit edilmemistir.

Japonya menkul kiymet borsasini yansitan Nikkei 225 15 Min Index‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2009 yilinda gergeklesen
secimde yasanmustir. Tablo 3.40°a bakildiginda se¢im sonrasi en yiiksek dalgalanma

diizeyi 2000 yilinda gerceklesen se¢im doneminde yasandig tespit edilmistir.

23.04.2006 25.04.2010
ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0465 0,0456 0,0661 0,1126

MINIMUM - 0,0384 - 0,0391 - 0,0457 - 0,0640

MEDY AN 0,0008 0,0004 0,0026 -
ORTALAMA 0,1859% 0,0208% 0,2840% -0,0027%

STANDART SAPMA 0,01274 0,01384 0,01943 0,01618
GOZLEM SAYISI 92 251 254 259

Tablo 3. 41 Macaristan Se¢im Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)
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Tablo 3.41’de goriildiigii gibi Macaristan’da  se¢im Oncesi ve sonrasi
incelendiginde, Tiim se¢im donemlerinde borsa, yatirimcisina se¢im oncesinde se¢im

sonrasina kiyasla daha kazan¢lh oldugu tespit edilmistir.

Macaristan menkul kiymet borsasini yansitan Budapest Stock Exch Indeks‘i
incelendiginde se¢im Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2010 yili gergeklesen
secimde yasanmustir. Tablo 3.41°de bakildiginda se¢im sonrast en yiiksek fiyat
dalgalanma diizeyi yine ayn1 sekilde 2010 yil1 ger¢eklesen se¢cim doneminde yasandigi
tespit edilmistir.

Fiyat dalgalanmalarmin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.41°’de goriildiigii gibi Macaristan menkul kiymet
borsasin1 yansitan Budapest Stock Exch Indeks’inde incelenen donem igerisinde
gerceklesen secimlerden 2010 yili se¢cim donemi olusan fiyat dalgalanmalari itibariyle

risk seven yatirime1 i¢in uygun se¢im donemidir.

12.09.2005 14.09.2009

ONCE SONRA ONCE SONRA
MAXIMUM 0,0300 0,0762 0,0962 0,0559
MINIMUM - 0,0322 - 0,0563 - 0,0925 - 0,0484
MEDY AN 0,0022 0,0026 0,0038 0,0008

ORTALAMA 0,2014% 0,0800% -0,0073% 0,0638%

STANDART SAPMA 0,00889 0,01618 0,03170 0,01439

GOZLEM SAYISI 256 252 246 255

Tablo 3. 42 Norveg Se¢im Donemleri Getiri liskisi (Y1llik)

Tablo 3.42°de goriildiigii gibi Norve¢’de se¢im donemlerinin dncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2005 se¢im Oncesi doneminde borsa, yatirimcisina daha yiiksek kazang

sagladig tespit edilmistir. 2009y1l1 se¢cim déneminde ise bu durumla karsilagilmamastir.

Norve¢ menkul kiymet borsasmni yansitan OBX Stock Index’i incelendiginde
secim Oncesi en yiikksek fiyat dalgalanmalari 2009 yili gerceklesen se¢im doneminde
yasanmistir. Tablo 3.42°de goriildiigii secim sonrasi en yliksek dalgalanma diizeyi 2005

yil1 ger¢eklesen secim doneminde yasandigi tespit edilmistir.
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20.11.1991 20.12.1995 18.04.1999 03.11.2002 22.07.2007 12.06.2011

ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA | ONCE | SONRA

MAXIMUM | 1og1 | 0,1032 | 00853 | 00998 | 01693 | 0,1515 | 01013 | 01252 | 00438 | 00670 | 00335 | 00510

MINIMUM | res | 00957 | 00911 | 00652 | 0,1493 | 01038 | 00562 | 0,1249 | 00449 | 00746 | 00420 | 0,708

MEDYAN 00025 | 00003 | 0,003 | 00020 | 0,0008 | 00015 | 00000 | 0,0024 | 0,0000 | 00025 | 0,0015 | 0,008

ORTALAMA | 00241 | 00532 | 01830 | 03588 | 01306 | 06066 | 00378 | 02046 | 01782 | ]0'3 a5 | 00540 0.0063
% %

STANSART | 00364 | 00270 | 00253 | 00217 | 00413 | 00362 | 00254 | 00283 | 00147 | 00208 | 0.0129 | 00159
G&%‘y 26 | 250 249 | 248 244 | 240 | 250 249 | 248 | 253 243 261

Tablo 3. 43 Tiirkiye Secim Dénemleri Getiri Iliskisi (Y1llik)

Tablo 3.43’de goriildiigii gibi Tiirkiye se¢im donemlerinin Oncesi ve sonrasi
incelendiginde, 2007 ve 2011 se¢im Oncesi donemlerde borsa, yatirimcisina daha
yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 1991, 1995, 1999 ve 2002 yili se¢cim

donemlerinde ise menkul kiymet borsasi ayn1 6zelligi sergilememistir.

Tiirkiye menkul kiymet borsasini yansitan BIST100 endeks’i incelendiginde
secim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 1999 yili gerceklesen se¢imde yasanmistir.
Tablo 3.43’e bakildiginda secim sonrasit en yiiksek fiyat dalgalanmalari yine ayni
sekilde 1999 yil1 gerceklesen secim doneminde yasanmustir.

Fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi menkul kiymet borsalar1 risk diizeyi
yiiksek borsalardir. Riski seven yatirime1 genellikle risk diizeyi yiiksek piyasalarda fon
arz ve talebinde bulunur. Tablo 3.43’e bakildiginda Tiirkiye menkul kiymet borsasmni
yansitan BIST100 endeks’i incelenen donem igerisinde gerceklesen segimlerden 1999

yilinda yapilan se¢im dénemi riski seven yatirimci i¢in uygun se¢im donemdir.



106

09.04.2000 07.03.2004 16.09.2007 04.10.2009 17.06.2012

ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA ONCE SONRA

MAXIMUM 0,0583 0,0792 0,0419 0,0237 0,0343 0,0800 0,0954 0,0913 0,1437 0,0642
MINIMUM - 0,0660 | - 0,0917 [ - 0,0334 [ - 0,0377 | - 0,0405 |- 0,0617 | - 0,0971 | - 0,0668 | - 0,0692 | - 0,0710
MEDYAN 0,0003 | - 0,0031 0,0010 0,0008 0,0014 | - 0,0002 0,0018 | - 0,0025 | - 0,0036 0,0012
ORTALAMA 0,1449% | -0,1743% | 0,2032% | 0,0871% | 0,0916% | -0,1919% | 0,0341% | -0,2389% | -0,2802% | 0,2016%

STANDART SAPMA | 0,0211 0,0202 0,0121 0,0090 0,0094 0,0170 0,0247 0,0232 0,0268 0,0221
GOZLEM SAYISI 252 251 245 254 251 247 256 246 255 252

Tablo 3. 44 Yunanistan Se¢im Dénemleri Getiri Iligkisi (Y1llik)

Tablo 3.44’de goriildiigli gibi Yunanistan’da se¢im donemlerinin Oncesi ve
sonrasi incelendiginde, 2000, 2004, 2007 ve 2009 yili se¢cim Oncesi donemlerde borsa,
yatirimcisina daha yiiksek kazang sagladigi tespit edilmistir. 2012 yili se¢im doneminde

ise menkul kiymet borsasi ayn1 6zelligi gostermemistir.

Yunanistan menkul kiymet borsasini yansitan ASE General Indeks’i
incelendiginde se¢cim Oncesi en yiiksek fiyat dalgalanmasi 2012 yili gerceklesen se¢im
doneminde yasanmistir. Tablo 3.44°e bakildiginda se¢im sonrasi en yliksek dalgalanma

diizeyi 2009 y1li gerceklesen se¢im doneminde yasanmistir.

Yillik(360 giinliikk) tablolarin geneline bakildiginda 35 se¢im ddnemlerinde
secim Oncesi endeks kazang orani se¢cim sonrasina kiyasla daha yiliksek ciktigi tespit
edilmistir. Bu calismanin savundugu kani itibariyle 35 se¢cimde bu kani dogrulanir
niteliktedir. Oransal olarak degerlendirildiginde %353,85 oraninda se¢im Oncesi endeks
kazang oranmi kiyasla yiiksek cikmistir. Menkul kiymetler borsalarina bakildiginda

yillik(360) donemlerde anomalitenin varligi ortaya ¢ikmustir.

Calismanin biitiiniine bakildiginda menkul kiymet borsalar1 secim 6ncesi endeks
kazan¢ orani se¢im sonrasi endeks kazan¢ oranma kiyasla daha yiiksektir.1 giinliik,
haftalik(7 giinliik), 10 giinliik, aylik(30 giinliik) ve y1llik(360 giinliikk) hazirlanan tiim
tablolara bakildiginda toplamda 325 se¢cim doneminden 194’iinde se¢im Oncesinde

endeks kazan¢ orani daha yiiksek cikmustir. Oransal olarak deginilecek olunur ise
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%359,48 oraninda se¢im Oncesi endeks kazang orani daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonug

calismada savunulan kaninin dogruluguna bir isarettir.

Tablolarda goriildigli gibi anomali gozlem sayis1 arttikga azalmaktadir.
Yukarida bahsi gecen DOW teorisinde belirtildigi gibi kisa donemli kazanclar veya
kayiplar uzun donemde birbirini elime eder kuralimin dogrulugunu belirtir

niteliktedir.(URL-20, 2013)

Yukarida da goriildigi gibi 1, 7, 10, 30 ve 360 giinliik tablolar yukarida
verilmigtir. Tablolar da menkul kiymet borsalarinin getiri ve fiyat dalgalanmalari
verilmistir. Bunu yaninda resmin tamamini gorme adina tiim se¢im donemlerinde
menkul kiymet borsalarinda ka¢ secim Oncesi ka¢ se¢im sonrasi getiri yiiksekligi
yasandig1 Dbelirtilmistir. Ulkelerin kendi i¢inde donemler itibariyle kiyaslama

yapabilmelerine olanak saglayan bu tablo asagida verilmistir.

TOPLAM 1 30 10 7 1 SECIM SECIM TOPLAM ULKE
SECIM YILLIK | GUNLUK [ GONLUK | GONLUK | GONLUK | ONCESi SONRASI SECIM ORAN
6 2 5 5 5 4 21 9 30 70,00%
ABD
5 0 3 4 4 2 13 12 25 52,00%
ALMANYA
3 3 2 2 2 2 11 4 15 73,33%
AVUSTURYA
. 5 3 3 3 3 3 15 10 25 60,00%
BELCIKA
- 3 1 1 1 1 0 4 11 15 26,67%
CEK CUMHURIYETI
4 2 3 3 2 4 14 6 20 70,00%
FRANSA
6 5 2 4 2 4 17 13 30 56,67%
HOLLANDA
- 5 2 3 2 2 3 12 13 25 48,00%
INGILTERE
- 6 3 4 4 4 4 19 11 30 63,33%
iSVICRE
7 5 5 5 7 3 25 10 35 71,43%
JAPONYA
. 2 2 1 2 2 2 9 1 10 90,00%
MACARISTAN
2 1 1 1 0 1 4 6 10 40,00%
NORVEC
P 6 2 2 3 4 2 13 17 30 43,33%
TURKIYE
. 5 4 4 3 3 3 17 8 25 68,00%
YUNANISTAN
65 35 39 42 41 37 194 131 325 59,69%
TOPLAM
SECIM ONCESi TOPLAM 100 53,85 | 60,00 64,62 | 63,08 | 5692 59,69 39,31 100
ORAN(%)

Tablo 3. 45 Tiim Ulkelerin Se¢im Oncesi Ve Sonrasi Itibariyle Getiri Sonuglari

3.3. LITERATURDEKI HIPOTEZ TESTLERI
Calismanin bu boliimiinde, ikinci bolimde edilen sonuglarin istatistiksel

anlamhilik diizeyleri Olglilmiistir. Bu amagla dort farkli test uygulanmistir. Bu

anlamlilik testleri sunlardir:

1. Bagmsiz Iki Grupta Farkli Varyansh t Testi(2 Independent Samples Equal
(Constant) Variance T Test (Levene’s Test)),
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2. Bagimsiz Iki Grupta Mann-Whitney Testi(2 Independent Samples Mann-
Whitney Test),

3. Bagmsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi(2 Independent Samples
Kolmogorov-Smirnov Test)

4. Bagmsiz Iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi(2 Independent Samples Wald-
Wolfowitz Test) leridir.

Bu testlerin temel 6zellikleri ve hipotezleri su sekilde olusturulmustur.

3.3.1 Bagimsiz iki Grupta Farkh Varyansh T Testi(Levene’s Test)

Yontemin istatistiksel gosterimi su sekildedir. Eger esit varyans varsayimi
disinda, Bagmmsiz iki Grupta Esit Varyanshh T Testi nin gerektirdigi varsayimlar
saglaniyor ise, bagimsiz iki grupta farkli varyansh t testi uygulanabilir. S6z konusu test,
Uy ve pp icin farkli varyansh giiven araliginin dayanagi varsayimlarinin aynisini

gerektirir (Altin, 2012, s. 5).

H,: Iki 6rneklemin ortalamalarinin fark: sifira esittir.

Horpy —p; =0

veya

H,: Iki 6rneklemin ortalamalarinin farki sifira esit degildir.

Hp:py —pp #0

3.3.2. Bagimsiz iki Grupta Mann-Whitney Testi(Mann-Whitney Test)
Mann-Whitney Testi normallikten uzak veri setinin olmasi durumunda, iki
grubun ayni oldugunu test etmek i¢in kullanilir. S6z konusu test i¢cin olusturulan

hipotezler sunlardir (Altin, 2012, s. 6).

Hy = iki evren aynidr.

H, = iki evren farklidur.

3.3.3. Bagimsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi(Kolmogorov-Smirnov Test)
Bagimsiz Iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi, “iki érneklemin ayn1 dagilima
sahip evrenlerden geldigi” seklindeki sifir hipotezini test etmek i¢in kullanilan bir diger

tekniktir. S6z konusu test ile ilgili hipotezler s6yle olusturulabilir (Altin, 2012, s. 5);
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H,: iki 6rneklemin ayn1 dagilima sahip evrenlerden alinmustr.

H,: Iki 6rneklemin farkli dagilima sahip evrenlerden alinmustir.

3.3.4. Bagimsiz iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi(Wald-Wolfowitz Test)

Iki grupta Wald-Wolfowitz Dizler Testi, “ iki drneklemin ayni1 dagilima sahip

evrenlerden geldigi” seklindeki hipotezi test etmek i¢in kullanilabilir. s6z konusu testi

gerceklestirmek ic¢in, iki Orneklemin degerleri birlestirilerek siralanir. Cok az dizi

olmasi, iki evrenin farkli dagilimlara sahip oldugunu ima eder. S6z konusu test ile ilgili

hipotezler soyle olusturulabilir (Altin, 2012, s. 6).

H,: iki 6rneklemin ayn1 dagilima sahip evrenlerden alinmustir.

H,: Iki 6rneklemin farkli dagilima sahip evrenlerden alinmustir.

LEVENE’S TEST

SECiM DONEMLERI 7 10 30 360
ANLAMLILIK
DUZEVI 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
ULKELER

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
ABD

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamh
ALMANYA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
AVUSTURYA

Anlamly | Anlamli | Anlaml | Anlamsiz | Anlamli | Anlaml | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamh | Anlamh
BELCIKA

Anlamly | Anlamhl | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
CEK CUMHURIYETi

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
FRANSA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamli | Anlaml
HOLLANDA

Anlamly | Anlamh | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlaml
iNGILTERE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlaml | Anlaml
iSVICRE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
JAPONYA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamh | Anlamh
MACARISTAN

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz Anlamhi | Anlamli | Anlaml
NORVEC

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
TURKIYE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
YUNANISTAN

Tablo 3. 46 Levene’s Test Sonucu
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3.4. TEST SONUCLARI
3.4.1. LENEVE’S TEST SONUCU

Yukarida Tablo 3.46’da goriildiigii gibi Incelenen donemler boyunca se¢im
oncesi ve se¢cim sonrast getiri sonuglari ikinci boliimde incelenmistir. Bu boliimde ise
elde edilen getiri sonuglarinin anlamlilig: ilk asamada Levene’s test yontemine gore
yapilmistir. Tablo-3.46 Levene’s test sonuclarin1 gostermektedir. Tablo 3.46°da iilkelere
ait incelenen se¢im donemlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri yer almaktadir.
Levene’s test sonucuna gore en ¢ok istatistiksel anlamlilik iliskisi yillik verilerde elde
edilmistir. Buna karsm yillik 42 anlamlilik segeneg§i arasinda 18 istatistiksel olarak
anlamli sonug ve 24 istatistiksel olarak da anlamsiz iliski oldugu tespit edilmistir. Baska
bir deyisle elde edilen sonucglar karma bir 6zellik gdstermektedir. Buna gore se¢im
oncesi ve se¢im sonrasinda yasanan anomalitenin olgu olup olmadigi konusunda
kararsiz kalimmistir. Ancak bu sonu¢ boyle bir durumun oldugu iliskisini ortaya
koymustur. Dolayisiyla secim donemleri de davranigsal finansin agiklamaya calistig1 bir
baska &nemli konu oldugu gercegine ulastrmistir. Ote yandan incelenen diger
donemlere bakildiginda tipki yillik donemde oldugu gibi istatistiksel olarak karma

sonuclar vermektedir.

MANN- WHITNEY TEST

SECiM DONEMLERI 7 10 30 360
ANLAMLILIK
DUZEYI
v 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
ULKELER
ABD Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamh
ALMANYA
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlaml | Anlamsiz
AVUSTURYA
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
BELCIKA
. . Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
CEK CUMHURIYETI
FRANSA Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
HOLLANDA
e Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
INGILTERE
iSVICRE Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
JAPONYA
. Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlaml | Anlaml
MACARISTAN
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
NORVEC
. . Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
TURKIYE
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamh
YUNANISTAN

Tablo 3. 47 Mann-Whitney Testi
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Tablo 3.47°de Mann- Whitney Test sonuclarin1 gostermektedir. Tablo 3.47°de
iilkelere ait incelenen se¢im donemlerinin %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeyleri yer
almaktadir. Mann- Whitney Test sonucuna gore en ¢ok istatistiksel anlamlilik iligkisi
yillik verilerde elde edilmistir. Buna karsin yillik 42 anlamlilik secenegi arasinda 9
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ ve 33 istatistiksel olarak da anlamsiz iligki oldugu
tespit edilmistir. Baska bir deyisle elde edilen sonuglar karma bir 0Ozellik
gostermektedir. Buna gore se¢im Oncesi ve se¢im sonrasinda yasanan anomalitenin
durum oldugu konusunda karar kalimmistir. Ancak bu sonug¢ bdyle bir durumun oldugu
iliskisini ortaya koymustur. Dolayisiyla se¢cim donemleri de davranigsal finansin
aciklamaya ¢alistig1 bir baska 6nemli konu oldugu gergegine ulastirmistir. Ote yandan
incelenen diger donemlere bakildiginda tipki yillik donemde oldugu gibi istatistiksel

olarak karma sonuclar vermektedir.

TWO-SAMPLE KOLMOGOROV- SMiRNOV TEST

SECiM DONEMLERI 7 10 30 360
ANLAMLILIK
DUZEVI 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
ULKELER

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
ABD

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamh
ALMANYA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
AVUSTURYA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
BELCIKA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
CEK CUMHURIYETI

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
FRANSA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
HOLLANDA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
iNGILTERE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
iSVICRE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamh | Anlaml
JAPONYA

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlaml | Anlaml
MACARISTAN

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
NORVEC

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
TURKIYE

Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
YUNANISTAN

Tablo 3. 48 Two-Sample Kolmogorov- Smirnov Test




112

Tablo 3.48°de Two-Sample Kolmogorov- Smirnov Test sonuglarini
gostermektedir. Tablo 3.48°de iilkelere ait incelenen se¢cim donemlerinin %1, %35 ve
%10 anlamhilik diizeyleri yer almaktadir. Two-Sample Kolmogorov- Smirnov test
sonucuna gore en c¢ok istatistiksel anlamlilik iligkisi yillik verilerde elde edilmistir.
Buna karsin yillik 42 anlamlilik secenegi arasinda 12 istatistiksel olarak anlamli sonug
ve 30 istatistiksel olarak da anlamsiz iliski oldugu tespit edilmistir. Bagka bir deyisle
elde edilen sonuglar karma bir 6zellik gostermektedir. Buna gore se¢im Oncesi ve se¢im
sonrasinda yasanan anomalitenin durum oldugu konusunda karar kalinmistir. Ancak bu
sonu¢ boyle bir durumun oldugu iliskisini ortaya koymustur. Dolayisiyla secim
donemleri de davranigsal finansin agiklamaya ¢alistigi bir bagka 6nemli konu oldugu
gergegine ulastrmustir. Ote yandan incelenen diger donemlere bakildiginda tipki yillik

donemde oldugu gibi istatistiksel olarak karma sonuglar vermektedir.

WALD- WOLLFOWITZ TEST

SECiM DONEMLERI 7 10 30 360
ANLAMLILIK
DUZEYI
v 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
ULKELER
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
ABD
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamh
ALMANYA
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
AVUSTURYA
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlaml
BELCIKA
. . Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
CEK CUMHURIYETI
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
FRANSA
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
HOLLANDA
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
INGILTERE
L Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
iSVICRE
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
JAPONYA
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
MACARISTAN
Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
NORVEC
. . Anlamsiz | Anlamli | Anlamh | Anlamsiz | Anlamli | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
TURKIYE
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
YUNANISTAN

Tablo 3. 49 Wald- Wollfowitz Test

Tablo 3.49°de Wald- Wollfowitz Test sonuglarini gostermektedir. Tablo 3.49°de
iilkelere ait incelenen se¢im donemlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri yer
almaktadir. Wald- Wollfowitz Test sonucuna gore en ¢ok istatistiksel anlamlilik iligkisi

10 giinliik verilerde elde edilmistir. Buna karsin yillik 42 anlamlilik secenegi arasinda
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10 istatistiksel olarak anlamli sonug ve 32 istatistiksel olarak da anlamsiz iliski oldugu
tespit edilmistir. Baska bir deyisle elde edilen sonuglar karma bir 0Ozellik
gostermektedir. Buna gore se¢im Oncesi ve se¢im sonrasinda yasanan anomalitenin
durum oldugu konusunda karar kalimmistir. Ancak bu sonug¢ bdyle bir durumun oldugu
iliskisini ortaya koymustur. Dolayisiyla se¢cim donemleri de davranigsal finansin
aciklamaya ¢alistig1 bir baska onemli konu oldugu gercegine ulastirmistir. Ote yandan
incelenen diger donemlere bakildiginda tipki yillik donemde oldugu gibi istatistiksel

olarak karma sonuclar vermektedir.
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SONUC

Literatlirde menkul kiymet borsalar1 {izerine etki eden anomaliler arasinda hava
kosullari, aylarin etkisi, haftanin giinleri etkisi ve benzeri faktorler siralanmistir.
Calismada tespit edilen secim donemlerinden kaynaklanan fiyat aykiriliklarini da

anomali unsurlar1 arasinda siralayabiliriz.

Yukarida da belirtildigi gibi Davranigsal finans, menkul kiymet borsalarinda
varlik fiyatlarin ve endeks getirilerinin olugsmasinda insan psikolojisinin etkisini
ortaya koymaya c¢alismaktadir. Bu amacla menkul kiymet borsalarinda rasyonel

olmayan davranislardan kaynaklanan sapmalara aciklik getirmektedir.

Betimleyici istatistikler kullanarak her bir menkul kiymet borsasinin getiri
iligkisi se¢im Oncesi ve se¢cim sonrasi olmak tiizere tespit edilmistir. Calismada 14
iilkeden 65 se¢im donemi incelenmistir. Bunun yaninda her bir se¢im donemi icin bes
farkli donem aralig1 belirlenmistir. Bu araliklar yukarida belirtildigi gibi 1 giin, 7 giin,
10 giin, 30 giin ve 360 giinliik donem araliklaridir.

Incelenen 65 seg¢im doneminin her bir se¢im donemi belirtilen bes donem
araliklar1 itibariyle tekrar incelendiginde 325 donem araligi elde edilmektedir. Se¢im
donemlerinin bu bes donem araliginda incelendiginde, 325 donem araligindan 194’{inde
se¢cim Oncesinde daha fazla kazang elde edildigi tespit edilmistir. Bu ise oransal olarak
%359,69’a denk gelmektedir. Bu sonu¢ se¢cim donemlerinin menkul kiymet borsalari
iizerinde anomali etkisine sahip oldugunu gdstermektedir. Ulkeler itibariyle ¢ikan sonug

artmakta veya azalmaktadir.

Genel sonucun yaninda 1 giinliik, 7 giinliik, 10 giinliik, 30 giinliik ve 360 glinliik
donem araliklarinda ¢ikan sonuglar sirasiyla %59.02, %63.08, %64.62, %60.00 ve

%53.85 oranlarinda se¢im Oncesinde daha fazla kazang saglandig tespit edilmistir.

Calismada tespit edilen bir diger sonug¢ ise ortalama getiri ve fiyat
dalgalanmalarmin gelismis ve gelismekte olan iilkeler de farklilik gostermesidir. Bu

farkliligin temelinde iilkelerdeki politik kosullardan ve istikrardan kaynaklanmaktadir.

Anomalinin bir unsuru olarak tespit ettigimiz se¢im donemlerinin menkul
kiymet borsalarina olan etkisi gelismis tlilkelerde gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
diisiiktiir. Bu sonucu ortalama getiri ve fiyat dalgalanmasi i¢in sdylemek miimkiindiir.

Bunun yaninda borsada ani yiikselmeler(max) ve ani diismeler(min) daha ¢ok belirsizlik
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unsurun oldugunu ortaya ¢ikmaktadir. Tiim yapilan analizlerde sonuglar gostermistir ki,
anomaliye sebep olan unsurlar arasmna se¢im donemleri faktorii de dahil edilmesi

miumkiindir.

Bir diger sonug ise secim donemlerinin menkul kiymet borsalaria olan etkisi bir
durumu mu yoksa bir olguyu mu yansitiyor sorusunun cevaplanmasidir. Bu amagla
anlamlilik testleri yapilmistir. Anlamliligin test edilmesi amaciyla yukarida belirtildigi
gibi dort test yapilmistir. Cikan sonuglar gostermektedir ki bu fiyat aykiriliklar1 bir

olgudan ¢ok durum 6zelligi yansitmaktadir.

Cikan sonuglarin daha uzun siireli donem araliklar1 itibariyle analiz edilmesi
Dow teorisi gercegini ortaya koymaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi Dow teorisine
gore uzun zaman dilimlerinde piyasada artis ve azaliglar, yani kazang ve zararlar
birbirini karsilamaktadir. Se¢im donemlerinde zaman araligi genisletildiginde kazang ve

fiyat dalgalanmalar1 oranlarinda azalma ve ortalamaya yaklasma s6z konusudur.
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EKLER

1.1. Bagimsiz iki Grupta Farkh Varyansh t Testi 7 Giinliik Analiz Sonuclar

Group Statistics

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
GETIRI 1 29| ,0151791 ,03846538 ,00714284
2 29| ,0132169 ,05319496 ,00987806
Independent Samples Test
Levene's t-test for Equality of Means
Test for
Equality of
Variances
F |Sig.| t df Sig. Mean Std. Error 95% Confidence
(2- | Difference | Difference Interval of the
tailed) Difference
Lower Upper
Equal 3,193(,079],161 56| ,873],00196221|,01219000 -1,02638173
variances ,02245730
assumed
GETIRI | Equal ,161150,994| ,873],00196221 |,01219000 -1,02643473
variances ,02251031
not
assumed
1.2. Bagimsiz iki Grupta Farkh Varyansh t Testi 10 Giinliik Analiz Sonuglar1
Group Statistics
GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
1 41| ,0084244 ,03559441 ,00555891
GETIRI
2 45| ,0106282 ,04712958 ,00702566
Independent Samples Test
Levene's t-test for Equality of Means
Test for
Equality of
Variances
F |Sig.| t df Sig. Mean Std. Error 95% Confidence
(2- | Difference | Difference Interval of the

tailed)

Difference
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Lower Upper
Equal 2,902 | ,092 - 84| ,809 -1,00907496 -1,01584272
variances ,243 ,00220383 ,02025038
assumed
GETIRI | Equal -181,291| ,806 -|,00895888 -1,01562056
variances ,246 ,00220383 ,02002822
not
assumed
1.3. Bagimsiz iki Grupta Farkli Varyansh t Testi 30 Giinliik Analiz Sonuclar
Group Statistics
GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
GETIRI 1 125 ,0065307 ,02908050 ,00260104
2 128 ,0056883 ,03454001 ,00305293
Independent Samples Test
Levene's t-test for Equality of Means
Test for
Equality of
Variances
F |Sig.| t df Sig. Mean | Std. Error 95% Confidence
(2- | Differenc | Differenc Interval of the
tailed e e Difference
) Lower Upper
Equal 1,80 ,18| ,21 251| ,834| ,0008423| ,0040188 -| ,0087573
variance 0 1 0 9 51 ,0070725 7
s 8
GETIR | assumed
I Equal 21| 245,69 ,834| ,0008423| ,0040107 -| ,0087421
variance 0 8 9 1| ,0070573 6
s not 7
assumed

1.4. Bagimsiz iki Grupta Farkh Varyansh t Testi 360 Giinliik Analiz Sonuglar

Group Statistics

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

1 1486 ,0010848 ,02792420 ,00072439
GETIRI

2 1507 ,0017709 ,02573060 ,00066282
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Independent Samples Test

Levene's t-test for Equality of Means
Test for
Equality of
Variances
F |Sig.| t df Sig. Mean | Std. Error 95% Confidence
(2- | Differenc | Differenc Interval of the
tailed e e Difference
) Lower Upper
Equal 2,85( ,09 - 2991| ,484 -| ,0009813 -| ,0012379
variance 7 1| ,69 ,0006861 1| ,0026102 4
s 9 6 6
GETIR | assumed
I Equal -| 2963,90| ,485 -| ,0009818 -1 ,0012390
variance ,69 1 ,0006861 71 ,0026113 5
s not 9 6 7
assumed

2.1. Bagimsiz iki Grupta Mann-Whitney Testi 7 Giinliik Analiz Sonuclar1

Ranks
GRUP N Mean Rank | Sum of Ranks
1 29 31,48 913,00
GETIRI |2 29 27,52 798,00
Total 58
Test Statistics”
GETIRI
Mann-Whitney U 363,000
Wilcoxon W 798,000
Z -,894
Asymp. Sig. (2-tailed) ,371
a. Grouping Variable: GRUP

2.2. Bagimsiz iki Grupta Mann-Whitney Testi 10 Giinliik Analiz Sonuclar1

Ranks
GRUP N Mean Rank | Sum of Ranks
1 41 44,63 1830,00
GETIRI (2 45 42,47 1911,00
Total 86
Test Statistics”

GETIRI




Mann-Whitney U 876,000
Wilcoxon W 1911,000
Z -,402
Asymp. Sig. (2-tailed) ,0688
a. Grouping Variable: GRUP

2.3. Bagimsiz iki Grupta Mann-Whitney Testi 30 Giinliik Analiz Sonuclar
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Ranks
GRUP N Mean Rank | Sum of Ranks
1 125 130,75 16344,00
GETIRI |2 128 123,34 15787,00
Total 253
Test Statistics”
GETIRI
Mann-Whitney U 7531,000
Wilcoxon W 15787,000
Z -,806
Asymp. Sig. (2-tailed) ,420
a. Grouping Variable: GRUP

2.4. Bagimsiz iki Grupta Mann-Whitney Testi 360 Giinliik Analiz Sonuclar1

3.1. Bagimsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi 7 Giinliik Analiz Sonuglar

Frequencies
GRUP N
1 29
GETIRI
2 29

Ranks
GRUP N Mean Rank | Sum of Ranks
1 1486 1497,58 2225408,00
GETIRI (2 1507 1496,43 2255113,00
Total 2993
Test Statistics”
GETIRI
Mann-Whitney U 1118835,000
Wilcoxon W 2255113,000
Z -,037
Asymp. Sig. (2-tailed) ,971
a. Grouping Variable: GRUP
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‘ ‘ Total ‘ 58

Test Statistics”
GETIRI

Absolute ,310
Most Extreme Differences | Positive ,172

Negative -,310
Kolmogorov-Smirnov Z 1,182
Asymp. Sig. (2-tailed) ,122
a. Grouping Variable: GRUP

3.2. Bagimsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi 10 Giinliik Analiz Sonuglar

Frequencies
GRUP N
1 41
GETIRI |2 45
Total 86
Test Statistics”
GETIRI
Absolute ,225
Most Extreme Differences | Positive ,225
Negative -,131
Kolmogorov-Smirnov Z 1,042
Asymp. Sig. (2-tailed) ,228
a. Grouping Variable: GRUP

3.3. Bagimsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi 30 Giinliik Analiz Sonuglar

Frequencies
GRUP N
1 125
GETIRI |2 128
Total 253
Test Statistics”
GETIRI
Absolute ,126
Most Extreme Differences | Positive ,126
Negative -,039
Kolmogorov-Smirnov Z 1,005
Asymp. Sig. (2-tailed) ,264
a. Grouping Variable: GRUP
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3.4. Bagimsiz iki Grupta Kolmogorov-Smirnov Testi 360 Giinliik Analiz Sonuclar

Frequencies
GRUP N
1 1486
GETIRI |2 1507
Total 2993
Test Statistics”
GETIRI
Absolute ,030
Most Extreme Differences | Positive ,021
Negative -,030
Kolmogorov-Smirnov Z ,825
Asymp. Sig. (2-tailed) ,504
a. Grouping Variable: GRUP

4.1. Bagimsiz iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi 7 Giinliik Analiz Sonuclari

Frequencies
GRUP N
1 29
GETIRI |2 29
Total 58
Test Statistics™”
Number of V4 Asymp. Sig. (1-
Runs tailed)
GETIRI | Exact Number of Runs 22° -2,120 ,017

a. Wald-Wolfowitz Test
b. Grouping Variable: GRUP

c¢. No inter-group ties encountered.

4.2. Bagimsiz iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi 10 Giinliik Analiz Sonuclar

Frequencies
GRUP N
1 41
GETIRI |2 45
Total 86
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Test Statistics™”
Number of V4 Asymp. Sig. (1-
Runs tailed)
GETIRI | Exact Number of Runs 36° -1,719 ,043

a. Wald-Wolfowitz Test

b. Grouping Variable: GRUP

c¢. No inter-group ties encountered.

4.3. Bagimsiz iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi 30 Giinliik Analiz Sonuclar

Frequencies
GRUP N
1 125
GETIRI |2 128
Total 253
Test Statistics™”
Number of V4 Asymp. Sig. (1-
Runs tailed)
GETIRI | Exact Number of Runs 136° 1,073 ,858

a. Wald-Wolfowitz Test

b. Grouping Variable: GRUP

c¢. No inter-group ties encountered.

4.4. Bagimsiz iki Grupta Wald-Wolfowitz Testi 360 Giinliik Analiz Sonuglar1

Frequencies
GRUP N
1 1486
GETIRI |2 1507
Total 2993
Test Statistics™”
Number of V4 Asymp. Sig. (1-
Runs tailed)
GETIRI | Exact Number of Runs 1493°¢ -,162 ,436

a. Wald-Wolfowitz Test

b. Grouping Variable: GRUP

c¢. No inter-group ties encountered.
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