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OZET

Tiirkiye’de borsa yapisindaki degisim her ne kadar ¢ok uzun bir gegmise dayanmasa da global
cevrede degisen piyasa ve borsa yapilar kosullarina ayak uydurmus ve yapisal degisikligi basariyla
gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de hali hazirda faaliyette bulunan tek bir borsa bulunmaktadir. Bu borsa,
Borsa Istanbul’dur. Gerek global pazarin yapisindan, gerek teknolojik ve elektronik
gelismelerden kaynaklanan biiylik bir rekabet kacinilmaz olmustur. Bu biiyiik rekabette ise
“demutualizasyon” kavrami 6n plana ¢ikmmstir.Diinyada faaliyet gosteren borsalarin
performanslarinin karsilastirilmasi ve degerlendirilmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu
amag¢ dogrultusunda bir¢ok borsa performansi gostergesi karsilastirilmig ve T-testi sektore
uyarlanarak yapisal degisim sonucunda meydana gelen performans farkliliklari 6l¢lilmeye ve borsa
yapisindaki degisimin borsa 6z sermaye ve varlik karlilik oranlari iizerindeki etkisi ortaya
konulmaya, diinya borsalarinin karsilastirilmali olarak analizi yapilmaya ¢alisilmistir. Bu analiz igin
diinya genelinde, iglerinde Borsa Istanbul’un da bulundugu, borsalar degerlendirilmeye alinmistir.
Arastirmadaki istatistiksel veriler T-testine (paired sample) tabi tutulmustur.Elde edilen sonuglar
Stata programinda ve Microsoft Office Excel’de degerlendirilmistir.
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ABSTRACT

Even tough the structural transformation of stock exhange in Turkey doesn’t have a long history, it
has kept up with the conditions of the changing markets and exhanges in the global environment, and
succesfully realized its transformation.At present, there is only one stock exchange body functioning
in Turkey, which is Borsa Istanbul. The competition arising both from the nature of the global market
and the technologic and electronic developments, has been inevitable. As a result of this huge
competitive medium, the “demutualization” concept came into prominence. The aim of this study is
to compare and evaluate the performances of different exchanges in the world. For this purpose,
performance indicators of many exchanges were examined; and it was endeavored to measure the
performance diversities as the result of structural changes, to set forth that the structural changes in
stock exchanges increase shareholders’ equity and asset profitability ratios by carrying out the T-test
for the sector, and to implement an comparative analysis of world exchanges.For this analysis, 34
stock exchanges all over the world, including Borsa Istanbul were assessed. The statistical datas in
the research were put to the T-test. The results were evaluated on the Stata Software and the Microsoft
Office Excel Programme.
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ONSOZ
Son yillarda gittikge popiiler hale gelen ve 6nemi artan demutualizasyon kavrami, borsa
cevresinde giderek daha c¢ok yer bulmaya baglamistir. Demutualizasyon, borsalarin
hedefledikleri pazar paylarina ulagmanin yolunun yapisal degisiklikten gectigini ve bunun

degisen teknolojik ve finansal ¢evrede ise sunulan yatirnm imkanlarina bagl oldugunu

anlayarak bu yonde yapisal degisime gitmekte ve bu yonde yatirimlar yapmaktadirlar.

Sermaye piyasasinda yer alan ve bu pazarda énemli bir yer tutan borsalar kiyasiya bir rekabet
icindedirler. Bu baglamda, borsalarin yapilarindaki degisimin performanslarina etkisinin

ortaya konmasi ve incelenmesi bu tezin amacini olugturmaktadir.

Tez calismas1 boyunca degerli goriisleri, bilgi birikimi, destegi ve yardimindan Otlr( tez
danigmanim ve kiymetli hocam Prof Dr. Ahmet AKSOY’a ve diger hocalarima, her zaman
yanimda olan ve egitim hayatim boyunca da desteklerini esirgemeyen aileme ve analiz

caligmalarinda yardimci olan tlim arkadaglarima tesekkiir ederim.
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1. GIRIS
Glinlimiiz teknolojik ve finansal c¢evresinde meydana gelen gelisme ve ilerlemelerin,

borsalara da yansimasi ka¢inilmaz hale geldigi borsa yapilarinin da bu degisime ayak

uydurabilmek adina degistigi goriilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, diinyada faaliyet gosteren borsalarin performanslarinin

karsilastirilmasi ve degerlendirilmesidir.
Calisma, dort ana boliimden olusmaktadir.

Birinci bolumde, finansal piyasa kavrami g¢er¢evesinde finansal piyasalarin tanimi ve

siiflandirilmasi, sermaye piyasalarinin unsur ve araglari agiklanmistir.

Ikinci boliimde, dncelikle borsa kavrami genel olarak aciklanarak borsa tiirleri hakkinda
bilgi verilmistir. Daha sonra borsanin Tiirkiye ve diinyadaki tarih¢esine deginilerek, Borsa

Istanbul hakkinda genis kapsamli bilgiye yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, demutualizasyon kavram olarak agiklanmis, demutualizasyon siireci ve
borsalarin demutualizasyon yoluyla yapisal degisiklige gitme nedenleri aciklanmaya
calisilmistir. Demutualizasyon 6ncesi mutual yap1 anlatilarak, birlesme yoluyla demutualize

olan ve halka acilan borsalar hakkinda bilgi verilmistir.

Dordiincii boliimde, borsa yapilarindaki degisimin borsa performanslari iizerindeki etkisi,
demutualize olan borsalar ile demutualize olmayan borsalar karsilastirilarak incelenmistir.
Yapilan aragtirmanin konusuna, amacina, varsayimlarina, sinirliliklarina, yontemine ve

hipotezlerine yer verilerek; borsalarin performanslari karsilagtirilarak analiz yapilmistir.

Tezin sonug kisminda ise boliimlerde elde edilen sonuglar i¢in degerlendirme yapilmistir.






2. FINANSAL PIYASALAR
2.1. Finansal PiyasalarinTanim

Iktisadi olarak piyasa, alic1 ile saticinin miibadele islemi igin birbirleriyle iletisim i¢inde

olduklar1 yerdir.

Finansal piyasalar; “mali varlik” olarak tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki belgelerin
alinip satildig1 piyasalardir. Finansal piyasa kavrami, fon arz edenler, fon talep edenler, fon
akimlarin1 diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlar diizenleyen
hukuki ve idari kurallar1 igerir. Finansal piyasa; para ve sermaye piyasalarindan daha genis

ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir.

e Fonarz edenler

e Fon talep edenler

e Yatirim ve finansman araglari
e Yardimci kuruluslar

e Hukuki ve idari diizen
2.2. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Finansal piyasalari farkli agilardan smiflandirmak miimkiindiir. Asagida daha ¢ok

benimsenen siniflandirmalara yer verilmistir (Aydin, 2012).
Finansal varhgin niteligine gore;
* Borg piyasalari

Finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan finansman yéntemi bor¢lanmadir. Isletmeler kisa
vadeli fon ihtiyaclar icin banka kredileri ve finansman bonolarin1 kullanirken, devlet ise

hazine bonolarini kullanmaktadir.

Fon temini amaciyla bor¢lanma araglar1 ihra¢ ederek fon fazlasi olanlardan borglanilacagi
gibi  dogrudan bankalardan da bor¢lanma saglanabilir. Borg¢lanma araglarinin temel
Ozellikleri belirlenmis bir faizinin ve vadesinin bulunmasidir. Bor¢ alanlar, borcun faizini ve
ana parasini vadesinde 6demek zorundadir. Borcun vadesi, bor¢lanmanin amacina bagh

olarak kisa vadeli, orta veya uzun vadeli olabilmektedir.



« Oz sermaye piyasalari

Bu piyasada hisse senedi yatirimi yapanlar kuruma ortak olmakta, kurumun kar1 ve varliklar
Uzerinde hakka sahip olmaktadirlar.Ayrica yatirimcilar kuruma ortak olduklarindan oy

hakkina ve yoneticileri belirleme hakkina sahiptirler.

Borg¢lanma araglari, yatirimeilarina alacaklilik hakk: saglarken hisse senetleri ortaklik hakki
saglamaktadir. Sirketin tasfiyesi edilmesi durumunda bor¢ verenlerin Oncelik hakki
bulunmaktadir. Tasfiye sonrasinda 6nce alacaklilara 6demeleri yapilir, sonra kalan bir

tutardan 6z sermaye sahiplerine 6deme yapilir.
Finansal varhigin siiresine gore;

* Para piyasalari

 Sermaye piyasalari

Para ve semaye piyasalart menkul kiymetlerin vade siiresine gore ayrilmaktadir. Vadesi 1
yildan az olan piyasalar para piyasalari, vadesi 1 yildan uzun olan piyasalar sermaye
piyasalaridir. Para piyasasinda risk, sermaye piyasasina nazaran daha azdir. Sermaye
piyasasinda kullanilan finansal araglar, hisse senetleri ve tahvilleri de kapsarken para
piyasalarinda kullanilan araglar mevduatlari, teminat kredilerini, kabulleri ve ddviz
faturalarini igerir. Para piyasalarinin temel kurumu bankalarken, sermaye piyasalarinin

temel kurumu borsalardir.
Finansal varhigin ilk kez alinip satilmasina gore;
* Birincil piyasalar

Finansal varliklarin ilk defa alicilara satildig1 piyasalardir. Bu finansal varliklari ihra¢ eden
kurumlara fon girisi olur. Burada satis1 gergeklestiren aracilar vardir. Bu aracilarin baginda
yatirrm bankalar1 gelir.Yatirim bankalar1, bu islemi gerceklestirirken bir fiyat garantisi

sunarak halka satarlar.

Bu piyasada hisse senedi ve bor¢lanma araclarini ihrag eden sirketler ile tasarruf
sahipleri yani alicilar dogrudan dogruya karsilasir. Finansal varliklarin ihraggidan
yatirimeiya dogrudan satildigi piyasalardir. Dolayisiyla Girketlerin fon yarattiklar
piyasalar olup, birincil piyasada yapilan bor¢lanma araci ve pay senedi satiglari
sonucunda firmaya yeni sermaye girmis olur. Birincil piyasada finansal {irlinii ihrag
eden sirket ile fon fazlasi olan ekonomik birimler dogrudan ya da bir finansal araci
vasitastyla dolayl olarak karsilasabilir. Bu ihraglarda lirketin dogrudan bulunmayip
arada bir banka ya da arac1 kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina
engel degildir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).



» ikincil piyasa

Ikincil piyasalar, ilk ihrag ile birlikte alim satim1 gerceklestirilen finansal iiriinlerin,
daha sonra tekrar alim satima konu teskil ederek islem gordiikleri piyasalardir. Menkul
kiymet borsalari ikincil piyasalarin en 6nemli kuruluslaridir. Sadece mevcut finansal
irlinlerin el degistirdigi ikincil piyasalarda sermaye piyasasina yeni finansal
varliklarin ihraci s6z konusu degildir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda finansal varliklar
el degistirdiginde, bu varliklarin ilk ihracini gergeklestiren kuruluslara fon girisi
saglanmig olmaz. Birincil piyasalarda finansal varliklar bir kez el degistirirken, ikincil
piyasalarda alim ve satimlarimn bir sinir1 bulunmamaktadir (IMKB Sermaye Piyasasi
ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).

Odemelerin hemen ya da gelecekte yapilmasina gore;
* Nakit ya da spot piyasalar
* Vadeli piyasalar

Spot (Nakit) piyasalarda islemler pesin yapilir. Fiziki varligin teslimi en geg iki giin i¢inde
yapilmalidir. Vadeli piyasalarda ise belirli bir sozlesme c¢ercevesinde fiziki teslim ve

odemeler ileride kararlastirilan belirli bir tarihte yapilir.
Orgiitlenme durumuna gore;
« Orgiitlenmis piyasalar (Organize Piyasalar)

Islemlerin kurallarina gore yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarm kendi kurallari, binalari,
uyeleri olur. Bilgiler kolay ve giivenilir sekilde elde edilir. Para piyasalarmin orgiitlenmis

kurumu bankalar, sermaye piyasalarinin érgiitlenmis kurumu borsalardir.

Bu durumda Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda yapilan islemler, merkez bankalarinin

yaptiklari islemler ve Interbank para piyasasi islemleri organize piyasa islemleridir.

Organize piyasalarin 6zelligi piyasayi isleten ve piyasada islem yapma sartlarini belirleyen bir
kurumun olmasidir. Taraflar dolayli olarak birbirleriyle islem yapmaktadirlar. Organize
piyasasi isleten kurumun sartlarina uymayanlar bu piyasalarda islem yapamazlar. Bazen
piyasay1 isleten kurum islemlerde taraf haline gelebilir. Ornegin TCMB Interbank Para
Piyasasi’nda bankalarin karsi tarafi TCMB nin kendisi olmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasi iiriinlerinin islem gdrmesi igin herhangi bir borsanm kurulmasi

ve faaliyette bulunabilmesi SPK’nin iznine tabiidir.

Organize piyasalarda menkul kiymetlerin islem goérebilmesi i¢in bu menkul kiymetlerin
borsaya kayitli olmasi gerekmektedir. Borsaya kayitli olmayan menkul kiymetler borsa

disinda, organize olmamis piyasalarda islem gorebilir. Organize piyasalarin baslica islevi
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menkul kiymetlere siirekli bir piyasa olusturmasidir. Bu , yatirnmcilarin ellerindeki menkul
kiymetleri satma ya da yeni menkul kiymetleri almasina olanak saglar. Menkul kiymet
borsalarinin bagka bir islevi de menkul kiymet fiyatlarimin standardize edilmesini

saglamasidir.
» Orgiitlenmemis piyasalar (Organize olmamus piyasalar, tezgah iistii piyasalar)

Fiziki bir alan1 ve kurallar1 olmayan, fiyatlarin pazarlik yontemiyle belirlendigi piyasalardir.
Bu piyasalara 6rnek olarak doviz alim-satimi, kullandirilan krediler, bankalararasi repo

piyasasi ornek verilebilir.

Kamu ve 6zel kurumlarin borsaya kayith olmayan menkul kiymetlerinin alinip satildigi
yerler, organize olmayan piyasalardir. Organize olmayan piyasalarda islemler agik degildir.
Organize piyasada islemler agik arttirmayla yapilirken organize olmayan piyasalarda ise
fiyatlar agik arttirmayla degil, alic1 ve saticinin pazarligiyla ortaya ¢ikar. Organize olmayan
piyasalar, yerel ve menkul kiymetleri fazla bilinmeyen kurumlar i¢in islevseldir. Bazi
isletmeler, finansal verilerinin piyasada izlenmesini engellemel icin de organize olmayan
piyasalar1 segebilmektedir. Organize olmayan piyasalarin tehlikesi, g0zetim ve denetimdeki
engeller nedeniyle yatirimcilarin risklerini artirmasidir. Ancak, islem maliyetlerinin diisiik
olmasi , baz1 formalitelere gerek duyulmamasi  gibi nedenlerle gittikge gelisim
goOstermektedir.
Finansal piyasalarin boliimlenmesindeki amaca gore farkli ayrimlardan soz
edilebilmektedir. Taraflar arasindaki iligkiyi, islemlerdeki vadeyi, piyasalarda el
degistiren varliklarin niteliklerini, kurumsal yapilanmay1 vb. pek cok faktorii dikkate
alarak farkli tanimlamalar yapilabilmektedir. Bu cer¢evede amacimiza uygun bir
ayrimi taraflar arasindaki iligskiyi dikkate alarak dolayli finansman piyasalar1 ve
dogrudan finansman piyasalar1 seklinde yapabiliriz. Bu ayrimda 6nem tasiyan husus

fon arzinda ve talebinde bulunan taraflarin birbirlerinin risklerini {stlenip
iistlenmedikleri olmaktadir. (Mazgit, 2011-2012).

2.2.1. Dolayh Finansman Piyasalar1 (Kredi Piyasalari)

Dolayli finansman yonteminin kullanildig1 bu piyasalarda taraflar birbirlerine iliskin riskleri
dogrudan tistlenmemektedir. Riskler, fon transferine aracilik yapan kurumlar tarafindan
iistlenilmektedir. Bu piyasalarda agirlikli olarak ticari bankalar etkindir. Bankalar fon fazlasi
olan ekonomik birimlerden topladiklar1 kaynaklari, fon talebinde bulunan ekonomik

birimlere kredi olarak aktarmaktadir.



SPK’nin belirledigi bankalar, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esaslarina dayali olarak;
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek

icin yatirim fonu kurabilirler.

Dolayli finanman piyasalari, fon arz edenler ile talep edenlere araci olarak bankalarin oldugu
piyasalardir. Banka, fon arz edenlerden aldigi fonlari, kredi veya istirak ederek aktarir.
Burada ki alacak ve borg iliskisi banka ile tasarruf sahibi arasindadir. Bankanin sorumlulugu
mevduati stiresinde geri 6deme ile sinirlidir. Tasarruf sahibinin bankanin yapacagi yatirim
Uzerinde iradesi yoktur. Banka, tasarruf sahibi ile fon talep eden arasindaki riski Ustlenerek
kazang saglamaktadir.Sermaye piyasalarinda dogrudan finansman, para piyasalarinda ise

dolayli finansman yaygindir.
2.2.2. Dogrudan Finansman Piyasalar1 (Menkul Kiymet Piyasalar)

Dogrudan finansmanda fon talebinde bulunan ekonomik birimler g¢ikardiklart menkul
kiymetleri, fon fazlasi olan ekonomik birimlere sunmakta ve bunun karsiliginda fon temin
etmektedirler. Dogrudan finansman piyasalarinda fon arz ve talebinde bulunan ekonomik
birimler, karsi tarafla ilgili riskleri de iistlenmektedirler. Ornegin tahvil ihrac ederek
gereksinim duydugu finansmani saglamak isteyen bir isletmenin, tahvil sahiplerine vaat
ettigi faizi 6deyemeyecek duruma diismesi, dogrudan dogruya bu tahvili satin almis olan
tasarruf sahibinin Oncelikli sorunu olmaktadir. Dogrudan finansman piyasalari,

fonksiyonlarina gore finansal piyasa ayriminda, sermaye piyasasina karsilik gelmektedir.

Fon arz ve talep eden taraflar, arac1 kurumlar sayesinde karsilagsmis olsalar da, taraflarin
birbirlerini taniyarak finansman sagladigi piyasalar, dogrudan finansal piyasalardir. Bir
sirketin hisse ihra¢ etmesi dogrudan finansmana oOrnektir. Sirketten hisse alan yatirimci,
hangi sirketten hisse aldigimi ve girdigi riski bilmektedir. Ayrica , tahvil de dogrudan
finansmana Omektir. Burada da tahvil alan, ihragciyr bilerek dogrudan riski kendisi

ustlenmektedir.
2.2.3. Para Piyasasi ile Sermaye Piyasas1 Arasindaki Temel Farkhhklar

Finansal piyasalar, saglanan fonlarin vadelerine gore para piyasalar1 ve sermaye piyasalari
olmak Uzere iki ana kategoride izlenmektedir. Para piyasalari, vadeleri 1 yildan az olan fon
arz ve talebinin karsilastig1 kisa vadeli piyasalardir. Bu piyasalar likit 6zellik gosterirler.
Dolayisiyla isletmeler para piyasasi araclarimi kullanarak kisa vadeli likidite ihtiyaglarini

karsilarlar. Hazine bonosu, finansman bonosu gibi araglar para piyasasi araglarina 6rnek



verilebilir. Sermaye piyasalari ise, orta ve uuzn vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig

piyasalardir. Sermaye piyasasinin en 6nemli araglari ise hisse senetleri ve tahvillerdir.
Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki temel farkliliklar su sekilde siralanabilir:

e  Vadesi bir yila kadar olan fonlarin 6diing alinip verildigi piyasalar, para piyasalari
, bir y1ldan uzun siireli fonlarin 6diing alinip verildigi piyasalar da sermaye
piyasalaridir.

e Para piyasalarinin temel aract kurumlar1 bankalar iken, sermaye piyasalar1 uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilandig1 menkul piyasalardir.

e Sermaye piyasalari, para piyasalarina gore fonlara daha kolay, daha yaygin ve ucuz
ulagma olanag saglar.

e Sermaye piyasalari, para piyasalarina gore isletmelere uzun vadeli yatirnm fonu
sagladigi icin ulusal iiretimi artirmada veya kalkinma hizimni yilikseltmede ¢ok daha
onemli roller Gstlenebilmektedirler.

e Para piyasasinda risk sermaye piyasasina gore daha diistiktlir. Para piyasasinda vade
kisa oldugu icin sermaye piyasasina gore risk daha diisiik olur. Riske bagl olarak para
piyasasinda getiri de sermaye piyasasina gore daha diisiik olacaktir (Aydin, 2012).

e Para piyasasinin temel araclari; para, mevduat, hazine bonolari, finansman bonolari,
mevduat sertifikalari, repo, banka kabulleri, banka bonolari, eurodolarlar, varliga dayal
menkul kiymetler, finansal tiirevlerdir.

Sermaye piyasasinin temel aracglari; devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, hisse senediyle

degistirilebilir tahviller, katilma intifa senedi, ipotekli bor¢ irad senedi, kar-zarar ortaklig

senedi, hisse senetleri ve gelir ortaklig1 senetleridir.

Ayrica sermaye piyasalar1 yatirnm giivencesini artirma, likidite saglama, miilkiyeti tabana
yayma, risk transferi, fiyat olusturma gibi fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Gelismis ve
etkin bir bigimde ¢alisan sermaye piyasalari; i¢ tasarruflarin ve yatirim hacminin
artirtlmasini, kaynaklarin verimli kullanilmasini, yatirimlara likidite kazandirilmasini, islem
maliyetlerinin diistiriilmesini, riskin azaltilmasini, faiz oranlarinin diisiiriilmesini ve bolgesel
farkliliklarin giderilmesini saglayarak 38 iilke ekonomisine yararlar saglamaktadir (Aksoy

ve Tanridven, 2014; Karan, 2011:36).

Her ne kadar belli bagh farkliliklari siralamis olsak da; para piyasalar1 ile sermaye
piyasalarin1 ¢ok net gizgilerle birbirinden ayrrmak miimkiin degildir. Ornegin, para

piyasasinin temel kurumu olan ticari bankalarin sermaye piyasasinda da 6nemli bir islev



iistlendigi goriilmektedir. Ayrica fonlar da para piyasasindan sermaye piyasasina, sermaye

piyasasindan da para piyasasina dogru akmaktadir.

2.3. Sermaye Piyasas1 Unsurlari

Sermaye piyasasi unsurlari; fon arz edenler, fon talep edenler, araci kurumlar, sermaye

piyasasi araglari olarak siniflandirilabilir.

YATIRIM ve
FINANSMAN
ARACLARI

-Para (Nakit)

-Mevduat

-Banka parasi

-Kredi

-Sosyal giivenlik fonlar1
-Kooperatif kaynaklar1
-Tahviller

-Hisse Senetleri
-Ipotekli borg ve irat
senetleri

-Kamu hisse senetleri
-Gelir ortaklig1 senetleri
-Devlet i¢ borglanma
senetleri

-Varliga dayali menkul
kiymetler

-Depo edilen menkul kiymet
sertifikalari

-Repo, Ters repo

YARDIMCI

KURULUSLAR
(Fon akimina aracihk
edenler)
-Bankalar
-Araci kurumlar
-Yatirim ortakliklart
-Menkul kiymet borsasi
-Sosyal giivenlik
kuruluslari
-Sigorta girketleri
-Kooperatifler
-Yatirim kuliipleri
-Genel finans ortaklar1
-Risk sermayesi yatirim
ortakliklar1
-Derecelendirme
sirketleri
-Takas ve saklama
sirketleri
-Portfoy yonetim
sirketleri
-Yatirim danismanligi
sirketleri

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
-Hane halki
-Isletmeciler

HUKUK ve IDARi DUZEN
-Tlkeler
-Kurallar
-Tuzukler
-Denetim
-Rekabet kurulu
-Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu
-Sermaye Piyasas1 Kurulu

YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
-Isletmeler
-Devlet
-Hane halki

Sekil 2.1. Finansal piyasalarin unsurlari

Kaynak: T.C. Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2511 Acikogretim Fakiiltesi Yayimi No: 148

2.3.1. Fon Talep Edenler

Sermaye piyasasindan fon talep edebilecek kisi, kamu veya kuruluslar sdyle siralanabilir.

e Merkez Bankasi
e Anonim Sirketler,

e KiT’ler,




e Mahalli idareler ve mahalli idarelerle ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmeler,

e Genel ve Katma Biitgeli idareler,

2.3.2. Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, olusturduklar1 fon fazlasini sermaye piyasasina aktaran veya transfer
eden kisi veya kurumlardir. Baska bir sekilde ifade edersek bu piyasada fon arzinda
bulunan ekonomik birimler, tasarruf kapasitesine sahip ekonomik birimlerdir. Bu
ekonomik birimler; hanehalki, sirket kesimi, kamu kesimi ve yabanci yatirnmcilardir
(Mazgit, 2012).

PARA SAGLAYAN FINANSAL KURUMLAR

PARA SAGLAMAYAN FiNANSAL I

KURUMLAR
FiNANSAL FiNANSAL
KURUMLARDAN FON KURUMLARA FON ARZ
TALEP EDENLER EDENLER
isletmeler-Devlet- isletmeler-Devlet-
Hanehalki-Yabancilar Hanehalki-Yabancilar

I | | A Cle s s e ac | I

YARI FINANSAL KURUMLAR

SERMAYE PiYASASINA HiZMET VEREN
KURUMLAR

Sekil 2.2. Fon arz ve talep eden birimler arasinda fonlarin akisi
Kaynak: T.C. Anadolu Universitesi Yayini1 No: 2511 Acikogretim Fakiiltesi Yayim No: 1482

2.3.2 Arac1 Kurumlar

Dogrudan finansmanda fonlar, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogrudan transfer
edilmektedir. Menkul kiymetler borsasindaki islemler dogrudan finansman 6zelligi
gostermektedir. Bu piyasada tasarruf sahipleri fonlarin1 uygun gordiikleri finansal
varliklara yatirir. Dolayli finansmanda ise fon arz edenlerle talep edenler dogrudan
karsilagsmaz, araya araci kurumlar girer. Araci kurumlar tasarruf sahiplerinden
sagladiklar1 fonlar1 fon talep edenlere vererek aracilik hizmeti sunar ve riski tistlenir
(Aydin, 2012).

Brokerlar; bir komisyon alarak fon arz edenlerle talep edenleri bulusturur. Brokerlar kendi
nam ve hesabma islem yapmazlar. Dealerlar ise; hem baskalar1 hem de kendi nam ve

hesabina iglem yaparlar.

Mevduat kabul etmeyen ve kredi vermeyen yatirim bankalari, isletmelerin menkul kiymet

ihraglar1 konusunda danigmanlik ve aracilik yaparlar. Yiiklenim araciliginda yatirim
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bankalari, halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiiniin satilmadigi durumlarda kalan
menkul kiymetleri satin alma gorevini iistlenmektedirler. En iyi gayret aracilig ile aracilikta
ise yatirim bankalar1t menkul kiymetlerin satisin1 gerceklestirmeye ¢alisirlar ancak menkul

kiymetleri satin almazlar.
2.4. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari, mevzuatta menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari
olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglart 2499 sayili

kanunda asagidaki gibi tanimlanmistir.
2.4.1. Menkul kiymet

Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan

ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Sermaye piyasasi araglart bor¢ ve ortaklik ifade edip vadesi bir yil ve daha uzun olan
araclardir. Bu araclardaki fiyat dalgalanmalar1 vadeye bagl olarak para piyasasi araclarina
gore daha biiyiiktiir ve bundan dolay1 oldukga riskli araglar olarak degerlendirilirler (Siklar,
2009).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore menkul kiymet ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan,
belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni1 olan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

tarafindan belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir.
Turkiye i¢in menkul kiymetler asagidaki gibi siralanabilir:

e Hisse senedi

e Yeni pay alma kuponu

e Gegici tahvil

e Tahvil

e Tahvil faiz kuponu

e Katilma intifa senedi

e Kar ve zarar ortaklig1 belgesi
e Banka bonosu

¢ Finansman bonosu

e Gayrimenkul sertifikasi
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e Varlik teminatli menkul kiymet

e Ipotek teminatl menkul kiymet

e ¢ tiiziigiinde kurucu disindaki arac1 miihaber

e kuruluslarca serbest¢e alim satimi 6ngoriilen A tipi yatinm fonu katilma belgesi
e Borsa yatirim fonu katilma belgesi

e Ortaklik varanti

e Araci kurulus varanti.

e Hazine bonosu

e Devlet tahvili

e Gelir ortaklig1 senedi

o Gelire endeksli senet
Anonim sirketlerin sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmalarini gerektiren durumlar:

e Ortak sayisinin 500’ gegmesi,
e Hisse senetlerini halka arz etmelerti,
e Tahvil vb. sermaye piyasasi araci ihra¢ etmeleri,

e Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalaridir.

Kamuoyunu bilgilendirme ve agiklik ilkesi geregi; anonim sirketler mali tablolarini iiger
aylik donemler halinde yayinlama, alt1 aylik ve yillik mali tablolarin1 bagimsiz denetimden
gecirme seklinde donemsel yiikiimliiliiklere tabidirler. Bunun yaninda yatirimcilarin
kararlar1 agisindan 6nem tasiyan gelismeler oldugunda, 6zel durumlarin kamuya acgiklanmasi

diizenlemeleri ¢ercevesinde, bu bilgilerin ac¢iklanmasi yiikiimliiliigii s6z konusudur.

Bu ylkUmlilikler yaninda isterlerse kayitli sermaye sistemine tabi olma hakkindan
yararlanabilmek gibi bazi avantajlar1 s6z konusudur. Sermaye piyasasi mevzuatina tabi
olmanin getirdigi en onemli avantaj, bu piyasadan fon temin etme ayricalifina ulasmis
olmalaridir. Ayn1 zamanda farkli diizeylerde olmakla birlikte, bu sirketlerin taninmisliklari

da onemli 6l¢ilide artmaktadir.

Ozellikle halka agilan sirketlerde, sirketle ilgili gelismelerin siirekli olarak kamuoyunun
ilgisini gcekmesi ve bu haberlerin medyada yer almasi sayesinde, marka degeri artisindan s6z
edilebilir (Mazgit, 2012).
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2.4.2 Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesine gore diger sermaye piyasasi araclari, menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir. Kurul, piyasadaki isleyis ve
gelisime paralel olarak, piyasanin isleyisinde kullanilan ya da kullanilacak araclari diger
sermaye piyasast araglar1 kapsamina sokabilecektir. Kurulun diger sermaye piyasasi
araglarii belirlemede sahip oldugu bu genis takdir yetkisi kanun koyucu tarafindan kismen

de olsa sinirlandirilmistir.

Diger sermaye piyasasi araglarina o6rnek olarak piyasada yapilan cesitli sdzlesme tiirleri
gosterilebilir. Vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, forward sozlesmeleri gibi

sozlesmeler, diger sermaye piyasasi araglari kapsamindadir.

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir. Yerli ve yabanci

paralar ile gek, polige, bono, mevduat sertifikalar1 bu kapsamda degildir (Mazgit, 2012).
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3. BORSA KAVRAMININ TANIMI VE TARTHCESI
3.1. Borsanin Tanimi

Genel anlamda borsa, alic1 ve saticinin veya onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet
veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan varliklar izerinden alim satim
yapmak amaciyla ortak bir platformda bulustuklari, belirli siireler i¢in ve belirli
mekanlarda kurulan, belirli kurullara bagli olarak faaliyet gosteren, organize olmus
merkezi pazarlardir (Karsli,1994).

Borsalar, borsada islem goérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin ve diger sermaye
piyasasi araclarinin, Kanun Hiikmiinde Kararnamede yazili esaslar dairesinde, belli
kurallara gore giiven ve istikrar i¢cinde alim-satimina olanak saglayan, olusan fiyatlar
saptamaya ve acgiklamaya yetkili bulunan, tlizel kisiligi haiz kamu kurumlarndir
(Tandr, 1999).

Borsalar, SPK’nin teklifi lizerine Bakanligin izni ile kurulur. Borsalar, borsada islem goren
finansal varliklarin alim-satiminin belli normlara bagli olarak islem gérmesini saglayan,
olusan fiyatlar1 ve igslem bilgilerini kamuya duyurulmasiyla yetkili olan kurumlardir (Turhan

2012).

Onceleri borsa kavramu bir fiziksel mekani cagristirsa da giiniimiizde teknolojik gelismelerle
borsalar, faaliyetlerini farkli mekanlardan hatta bir mekan bagli olmaksizin yiiriitebilir hale

gelmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:56).

Borsa gibi teskilatlanmis piyasalar, sirketlere sermaye maliyetlerini azaltma olanag:
tanimaktadir. Bunun altinda yatan temel neden borsalarin sirketlere sagladigi yatirimer

potansiyelidir (Taulli, 2012).
3.2. Borsa Tdurleri

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun iilkemizde kurulmasina ve faaliyet gdstermesine izin verdigi

borsalar;

menkul kiymetler borsalari,

vadeli islem ve opsiyon borsalari,

KOBI borsast,

e kambiyo ve kiymetli maden borsalaridir.
3.2.1. Menkul Kiymetler Borsalari

Borsa {liyeleri arasinda ihtisaslagma, hile ve dolandiriciligi onleyen yasal diizenlemeler,

yatirimlara giivence saglayan devlet miidahalesi, yasal diizenlemeler ve teskilatlanma gibi
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faktorler giinlimiizdeki menkul kiymet borsalarinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur

(Karsl1, 2004).

Menkul kiymet borsalar1 teskilatlanmis piyasalarin bir tiiriidiir. Menkul kiymet
borsalarinda  yatirimcilarin - dogrudan  alim-satim  islemi yapmalarina izin
verilmemekte, islemlerin borsa iiyelik belgesi ile borsada alim satim islemi yapma
yetkisine haiz kurumlar tarafindan yapilabilecegi kabul edilmektedir. Boylelikle
yatirimcilarin alim-satim islemlerine zorunlu olarak araci kuruluslarin da taraf olmasi
saglanmakta ve islemler araci kuruluslar tarafindan {istlenilen aracilik faaliyeti
cercevesinde yaruttlmektedir (Is1k,2012).

Menkul kiymetler, birincil ve ikincil olarak adlandirilan iki temel piyasada islem goriirler

ancak glinlimiizde {igiinciil ve dordiinciil piyasalardan da bahsetmek miimkiindiir (Yesildag,
2013).

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk defa satisa sunuldugu piyasalardir (Tini¢ and West,
1979).

Ikincil piyasa bu kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak, birincil piyasanin gelismesine hizmet eder. Ikincil piyasalarin

teskilatlanmis hali de menkul kiymet borsalarini olusturur (Sancak, 2012:20).

Ucgiinciil piyasa, borsaya kayith menkul kiymetlerin, borsa disinda almip satilmasi ile
olugmaktadir. Aracilar, borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyilk menkul kiymet
stoklarina sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsalardaki acentalarin veya araci

kurumlarin rakibi durumundadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Dordiinciil piyasalar, menkul kiymet aligverisinin finansal yatirimeilar arasinda gergeklestigi

en yeni piyasalardir.

Menkul kiymet borsalar1 araciligi ile tasarruflarin sirketlere sermaye olarak cekilerek,

kaynaklarin yatirima doniismesi ve ulusal ekonominin gelismesi saglanmaktadir (Karan,

2011:36).

3.2.2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracin1 ya da dovizi alma ya da
satma ylikiimliiligii veren sozlesmelerdir. S6zlesme yapildigi an; dayanak varligin teslim
edilecek miktari, teslimat tarihi, teslim edilecek malin kalitesi ve mal takasinin hangi
tarinte gergeklestirilecegi belirlenir. Vade sonunda alic1 ve satict yiikiimliliiginii yerine

getirmek zorundadir.
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Vadeli iglem sozlesmeleri genellikle mallara (Tarimsal {irlin, enerji triinleri, metaller
gibi...), hisse senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarina, dovize dayali olarak
diizenlenirken hizla gelisen giliniimiiz mali piyasalarinda degisen yatirimci ihtiyaglarina
paralel olarak hava durumu gibi bir¢ok farkli degiskene dayali olarak duizenlenen vadeli
islem sozlesmeleri de islem gérmeye baglamistir.
1970’li yillara kadar Amerika'da sadece tarimsal irlinler {lizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gordii. Doviz ve faiz iizerine ilk vadeli islem sozlesmeleri 1973
yilinda gergeklestirildi.1982 yilinda London International Financial Futures and
Options Exchange faaliyete baslamistir. 2004 yil1 itibariyle diinya genelinde vadeli
islem borsalarinin islem hacmi, tezgah istii piyasalar harig, 1,143 katrilyon dolara
ulasmis durumdadir. Alim satima konu olan sézlesme sayist ise 8,8 milyar olarak
gergeklesmis ve bir onceki yila gore vadeli islem borsalarinda gergeklesen islem
hacminde artis oran1 % 30,77 olmusur. 4 Subat 2005 tarihi itibariyle Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi Tiirkiye’de faaliyete baslamistir ve islem hacmi her gegen giin artis
gostermektedir. (teb.com.tr)

3.2.3 KOBI Borsasi

KOBI’ler i¢in diinyada ve Tiirkiye’de tesvik ve destekleme sistemleri uygulamaya
calisiimaktadir. Buna ragmen KOBI’lerin énemli sorunlarindan biri olan finansman konusu
tam olarak ¢6ziime ulasmis degildir. Ancak giiniimiizde bu sorunun ¢oéziimii i¢in bazi
oneriler getirilmektedir. Ornegin KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon saglamasi veya

kredi saglamasi diisiiniilmektedir.

Makroekonomik istikrar ortaminda ekonomik biiylimenin kalict olmast agisindan
KOBI’lerin finansman sorununu g¢dzmeleri biiyiik onem arz etmektedir. Alternatif
finansman teknigi olarak ise halka arz ortaya ¢ikmaktadir. Halka agilan ve hisse senetleri
borsasinda islem goren KOBIler icin bazi unsurlar ortaya ¢ikmaktadir (e-
bultenkasiad.blogspot.com/2012/09/kobi-borsalar-dunyadan-ve-turkiyeden.html).

Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBI’lerin halka acilmalarmin ve hisse senetlerinin borsada

islem gdérmesinin faydalarini su sekilde 6zetlemektedir :

Kaynak Ihtiyacinin Karsilanmasi: Hisse senetlerinin satilmak iizere halka arz edilmesi ile
birlikte sirketler 6nemli biiyiikliikte bir kurumsal finansman kaynagina ulagsma imkanina
sahip olurlar. Bu kaynak gecici degil, kalic1 niteliktedir. Halka agilan bir sirket, gelecekte
hisse senetlerini tekrar halka arz etmek veya tahvillerini halka arz yoluyla yatirimcilara

satmak suretiyle sermaye piyasalarindan yeniden kaynak temin etmek imkanina sahiptir.

Ortaklara Likidite Saglanmasi: Halka acilmak suretiyle borsada islem goren sirketler,

ortaklarina ve yatirimcilara kendi hisse senetleri igin bir piyasa yaratmis olurlar.
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Yaygin Tamitim: Halka agik anonim ortaklik olmanin beraberinde getirdigi kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliikleri ile birlikte ortakliklar daha seffaf hale geldi.

Kurumsal Yonetimin Tesis Edilmesi: KOBI’lerin neredeyse tamamina yakin bir kismu aile
sirketlerinden olusmaktadir. Sirketin halka acik hale gelmesi, miilkiyet ve yonetimin
ayrilmasina ve bu suretle sirketin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesine neden
olur.
KOBI borsalarmin yasal dayanagi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Dist
Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik yayilamistir. Fakat, yasal dayanagin hazir olmasi, her zaman
verimli ve saglikli igleyen yapilar kurulmasi i¢in yeterli olmamaktadur. Kiigiik ve orta
Olcekli sirketlere finansman sgglanmam icin yapilan ¢alismalar kapsammda KOBI’lere
0zgii bir borsa olan Gelisen Isletmeler Piyasalart A.S.’nin (GIP) kurulus ¢aligmalar
devam etmektedir. GIP, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler dahil olmak tizere, tiim

sektorlerdeki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalar1 amaciyla
kurulmaktadir (Emre ve Budak, 2006).

3.2.4 Kambiyo ve Kiymetli Maden Borsalar:

Kiymetli madenler borsasinin hukuki dayanagi; Sermaye Piyasast Kanununda 29.04.1993
tarihli ve 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklikle ilave edilen 40/A maddesidir. Bu
maddeye istinaden ¢ikarilan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik aynen menkul kiymetler borsalarinda oldugu gibi genel bir
hukuki cerceve ¢izmektedir. Kiymetli Madenler Borsas1 Yonetmeligi, Menkul Kiymetler
Borsalar1 Yonetmeligi ile paralellik gostermektedir. Yonetmelige gore kiymetli madenler
borsalar1; Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan tanimlanan ve standartlar1 belirlenen
kiymetli madenlerin agik, diizenli ve serbest rekabet sartlar1 altinda alinip satilmasini
saglayan, fiyatlarin tespit ve ilan1 igleriyle yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir.(m.4)
Bu borsalarin iiyeleri de kiymetli madenler borsasi iiyelik belgesi alan, Tiirkiye’de yerlesik

bankalar ile kiymetli madenler arac1 kurumlaridir (m.5).
3.3. Borsanin Tarihcesi
3.3.1. Diinyada Borsanin Tarihgesi

[k borsa islemleri mallarin almip satildig1 pazar ve panayirlarda gergeklestirilmistir.
Pazar ve panayirlarda gerceklestirilen alim-satim, ilerleyen siirecte gelisim
gostermistir ve borsa islemleri de bununla beraber yayginlasmistir. Bu isten para
kazanildigin1 goren bazi tiiccarlar ise bu pazarlari giiniimiiziin emtia borsalarina
cevirmistir. Hisse senetlerinin ticari igslemlerde kullanilmaya baslamasi ise ¢ok daha
sonra gerceklesmistir. Ilk olarak emtia borsalarinin kurulmasimin ardindan déviz, altin
ve kiymetli evrak borsalar1 gelisim gostermeye baslamistir. Kiymetli evraklarin alinip
satilmaya baglamasi ile borsalar devamlilik kazanmistir ve borsa binalar1 kurulmustur.
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3.3.1L

Giliniimiizde en yaygin olarak kullanilip takip edilen ve en popller borsalar menkul
kiymet borsalaridir.  (www.emlakkonutdergi.com/2017/09/11/ekonominin-
barometresi-borsa/)

Ekonomik ilerlemeyle birlikte yiirliyerek 6nce en ilkel mallarin, sonra madeni
kiilgelerin ve paralarin degisim araci olarak kullanilmas1 agamalarini takiben bugiinkii
karisik sermaye transferleri donemine gecilmesiyle siirekli gelisme gostermistir.
Bazen kesintili olarak panayir ve fuarlarla, ya da 6rnegin eski loncalarimiz gibi meslek
topluluklar kisvesi altinda varligini siirdiirmiistiir (Kazim,1990).

Belli kigiler tarafindan yapilan mikro borsacilik faaliyetleri zamanla organize olmus
borsalarin dogmasma zemin hazirlamistir. Ilk borsa 1487 tarihinde Anvers'te
kurulmustur. 16. yiizyilda altin ¢agin1 yasayan Hollanda'nin Amsterdam borsas1 bunun
yerini almistir. 16. yiizyilin sonlarinda ve diger yiizyillarda Avrupa’nin diger
ulkelerinde de borsalar ortaya ¢ikmis ve gliniimiizdeki borsalarin temelleri atilmistir.
16. yiizyil iginde Paris ve Londra; 17. yiizyilda Berlin, Basel; 18. ylizyilda Viyana,
New York; 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalart
kurulmustur (Karsli 2004).

6. ylizyilda Hollanda’da, 18. yiizyilda ise Amerika’da tiiccarlar ticari hareketliligin
bulundugu limanlarda kendi aralarinda belli bagl iiriin ve sdzlesmelerin alim-satimin
yapmaktaydi. Yapilan bu anlagmalar zaman iginde belirli fiziki mekanlara taginmistir.
Bu mekanlara katilimin artmasi ve alim-satim yapan taraflarin artan ilgisi sonucunda
mekanlar giderek kalabaliklasmaya baslamistir. Bu yogunlugu azaltmak igin
mekanlara iiyelikle girilmesi yontemi getirilmistir. Uye olamayan taraflar, islemlerini
iiye olabilenler aracilifiyla yapmaya baslamistir. Bu sekilde, giinlimiizdeki anlamda
borsa ve borsa araciliginin temelleri atilmistir. (Budak ve Citak,2011)

Ulkemizde Borsanin Tarihgesi

Ulkemizde ilk borsacilik faaliyetleri 1854 Kirim Savasi'na dayanmaktadir. 1854 Kirim
savagsl ile baglayan Osmanli borg¢lar1 nedeniyle Tiirkiye'de menkul degerler borsasinin
kurulmasi1 hem kolaylasmis hem de hizlanmistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri
cikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul’da bir piyasasi olusmus Ve
gayrimiislim bankerler Galata'da bu isle ugrasmaya baslamislardir. Tirkiye'de bir
borsa kurulmasi geregi bu donemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi
aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir (Karsli,
1989).

1866'da Osmanli'dan alacakli devletlerin de destegiyle Istanbul’da kurulan borsa, 1873
yilinda ¢ikarilan bir nizamnameyle “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adini almigstir.
Borsaya Maliye Nezaretince bir komiser atanmistir. Bdylece baslangicta
imparatorluga 6diing vermek tizere kendi aralarinda orgiitlenen Galata Bankerleri, bu
kez Osmanli himayesine kavugmustur. (https://www.borsaistanbul.com).

Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalartyla telgraf irtibati
kurulmak suretiyle islem gormiis; 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys Kanali hisse
senetleri ¢cok defa yabanci bankalarin araciligiyla varlikli Tiirk ailelerince satin
alinmustir. (IMKB, 2000)

Galata bankerlerinin mali giicti, 19. ylizyilin ortalarinda zirveye ¢ikmisti. Bu donemde
devletin butce agiklar1 ve kredi sikintilar1 da artmisti. Bu sebepten devlet, uzun siireli
mall sorunlarimi ¢6zmek icin Avrupa sermaye cevrelerinden bor¢ para alma
politikasina yoneldi. Bu gelisme ile Galata bankerleri, Istanbul ve tasrada subeler agan
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Avrupa bankalarinin ve bankerlerinin rekabetiyle karsilastilar. Avrupa’nin biiyiik
sermaye gruplariyla ortak hareket ederek ve yeni bankalar kurarak kazanglarini

stirdiirmeye ve ayni zamanda Osmanli kisa vadeli bor¢larini temin etmeye devam
ettiler. (Pamuk, 2000)

Birinci Dilnya Savasi ve Kurtulus Savasi kacinilmaz bir sekilde piyasayi etkiledi.
Cumhuriyetin ilani, kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi,
kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham Tahvilat Borsasmin Ankara'ya
taginmasi bu piyasanin sonu olmustur. Ankara’da menkul kiymet borsasinin yiiriimeyecegi
anlasilinca 1941 yilinda borsanin tekrar istanbul’a nakli giindeme gelmis ve Istanbul’a tekrar

nakledilmistir.

Yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti, Izmir iktisat Kongresinde tlkede yeterli yerli
sermaye bulunmadigini kabul etmekle birlikte Tiirkiye’nin bagimsizligin1 zedelememe
sartiyla yabanci sermaye yatirimi g¢ekebilecek politikalar izlenmesi gerekliligini ortaya
koymustur. 1925°te yirtrliige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu ile doviz kontrolii diizenlemis ve borsalarda serbest islem goren yabanci hisse
senetleri kontrol altina alinmistir. 1927°de ise 0zel sektoriin ekonomideki payini arttirmak
amactyla Tesvik-i Sanayi Kanunu cikarilmistir. 1929-1945 yillar1 arasindaki devletgi
politikalar, millilestirme ve Ikinci Diinya Savasi’nin da etkisiyle Tiirkiye’ye yabanci
sermaye yatirimi diislik diizeyde olmustur. Yabanci sermaye yatirimlarinin 6zendirilmesine

yonelik esas yasal diizenlemeler ise 1950 yilindan itibaren yapilmaya baslanmigtir.

I1. Diinya Savasi'nda tiim ekonomik faaliyetler biiyiik sekteye ugradig: gibi diinya genelinde
de borsalar ya kapanmis ya da faaliyet imkani1 kalmadig: icin bitkisel hayata girmistir.
Savasin ekonomik tahribatlar1 1960'a kadar siirmiistiir. Borsalar savas oncesi islem hacmine

yillar sonra ulagabilmistir. (Fertekligil, 2000)

1958'de Maliye Bakanlig1’nin aldig1 bir kararla kambiyo islemleri borsadan alinmis ve doviz
islemleri merkez bankasina devredilerek doviz islemleri ile ilgili bitlin kararlar merkez

bankasinin tasarrufuna birakilmistir. (Sanda, 1996)

Modern borsacilik doneminin baslamasinin en énemli nedenlerinden biri bankerler
krizidir. Pek ¢ok tasarruf sahibinin biiyiik zararlara ugramasi nedeniyle yeni bir sistem
arayis1 baslar. Tim sermaye piyasast kurumlarmi denetlemekle gorevli SPK
olusturulur. 26 Aralik 1985'te IMKB kurulur. Béylece 120 yillik bir dénem kapanmis
ve yeni bir dénem baslamistir. Dénemin Bagbakam Turgut Ozal'm 1984 yilinda
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkindaki Kanun Hukminde Kararnameyi
cikarmasinin ardindan, borsay1 kuracak ekibin olusturulmasi gerekmistir. Muharrem
Karsli Ankara'ya ¢agrilarak ilk Borsa Baskani tayin yazisiyla Istanbul'a déner. 365
milyon Lira'lik bir biitceyle Cagaloglu'ndaki Ziraat Bankasi'min 2. ve 3. katinda
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caligmalara baglanir. Daha sonra Borsa Karakdy'deki Erenhan'a taginir. Donemin
bakanlarindan Ekrem Pakdemirli'nin sembolik olarak satisa ¢ikardigi, Bogazici
Kopriisiine ait gelir ortakligi senedinin satisiyla ilk ¢an ¢alinir. Bir siire sonra yeni
sistem arayislar1 baslar. O dénem oldukg¢a esnek olan Urdiin'iin tahta sistemi drnek
alinarak tahta sistemine gegilir. 1989 yilinda borsayla ilgili 2 kilit karar alinir. Birincisi
104 milyon dolarlik Tiirkiye Fonu kurulmasi, ikincisi ise yabanci yatirimcilara
Tiirkiye'deki her tiirlii menkul kiymete yatirim yapabilme ve karlarini transfer etme
imkani getiren 32 Sayili Karar'dir. Bu kararla IMKB tarihinde yeni bir dsnem baslar.
( https://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html)

Ulkemizde, Borsalar Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore su sekilde tanimlanmustir;
Sermaye Piyasasinda bulunan yatirnm araglarmin iglem gorecegi borsalar, 6zel
kanunlarin da igerisinde yer aldig1 yazili esaslar gercevesinde teskilatlanarak menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar iginde, serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit
ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz kurumlardir. (Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Kanun No: 2499, Madde-40 (Degisik: 1999-4487/18 Md.).

3.4. Borsa Istanbul’un Kurulusu

30 Aralik 2012 tarihinde yiiriiliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunununl38.
maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak iizere kurulmustur.
Sermaye piyasamizda borsalari tek cati altinda toplayan Borsa Istanbul, esas sdzlesmesinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanin onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013

tarthinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir.

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat
cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde, seffaf, etkin
rekabetci, diiriist ve istikrarlt bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin
alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarin1 yonetmek ve/veya
isletmek ve ana sdzlesmesinde yazili olan diger islerdir." (BORSA ISTANBUL ANONIM
SIRKETI ESAS SOZLESMESI, madde3 )

IMKB, Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinin tek cat1 altinda
toplanmasina neden olan faktorlerin basinda, uluslararasi piyasalarda islem kolayligi
ve Istanbul’u finans merkezi haline getirmek gelir. Borsa Istanbul, Istanbul’un

Uluslararast Finans Merkezi yapma calismalarinin bir ayagidir. Borsa Istanbul,
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IMKB’den farkli olarak teknolojik altyap, likidite ve sermaye piyasasi kanaat
onderligi gibi stratejik ortakliklar kurmaktadir.(Cetkin, 2016)

Borsa Istanbul, Temmuz 2014 tarihinde NASDAQ OMX ile stratejik ortaklik anlagsmasi
imzalamistir. Bu surette teknik alt yapisimi gelistirerek uluslararasi onemli borsalarla

isbirligini giiclendirmeye devam etmektedir (Karan, 2013)

Borsa Istanbul Piyasalari Pay Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Bor¢clanma Araglar1 Piyasasi olmak iizere dort

gruptan olusur.
3.4.1. Borsa Istanbul Uyeleri

Borsa Istanbul iiyeleri, sermaye piyasasinda faaliyet gdstermek iizere yetkilendirilmis araci
kuruluslardan ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda faaliyet gdstermek
iizere yetkilendirilmis kuruluslardan olusmaktadir. Borsamizin Pay Piyasasi, Gelisen
Isletmeler Piyasasi, Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda

islem yapan iyeler; aract kurumlar ile bankalar olmak izere iki grup altinda toplanabilir.

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda ise Hazine Miistesarligindan faaliyet izni
almis ve akabinde Borsa Istanbul A.S. Yonetim Kurulunun gerekli gordiigii hususlari yerine
getirmis olan bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler aract kurumlari, kiymetli
maden Uretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketler ile yurt disinda yerlesik

sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri islem yapabilirler.

Kiym.
Yatirm ve Kiymetli | Maden Kuyumculuk
Araci Ticari ﬁ Katihm | Madenler | Uretimi Yetkili Sektori
Piyasalar Kurumlar|Bankalar B:nkalara Bankalari| Arac veya Tic. [Muesseseler| Sirketleri |Toplam
(76) (28) Zafeaant 6) Kurumlan | ile istigal (22) (569)
(10)
= (16) Eden A.S *
(18)
Pay Pivasasi 75 0 1 0 0 0 0 0 76
Borg¢lanma
Araclari 61 28 10 5 0 0 0 0 105
Piyasasi
Para Piyasasi 15 16 3 1 0 0 0 0 35
. 0 22 8 4 0 0 0 0 34
Swap Piyasasi
Vadeli {slem
ve Opsiyon 61 12 2 0 0 0 0 0 75

Piyasasi

Tablo 3.1. Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren tyeler
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(*) Kuyumculuk sektorii sirketleri Borsa Istanbul iiyeleri olmayip sadece Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda
faaliyet gostermektedir.

(**)Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Borg¢lanma Araglar1 Piyasasinda, Swap Piyasasinda,
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda ve Kiymetli Madenler Piyasasinda islem yapmakla birlikte, tiye
sayisina dahil edilmemistir.

Tablo 3.1. (devam) Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren iiyeler

Kaynak:www.borsaistanbul.com

3.4.2. istirakler

Borsa Istanbul, islem sonrasi kuruluslar olan Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile ortakligini artirmis, Borsa Istanbul Grubunu olusturmus ve

boylelikle Turkiye sermaye piyasalarinda dikey entegrasyon tamamlanmistir.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S., Ege Tarim Uriinleri Lisanslh
Depoculuk A.S. ve Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. de Borsanin ortakliklari arasinda yer

almaktadir.

Borsa Istanbul ayrica, bélge iilkelerinin sermaye piyasalari ve borsalarinin gelistirilmesi ve
desteklenmesine yonelik caligmalar1 kapsaminda, Bakii Borsasi, Karadag Borsasi, Kirgiz
Borsas1 ve Saraybosna Borsasi'na ortaktir ve bu borsalarda Borsa Istanbul'un onerdigi

adaylar Yonetim Kurulu iiyeligi yapmaktadir.
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Nominal Degeri Pay Adedi Ortak adi %
383.450.004,41b @ 38.345.000.441 Tiirkiye Varlik Fonu 90,60

5502042005 550204200  Lurkiye Se“n?Tygggasala“ Birligi 4 49

9.589.578,20 958.957.820 Borsa Istanbul A.S.* 2,27
Diger (Araci kurumlar, bankalar,
24.692.375,39 b 2.469.237.539 kiymetli maden ve doviz sirketleri ile 5,83
diger sirketler)
423.234.000,00 b  42.323.400.000 100
*Virgulden sonraki basamaklar yuvarlanmustir.

Tablo 3.2. Borsa Istanbul’un istirakleri

Kaynak:www.borsaistanbul.com

3.4.3. Ortaklik Yapisi

Borsa Istanbul’un ortaklik yapisindan kasit pay sahiplerinin kimliklerinin gdsterilmesi ve

toplam pay i¢indeki degerlerinin belirtilmesidir.

. Dogrudan Dolayh
Istirakler Ortakhk  Ortakhk
Oram (%) Oram (%)

Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 64,15

| Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 30,10 71,73

‘ Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. | 20,00 34,27

| Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. 30,83

‘ Finans Teknopark A.S. 51,00

‘ Turkiye Uriin Thtisas Borsas1 A.S. 15,00 21,79

BORSA ISTANBUL

‘ Tasfiye Halinde Borsa Istanbul ITU Teknoloji A.S. 50,00

| Ege Tarim Urinleri Lisansh Depoculuk A.S. 17,33 19,98

‘ Kirgiz Borsast 16,33

‘ Karadag Borsasi 24,43

| Bakii Borsasi 4,76
Saraybosna Borsasi 9,89 16,69

*08.06.2017 ve 27.09.2018 tarihli Olagan Genel Kurul toplantilarinda alman kararlar uyarinca Borsa Istanbul
A.S. tarafindan pay sahiplerinden iktisap edilen paylardan olusmaktadir.

Tablo 3.3. Borsa Istanbul’un ortaklik yapisi

05/02/2017 tarihli ve 29970 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
24/01/2017 tarihli ve 2017/9756 sayil1 Bakanlar Kurulu Kararnamesi geregince, T.C. Hazine
Miistesarligina ait paylar, Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmistir. 3.4.5 Baslica Gostergeler
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Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 vb. gostergeler ile Borsa Istanbul’un finansal

yapist hakkinda genel bir bilgi vermesi amaciyla Sekil 3.1.’de ve Sekil 3.2.’de verilmistir.

Bashca Gostergeler - 31 Arahik 2016 Itibariyla

Paylar1 Borsa Is.lei(m lG oren. Borsa Yatirnm Fonu lam is] .

Is‘Eanbul’. da Islem ls)lrvet.erln Piyasa Sayist Toplam Islem Hacmi

Géoren Sirket Say1si ceert 9 FON 13.018 MiLYAR TL

405 SIRKET 614 MILYAR TL

Yabanci . Ulusal Egitime )

Yatirmmeilarm Earkh P1yasala}.rda Fiziksel Katki EFIKAP Ile Ulasilan
Islem Yapan Uye o . o .

Sirketlerin Halka Agik | Sayis; PKméeSl \;1e _]|3ug15ne ) Ogrenci Sayisi

Paylarinda Sahip . adar Verilen Deste 800.000 OGRENCI

Oldugu Oran % 63,4 | 207 UYE 1,5 MiILYAR TL

BIST Srdurilebilirik | BIST  Kurumsal | oo [stanbul da 1

Endeksi’nde Yer Alan | Yonetim Endeksi’nde Calisantarn Toplam

Sirket Sayist Yer Alan Sirket Sayisi Calisan Sayisina Oram

43 SIRKET 50 SIRKET A

Sekil 3.1. 31.12.2016 itibariyle Borsa Istanbul hakkinda baslica gostergeler

2016 sonu itibariyla, Pay Piyasasi’nda islem goren sirket sayisi; Yildiz Pazar’da 118,
Ana Pazar’da 171, Gelisen Isletmeler Pazari’nda 18, Kolektif Yatirim Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda 47 (BYF harig), Yakin Izleme Pazari’nda 36 ve
Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda 15 olmak iizere toplam 405°tir. Ayrica Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’'nda 9 Borsa Yatirim Fonu ile
birlikte y1l icinde farkli dayanak varliklara ve vadelere sahip toplam 4.217 varant iglem
gormustiir.

Y1l icinde iki sirket halka arz edilerek 343 milyon TL kaynak saglanmistir.

©2016 yil sonu itibartyla 6nemli bir likidite gOstergesi olan pay devir hizi
siralamasinda 78 borsa arasinda 4. sirada yer almistir.

¢ 18 Temmuz 2016 tarithinde 7.433 milyar TL 1ile giinlik islem hacmi rekoru
kirilmastir.

e Piyasa degerinin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya oran1 %26’dur.

¢ Piyasa degerinin halka acik kismindaki yabanci pay1 %63,4 tiir.

e Halka aciklik oran1 %41, halka agik boliimiin piyasa degeri 243 milyar TL dir.

Kaynak:www.borsaistanbul.com

Borsalarin biiytikliigiiniin temel gostergelerinden biri islem goéren sirket sayisidir.
Borsada islem goren sirket sayisinin artmasi borsanin hem likiditesine hem de
kapitalizasyon degerine olumlu yansimaktadir (Aksoy ve Tanriven, 2014:244).

Cok uluslu isletmeler genellikle faaliyet gosterdikleri {ilkelerin borsalara; imajini
kuvvetlendirmek, marka bilincini gelistirmek, {iriin reklamin1 yapmak gibi amagclarla kayit

olmayi tercih etmektedirler (Yalginer, 2012:316).
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Sekil 3.2. Borsa Istanbul’daki piyasalar, alt pazarlar ve piyasalarda islem goren iiriinler

Kaynak:www.borsaistanbul.com

2015 yilinda 11,90 trilyon TL olarak gergeklesen Borsa Istanbul piyasalari toplam islem
hacmi, 2016 yilinda %9,5 oraninda artis gostererek 13,02 trilyon TL olmustur. Islem

hacminin %87’sini Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi olusturmaktadir.

BIST 100 endeksi Ocak ayinda 68.230 ile en diisiik degerini almig, Nisan ay1 ortasinda
86.931 puan ile yilin en yliksek degerine yiikselmistir. Endeks, yillik bazda %8,9 deger
kazanarak 2016 yilin1 78.139 puandan kapatmaistir.

2016 yilinda sektor endeksleri incelendiginde en fazla getiri saglayan sektor, %57,8 deger
artis1 ile spor sektdrii olmustur. Ikinci sirada ise %52,4 deger artis1 ile metal ana sektorii
endeksi yer almistir. Diger taraftan gida igecek endeksi %7,2, ticaret endeksi ise %5,3

gerileyerek en fazla diisiis gosteren endeksler olmustur.
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2015 yilinda 11,90 trilyon TL olarak gerceklesen Borsa Istanbul piyasalari toplam islem
hacmi, 2016 yilinda %9,5 oraninda artis gostererek 13,02 trilyon TL olmustur. Islem
hacminin %87’sini Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi olugturmaktadir.
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Sekil 3.3. 2016 Borsa Istanbul toplam islem hacmi (milyar TL)
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Sekil 3.4. BIST 100 Endeksi giinliik kapanis degeri (04.01.2016-30.12.2016)
Kaynak:www.borsaistanbul.com

Borsa Istanbul 2016 yilinda stratejik bir adim atmis ve islem sonras1 kuruluslar olan Takas

Istanbul ve Merkezi Kayit Istanbul ile Borsa Istanbul Grubu catis1 altinda birlesmistir.

S6z konusu entegrasyon sadece fiziksel olarak ayni yerleskede bir araya gelmeyi degil, ayni
zamanda operasyonlardaki birlesme sayesinde saglanan sinerjiyi de beraberinde getirmistir.
Bu adim, sermaye piyasalarinin gelisimi amaciyla 2012°den itibaren atilan 6nemli adimlari

tamamlar niteliktedir.

Borsa Istanbul ile istirakleri Takas Istanbul ve Merkezi Kayit Istanbul’un Borsa Istanbul

yerleskesinde bir araya gelmelerine yonelik ¢alismalar 2013 yilinda baslatilmig, 2016 yilinda
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tiim insaat faaliyetleri tamamlanarak “Borsa Istanbul Grubu Finans ve Teknoloji Yerleskesi’

Istinye’de hayata gegmistir.

Boylece, Takas Istanbul ve Merkezi Kayit Istanbul’un Kasim 2016°da Borsa Istanbul Finans
ve Teknoloji Yerleskesi’ne tasinmasiyla Borsa Istanbul Grubu markalar1 tek operasyon

merkezinde toplanmustir.

Ayrica, Borsa Istanbul Grubu Finans ve Teknoloji Yerleskesi ¢alismalari ile es zamanh
olarak Borsa Istanbul’un Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nin yer aldig
Kuyumcukent Yerleskesi icin de insaat faaliyetleri yiiriitiilmiis ve bu yatirim ile kiymetli

maden saklama kapasitesi 100 tondan 1.600 tona ¢ikmistir

2012 | 2013 | 2014 2015 2015 2016
6362 say1l Borsa Nasdaq, Londra Borsasi EBRD, isDB ile
Sermaye Istanbul Borsa ve LCH Clearnet | Borsa stratejik
Piyasas1 catist Istanbul’a stratejik ortaklig1 | Istanbul’a ortaklig1
Kanunu altinda %7 oraninda %10 0ngOren anlagsma

birlesme ortak oldu. oraninda
ortak oldu.
Tirkiye IMKB Know-how | VIOP Balkanlar, Tiirkiye’de
sermaye ve borsacilik | sozlesmelerinin Orta Asya, faizsiz finansin
piyasalarinda, istanbul alaninda Londra Gilineydogu | gelismesi,Korfez
kurumlarinda Alt u cesitli Borsasi’nda Avrupa ve bolgesinden
ve sunulan n konularda | islem gormesi ve | Kuzey fazie duyarl
urun ve Borsast damigmanlik | takas islemlerinin | Afrika yatirimeilarin
hizmetlerde hizmetleri LCH.Clearnet piyasalarim1 | TUrkiye sermaye
yenilikler Vadeli tarafindan gelistirmek piyasalarina
ongoérenyasa | islem ve gerceklestirilmesi | ve bdlgesel kazandirilmasi
Opsiyon ekonomik
Borsast kalkinmay1
desteklemek

Tablo 3.4. 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’un birlesme, stratejik ortaklik ve
isbirlikleri

Kaynak:www.borsaistanbul.com
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, istanbul Altin Borsasi ve izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin 2013 yilinda birlesmesinden itibaren Borsa Istanbul adi altinda faaliyetlerine

devam etmektedir. Borsa Istanbul bugiin, paylar, borsa yatirim fonlari, bor¢lanma araglari,

tiirev ve yapilandirilmig tirtinler ile emtiay1 ortak bir platformda bulusturmaktadir.
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2016 yilsonu itibartyla Borsa Istanbul’un en biiyiik ortagi T.C. Hazine Miistesarlig1’dur.
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Nasdaq, Borsa Istanbul’un ortaklart
arasindadir. Sirket’in diger ortaklar1 ise yatirim kuruluslar ile kiymetli madenler sektor

firmalaridir.
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4. BORSALARIN YAPILARINDA MEYDANA GELEN DEGIiSIMLER

Son yillarda mali piyasalar operasyonel ve organizasyon anlamda onemli
degisikliklere yonelmistir. Mali piyasalarda yasanan biiyiik doniisiim iginde borsalar
nitelik ve nicelik bakimindan degismektedir. Bu degisikliklerden en Onemlisi
borsalarin liye sahipli ve kar amaci glitmeyen organizasyonlardan, kar amaci giiden ve
yatirimet sahipli organizasyonlara doniistimiidiir. Borsalar bir yandan kar amaci giiden
sirketler haline doniistirken, kar amac1 giiden borsalar da halka agilmaktadir. Bu egilim
yaninda bas dondiiriicii bir hizla borsalar arasinda birlesme ve satin almalar
yasanmaktadir. (Altun, 2008)

Ozellikle son kirk y1lda ekonomiler serbestlesmis, uluslararasi sermaye hareketlerinin
onilindeki engeller kalkmis, teknoloji ve telekomiinikasyon alanlarinda Onemli
gelismeler yasanmustir. Bu gelismeler yatirimcilari, sirketleri ve borsalart degismeye
zorlamistir. Yatirimceilar, istedigi lilkenin piyasasinda menkul kiymete yatirim yapma
imkanina kavusurken, sirketler menkul kiymet ihraglarinda kendileri i¢in daha cazip
iilkeleri ve piyasalar1 tercih eder hale gelmislerdir. Dolayisiyla giiniimiizde borsalar
arasi iligkiler ve etkilesimler artmig, borsalarin dinamik ve esnek faaliyet ortami
saglamasi zorunluluk haline gelmistir (Aksoy ve Tanridven, 2014:240).

Son 20 yildir baslayan teknolojik siirecte ise bircok borsa yapisal doniisim gegirerek
0zel sirket yapisina veya statiisiine gecmistir. Bu yapisal degisim siireci genel olarak
ic asamada gerceklesmektedir. Birinci asamast, borsalarin yapilari, tilke ekonomisinin
konjonktiirel durumu dikkate alinarak uygulanacak degisim modelleriyle borsalarin
sirketlesmesidir. Ikinci asama ise, ortaklik yapisini gesitlendirmek i¢in arac1 kuruluslar
diginda halka agik sirketler ve kurumsal yatirimcilarin yani yeni taraflarin da
(sermayenin tabana yayilmasi i¢in) borsaya ortak olmalarinin saglanmasi agamasidir.
Son asama ise, sirketlesen borsalarin halka acilmasi asamasidir. Ayrica borsalarin
sirketlesmesinin yaninda diger gelismeler ise, Ozellikle de son yillarda borsalar
arasinda devralma ve birlesmeler seklinde ortakliga bagvurmalaridir.( Karaoglan,
2012)

Sekil 4.1.”de Borsalarin kar amagli sirkete doniisiim siirecinin asamalar1 verilmistir.

BORSALARIN KAR AMACLI SIRKETE DONUSUMU

Uyelerin Kontroliinde Kooperatif Benzeri Ortaklik

N

Uyelerin Sahip Oldugu Kar Amagl Ozel Sirket

N\

Kurumsal Yatirimcilara, Kote Olan Sirketlere ve Uyelere Tahsis Edilmis Paylarla Ozel Sirket

N\

Uye olan ve Olmayanlara Devri Sinirlandirilmis Paylarla Kote Olmus Sirket

NZ

Devri Higbir Sinrlamaya Tabi Olmayan ve Hisselerin Genis Kesimlerin Elinde Oldugu Borsada
islem Goren Sirket

Sekil 4.1. Borsalarin kar amagh sirkete doniisiim asamalari

Kaynak: Anadolu Universitesi Yaymi1 No: 2511 Acikogretim Fakiiltesi Yayin1 No: 1482, s. 6
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Borsalar, genellikle iiyeleri tarafindan kurulan ve kar amaci glitmeyen organizasyonlar
olarak ortaya ¢cikmustir. Yaklasik ii¢ asirdir bu yapiyla faaliyet gosteren borsalar,
1990’11 yillarin basinda degismeye baslamistir. Bahsedilen {iyelik sisteminin
ihtiyaclar1 karsilamasi, bu kadar uzun zaman sistemin aksamadan devam etmesine
imkan vermistir. Ancak 20. ylizyilin sonlarina dogru yasanan teknolojik gelismeler,
kiiresellesen ekonomiler ve rekabet¢i piyasalar, borsalarin isleyislerinin
sorgulanmasina, borsalarin yavas yavas kar amaci giiden bir yapiya gecmesine neden
olmustur. (Budak ve Cikot,2011)

Demutualization kavraminin, bireylerin yardimlasmak, karsilikli ¢ikarlarint korumak ve
gelistirmek amaciyla olusturduklart karsilikli ortakliklarin, sermayesi paylara ayrilan kar

amagl sirketler olarak yeniden yapilandirilmasini ifade ettigi soylenebilir.

Globallesme, teknoloji ve rekabette gelismeyi amaglayan bu degisim trendlerinden en
onemlisi, “Demutualization” olarak adlandirilan, kurumlarin kar amaci giitmeyen ve
iiyelerin sahip oldugu organizasyonlar olmaktan ¢ikarak, kar amaci giiden ve yatirimcilarin

sahip bulundugu yapilar haline gelmesi oldu.

1993 yilinda Stockholm Borsas: bu yonde degisim geciren ilk borsa olarak belirlenirken,
bunu, 1995 yilinda Helsinki Borsasi, 1996’da Kopenhag Borsasi, 1997°de Amsterdam ve
Italya Borsalari, 1998’de Avustralya Borsasi, 1999°da izlanda, Simex ve Atina Borsalari,
2000°de Singapur, Hong Kong, Toronto, Londra, Almanya Borsalar1 ile Euronext ve
Nasdaq, 2002°de ise Sikago Ticaret Borsasi izledi.
Doéniisiim menkul kiymet borsalar1 i¢in de kar amagli, miisteri odakli ve maliyet
etkinligine sahip 6zel bir sirkete donlismeyi ifade etmektedir. Borsalarin doniisiim
stirecine iligkin ayrintilar sonraki bdliimlerde incelenecek olup, burada kisaca
donilistimiin nedenleri sistematize edilmeye ¢aligilacaktir. Doniisiim siirecine yol acan

etkenler biitlin karsilikli ortakliklarda, etkinin kaynagina gore igsel ve digsal etkenler
olarak siniflandirilabilir.

Igsel etkenler:
e Ek sermaye saglanmasindaki gii¢liik
e Y0netim ve karar surecinde etkinlik saglanmak istenmesi

e Ortaklarin getiri beklentilerindeki artig

Dissal etkenler ise,
e Artan rekabet ortami
e Yiiriitiilen faaliyetlerin kamusal niteligi ile liye ¢ikarlar1 arasindaki ¢atigsma

e Yasal smirlamalar (6zellikle faaliyet alanini genisletme ve iiriin esitlendirilmesi)
seklinde 6zetlenebilir. (Ayy1ldiz,2000)
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4.1. Demutualizasyon Kavrami

Demutualization kelime anlami olarak "de" eki ve "mutual" kelimesinin birlesmesinden
gelir. "De" eki Ingilizce'de olumsuz anlam ve tersi anlam katmak icin kullanilan bir ektir.

"Mutual" kelimesi ise "karsiliklilik" ya da "ortaklik" gibi anlamlara

gelir. "Mutualization" kelimesinin kullanilmasinin sebebi, "mutual organization"
kelimesinin ¢ok uzun olmasidir. Yani aslinda “mutualization” kelimesi "mutual
organization" kelimesinin karsiligidir. "demutualization" kavrami1 mutual organizasyona en
glizel 6rneklerden birisi olan "co-operative" ortakliklarin ortadan kaldirilip yerine halka arz

edilmis bir ortakligin meydana getirilmesi anlamina gelir.

nn

"Mutual organization", "ortaklik organizasyonu" olarak cevrilebilir. Bu ortaklik birkag 6zel

veya tlizel kisilik icerebilir.

Kooperatif yapisinda, kooperatifin tiizel kisiligi 6nemsizdir. Cogu zaman sadece bir isimden
ibarettir. Kooperatifler, genellikle, liyelere kazandirdigi ayricaliklar ve haklardan dolay1
tercih edilmekte, tek basina elde edebilecegi veya faaliyette bulunacagindan daha fazlasini,
birlestiginde elde eden iiyeleri bir araya getirmeye yaradiklari i¢in kurulurlar. Kisacasi,
kooperatiflerin, kooperatif tiyelerinden daha 6n planda olmasi pek de goriilen bir durum
degildir.

Bu bilgilerden yola ¢ikarak, "demutualization"u, bir veya birden ¢ok 6zel veya tiizel kisiligin
olusturdugu ortakligin bozulmasi/degistirilmesi ve yerine farkli bir ortaklik yapisi

getirilmesi, 6rnegin; halka arz edilmis bir anonim sirket, olarak tanimlayabiliriz.

“Mutual organization” tarz yapiya sahip organizasyon yani orgiitlerde, genel olarak goriilen
durum, organizasyon ve/veya Orgitiin fayda ve degerliliginden ¢ok, organizasyona Uye veya
katilimc1 durumunda olan kisilerin fayda ve degerliligi 6n planda olmasidir. Organizasyon
yani orgiitlin karlilig1, marka degeri, sermayesi gibi pek ¢ok unsur geri plana atilmis, tiyelerin

karlilig1 6n plana ¢ikarilmistir.

Bu caligmada bizleri ilgilendiren konu borsalar oldugundan, mutual organizasyon yani
mutual orglit yapisini borsa agisindan incelemek gerekir. Borsanin mutual yapisinda da, tipki
kooperatiflerde oldugu gibi, borsanin degerliligi, karliligi, marka degeri, geri plana
atilmigtir, borsa tiyelerinin karliligt ve faydalar1 6n plandadir. Bu durum, borsalarin

maksimum potansiyellerine erismelerini imkansiz kilmaktadir. Ciinkii olas1 bir c¢ikar
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catigsmast durumunda, borsanin iiyeleri, borsanin kendisinden c¢ok, kendilerini diisiinmek

durumunda olacaklardir.

Demutualizasyon, borsalarin, kar amaci giitmeyen, iiye sahipligi olan orgiit yapisindan, kar

amaci giiden, yatirimci sahipligi olan orgiit yapisina doniisme siirecidir. (Aggarwal, 2002)

Bir borsanin yapisindaki degisim, kar amaci giitmeyen, ¢alisan sahipligi olan yapidaki bir
oOrgiitiin, kar amaci giiden hissedar sahipligi olan bir orgiite doniisme siirecidir. (Akhtar,

2002)

Demutualizasyon, borsanin, kar amaci glitmeyen, limitli sorumluluk bazli, borsa iiyeleri
tarafindan isletilen, mutual yapidaki bir igtirakten, kar amacli ve hissedarlarina karsi sorumlu
bir istirak haline gelmesidir. Esasen demutualizasyon, sahiplikle (ve oy hakkiyla) ticarete

ulagsma hakkini birbirinden ayirmaktadir. (Elliott, 2002)

Borsanin, kar amaci gilitmeyen yapisi, borsa potansiyelini kisitlamakta, potansiyel
verimliligine ulagsmasii engellemektedir. Kar amaci giiden borsalarin verimliliginin daha
yiiksek oldugu saptanmustir.
Demutualizasyon, tam anlamiyla, borsa yapisindaki ¢alisan ve iiye sahipli, liye basina
oy yapil (olas1 bir konsensus bazli karar alma sistemli) bir istirakten, hisse sahipligi

olan, hisse basina oy yapilt (¢ogunluk bazli karar alma sistemli) bir firma olmaya
yonelik yasal bir degisimi ifade eder. (Akhtar, 2002)

Buradaki “iliye basina oy yapili” ve “hisse basina oy yapili” ifadeleri, borsa yapilarindaki
degisikligi en kisa sekilde anlatmaktadir. Borsalar, yapilarinda meydana getirilen degisimle,
bir grup insan tarafindan kararlarin alindig1 bir olusumdan, hisse sahiplerinin gogunlugu
tarafindan ki bu hisse sahipleri herkes olabilir, kararlarin alindig1 bir olusuma evrilmistir.
Borsanin i¢ yapisi, sahipligin getirdigi haklardan yararlanan, hem borsa iiyesi hem de
borsa miisterisi olan ve demokratik sekilde karar verici olan, yalnizca bu kisileri
olanaklardan yararlandiran (statiiko), {ilke halkinin ve {ilke ekonomisinin ¢ikarlarini
g6z ard1 eden, kooperatif bir yapiya dayanmaktadir. Bu, calisan veya iiye sahipligi
yapisina sahip olan borsanin en biiyiik zaafidir. Bu durum, borsa iiyeleriyle, halk
arasinda bir ¢ikar catismast olusturmaktadir. Tipki, borsa yapisindaki degisim

gerceklesmeden Onceki simsarlar tarafindan sahiplenilen ve kontrol edilen borsalar

gibi, borsay1 simsarlarin miilkii veya simsarlar kuliibii haline getirmektedir. (Akhtar,
2002)

Borsa, olanaklar1 yalnizca kendi biinyesine alan simsarlarin yonettigi, yonlendirdigi, kar elde
ettigi ve diger bircok imkandan faydalandigi, borsanin karliliginin 6nemsenmedigi, bir yap1
haline gelmistir. Bu sebeple borsa yapisindaki degisim, bir¢ok borsa tarafindan
gerceklestirilmis ve borsa yapilari, borsa iiyelerinin hak ve hisse sahibi oldugu bir

olusumdan, baz1 borsalarda yapisal degisiklikle kalacak sekilde, bazi borsalardaysa hem
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yapisal degisikligin hem de borsa firmasinin hisselerinin halka arz edildigi sekilde meydana

getirilmistir.
4.2. Demutualizasyon Sireci

Demutualizasyon ticaret ve sahiplik haklarini hissedarlar arasinda dagitmaktadir. Borsalarin
geleneksel sahipleri olan borsa iiyeleri, borsanin karar alma mekanizmasindaki gii¢ ve
etkilerini kaybetmektedir. Bu yilizden demutualizasyona karsi direnmeleri normaldir.

(Ramos, 2006)

Demutualizasyon sirecini tetikleyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Ancak c¢alismalar
gostermistir ki borsalar birlesmeye gitmeden, tek baslarina demutualize olup halka

acilmamaktadirlar. Bu konudaki yogunlagsma oldukga seyrektir. (Ramos, 2006)

Birlesme yoluna gitmeden mutual yapiy1r degistirmek, biiyiik ekonomilere mensup
borsalarda dahi kolay degildir. Mutual yapili borsalarda, borsa iiyelerinin fayda edimleri,
borsanin fayda ediminden 6n plandadir. Mutual yapinin sagladigi imkanlar1 kaybetmek
istemeyen borsa Uyelerinin, demutualizasyona gidilmesini engelleme g¢abasi bu sebeple

olagandir.

Borsalar ilk kuruldugu zamanlardan 1993 yilina kadar hep devlet tabanli organizasyonlar
olmusglardir. Borsalarin Oncelikli amaci kar ya da deger maksimizasyonu olmamustir.
Ozellikle ilk kurulduklar yillarda borsalar, fiziki mekanlar olup, yatirimeilar fiziksel olarak

borsa binalariin i¢erisinde bulunmak ve ticaret odalarinda olmak zorunda kalmislardir.

Bu da kooperatif ve "mutual organization" yapisinin gelismesine sebep olmustur. Bu yapinin
gelismesi de "brokerlar kuliibii" olarak tanimlanan borsanin monopollesmesini saglamistir.
Cok giiclii hale gelen baz1 yatirimeilar tilkelerin borsalarina tek baslarina etki etmeye ve
fiyatlar1 belirlemeye baslamislardir. Bu da serbest piyasanin ilkelerine aykir1 bir durum
olusturmustur. Bu organizasyon yapisi halkin erisimini kisith hale getirmistir. Ancak
zamanin ilerlemesi ve teknolojik buluslarin gerceklesmesiyle birlikte 6zellikle elektrigin ve
son zamanlarda da internetin bulunmasiyla, yatirnmcilarin fiziksel olarak borsa binalarinda
bulunmalar1 gereksiz hale gelmis ve bu da "mutual organization" ve kooperatif yapisinin
borsalar i¢in zayiflamasina yol agmistir. Hatta kimi zaman borsalarin fiziksel olarak halen
varliklarini stirdiiyor olmalari bile sorgulanmistir. Bunlar neticesinde de "demutualization"

olay1 gerceklesmistir.
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4.3. Demutualizasyonun Nedenleri
4.3.1. Global Rekabet

Demutualizasyon ticaret ve sahiplik haklarin1 hissedarlar arasinda dagitmaktadir.
Borsalarin  geleneksel sahipleri olan borsa iyeleri, borsanin karar alma
mekanizmasindaki guc¢ ve etkilerini kaybetmektedir. Bu ylzden demutualizasyona
karst direnmeleri normaldir. Flecker raporunda NYSE'nin 1999'daki ilk
demutualizasyon girisiminin basarisiz oldugunu belirtmistir. Demutualizasyon
strecini tetikleyen bircok faktor bulunmaktadir. Ancak ¢aligmalar géstermistir ki
borsalar birlesmeye gitmeden, tek baslarina demutualize olup halka
acilmamaktadirlar. Bu konudaki yogunlasma oldukga seyrektir. (Ramos, 2006)

Direkt rekabetin ¢ok yiiksek seviyede oldugu borsalarda, iiyelerin reformlar
engellemeleri ve aracilik haklarini ellerinde bulundurmaya devam etmeleri oldukca
zordur, bu sebeple de rekabet arttik¢a borsalar reformlara da, dis yatirimcilara da daha
acik hale gelirler. NYSE oOrneginde, diinyanin en biiyiik borsasi olmasina ragmen,
yogun bir rekabet i¢inde kalmistir. Yerli rakipler demutualize olmustur, NASDAQ
gibileri halka acilmaya bile gitmislerdir, daha girisimci bir yapiya adapte olmuslardir
ve ECN'ler 6zel statii kazanmiglardir. 1997'den beri, Securities Exchange Commission
(SEC) onlara NASDAQ igin bilgi se¢me teklifi, fiyatlandirma ve emir eslestirme
mekanizmasi vermistir. Alternative Trading Systems lizerinde denetleme 1999 yilinda,
alternatif ticaret sistemlerinin daha komple caligmasi icin bir denetleme yapisi
olusturmustur. (Ramos, 2006)

Demutualizasyon, borsalarin yeniden yapilanmalar1 i¢in bir tetik rolii gérmiistiir. Yeni
yatirimcilara yol agilmasi borsalarin hedef ve amaglarini da degistirmistir. Yeni is
firsatlarina, iyelerin c¢ikarlarin1 gozetmeye gerek duymadan yelken a¢gma sansi
yakalamislardir. Uyelere has bir kooperatif olduklar1 zamanlardan gok daha etkin ve verimli
bir yapiya gelmislerdir. Kooperatif yapida kalmanin maliyeti, organizasyon yapisini

degistirmenin faydalarindan ¢ok daha fazladir.
4.3.2. Teknoloji

Yonetim yapisindaki degisimler teknolojik siirece baglhidir. Mutual yapidaki borsa
teknoloji 6ncesi ¢agin bir iiriinii olup, pazarlar elektronik hale gelince tliyelikteki bu
geleneksel yapinin degismesi kacinilmaz hale gelmistir. Fiziksel mekan olarak bir
borsada yer agmak ve yeni ticaret odalar1 eklemek maliyetliyken, elektronik ortamda
yeni ticaret odalar1 ve platformlar1 olusturmak g¢ok diisiik maliyetli hatta marjinal
maliyet olarak bir yerden sonra sifir maliyetli hale gelmektedir. (Steil, 2002)

Elektronik ticaret sistemlerinin uygulanmasi borsalar arasi rekabeti tesvik edici ve artirici
bir hale getirmistir. Teknoloji evrildikge, ticaret fiziksel bir mekana merkezlenmek zorunda

kalmamaya baslamistir.

Teknoloji ulusal bagliligin ortadan kalkmasma katkida bulunur. Borsalar, sirketlerin
faaliyette ve ¢ogunlukta olduklari yerlerde bulunma zorunda kalmamaya baslamiglardir.

(Macey ve O'Hara, 2003)
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Teknolojik gelismelerin de artmasiyla pazar verisine ulasmak daha da kolaylagmis ve
bu da pazar verisi ticretini azaltmistir. Boylece borsalara gelir getirebilecek en 6nemli
kalem islem hacmini artirmak olmustur. Bu konjonktiirde sadece emir akisini ve
likidite cekme kabiliyetini artirabilen borsalar ayakta kalacaklardir. (Aggarwal, 2002)

Baskin borsalar icin, o halde, en biiyiik gelir kaynaklari, islemler ve islemlere bagh
hizmetler olmalidir. Cogu borsadan da teklif ettikleri mal ve hizmetleri genisletmeleri
beklenebilir. Ornegin; Alman Borsasi gibi bazi Avrupa borsalar artik tiirev araglar
ticaretini ve bilgi teknolojileri ilehizmetlerini icermektedir. (Aggarwal, 2002)

Borsalarin yapisinda meydana gelen degisimler, biiylik Olciide iletisim ve veri isleme

teknolojilerinin gelisiminden kaynaklidir.
4.4. Birlesmeler ve Demutualizasyon

US bolgesel borsalarin emir akisini rekabeti ortaya ¢ikaran etkenleri saptayabilmek igin,
birlegsmelere odaklanmislardir. Birlesmeye giden borsalar pazar pay1 cekmede bagarilidirlar.
En azindan birlesmeye gitmeyen bolgesel borsalarla rekabet i¢indedirler. (Arnold, Hersh,

Mulherin ve Netter, 1998)

Birlesmeler, borsalar arasi rekabetin onemli bir unsuru olmuslardir. Birlesmeler, 6l¢cek
ekonomileri yaratirlar, ofis yonetimi, bir sabit maliyet aginin kullaniminin optimize edilmesi

ve ortak tesislerin paylasimi gibi merkezi servisler paylasir.

Ornegin; 1997'deki Copenhagen Sotck Exchange ile COPFUTOP birlesimi, borsanin
1996'da demutualize olmasini takiben gergeklesmis, yine 1997'deki Helsinki Stock
Exchange, SOM birlesimi, 1995't¢ bu borsanin demutualize olmasin1 takiben
gergeklesmistir. Bu gozlemlere gore, birlesimlerin demutualizasyon igin bir motivasyon

kaynagi oldugunu soyleyebiliriz. (Ramos, 2006)
4.5. Birlesmeler ve Halka A¢ilma

Firmalar i¢ yapilanmaya ihtiya¢ duydugunda bir model olusturmuslardir, tahvil satarak gelir
elde etme daha az ¢ekicidir. Bu ¢ikarim su gézlemle sabittir ki; firmalar genellikle igsel
yeniden yapilanmadan oOnce kaldiragh satin almayla 6zellesmeye giderler, bu yeniden

yapilanma sonrasinda halka acgilirlar. (Subrahmanyan ve Titman, 2002)

Borsalarin genellikle birlesme sonrasi halka agildigi goriilmektedir.
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5. DEMUTUALIZASYON SONRASI DUNYA BORSA PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

[k kez 1993 yilinda, Stocklholm Borsasi ile baslayan demutualizasyon akimi, diinya ¢apinda

bir¢ok borsanin da demutualize olma ve halka arz edilme siirecini de tetiklemistir.

Mutual yapidaki borsalar, iiye sahipligi durumundan, yatirimci ve hissedar sahipligi
durumuna gegis yapmaya baslamislardir. Bu yapisal degisimin en biiylik etkeni gelisen

teknoloji ve ortaya ¢ikan ve kullanimi oldukc¢a yayginlasan internet olmustur.

Fiziksel ortamda yapilan her islemin, elektronik ortamda da yapilabilmesi, {iistelik bina
kapasitesi, iiye sayisi gibi fiziksel kisitlarin elektronik ortamda bulunmuyor olmasi,

demutualizasyonu daha da ¢ekici bir hale getirmistir.

Teknolojik gelismenin yani sira, finansal ¢evrenin degisimi de demutualizasyon i¢in uygun
ortami olusturmustur. Gii¢lii finansal yapilara sahip sirketler, yalnizca kurulduklar iilkelerin
borsalarinda degil, diger birgok tilkelerin borsalarinda da faal bir rol istemeye baslamislardir.
Geleneksel yapidaki, disa daha kapali, fiziki borsalar s6z konusu giiglii finansal yapilara

sahip sirketlere direnememis ve demutualize olmuslardir.
5.1. Arastirmanin Konusu

Borsalar, gelisen teknolojinin en ¢ok etkiledigi olgularin basinda gelmektedir. Teknolojinin
hizli ilerleyisi, sektordeki rekabet yarisini da ayni hizla artirmaktadir. Boylesine bir rekabet
ortaminda, piyasa paylarini biiyiitmeye calisan borsalar da rekabet stratejilerini uygularken
demutualizasyon yani yapisal degisime gitmeye baslamiglardir. Bu arastirmanin konusu,
yapilarinda degisim meydana getirilen borsalarla geleneksel yapida faaliyetlerine devam

eden borsalarin, performans bakimindan karsilastiriimasidir.
5.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci; T-testi uygulayarak diinyada faaliyet gosteren borsalarin
performanslarmi 6lgmek, Tiirkiye’de faaliyet gosteren Borsa Istanbul’un da aralarinda
bulundugu demutualize olan ve demutualize olmayan borsalar arasindaki performans

farklarini ortaya koymak ve borsalarin karsilastirmali olarak analizini yapmaktir.
5.3. Arastirmanin Varsayimlari

Aragtirmanin varsayimlari, arastirmanin tim asamalarinda arastirmacinin standardize

edemedigi ve dogrulugundan biiyiik 6l¢iide emin oldugu sartlarla ilgili durumlar1 ifade eder.
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Bu ¢alismada kabul edilen varsayimlar;

1. T-testinin, borsa performanslarini 6lgmekte uygun bir ara¢ oldugu

2. Dunyada faaliyet gosteren borsalar icin is tanimlarmin ayni oldugu

3. Demutualizasyon ile karliligin pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde oldugu
4. Borsa performanslarinin dlgiilebilir oldugudur.

5.4. Arastirmanin Sinirhliklar

Arastirma diinyada faaliyet gosteren 34 borsay1 kapsamaktadir. Bu arastirma demutualize
olmus 22 borsa ve demutualize olmamis 12 borsa ile smirli tutulmustur. Verileri elde
etmenin zor olmasi degerlendirmeye alinabilecek borsa sayisinin az olmasia neden
olmustur. Zaman kisitlihigr ve maddi kisithliklar 6rneklem hacminin daralmasina neden
olmustur. Arastirmada T-testi modeli uygulanmis olup, borsa 6z sermaye ve varlik karlilik

oranlari, sadece T-testi sonuglariyla degerlendirilmistir.
5.5. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni olarak diinyadaki gesitli borsalar secilmistir. Orneklem;

- Borsa Istanbul

- Bolsa de Comercio de Buenos Aires
- Australian Securities Exchange
- Wiener Borse

- Brussels Euronext

- BM&FBOVESPA S.A.

- TMX Group

- Bolsa de Comercio de Santiago
- Shanghai Stock Exchange

- Shenzhen Stock Exchange

- Bolsa de Valores de Colombia
- Paris Euronext

- Deutsche Borse AG

- Athens Stock Exchange
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- Amsterdam Euronext

- Hong Kong Exchanges and Clearing
- BSE Limited

- National Stock Exchange of India Limited
- Indonesia Stock Exchange

- Irish Stock Exchange

- Borsa Italiana

- Japan Exchange Group

- Korea Exchange

- Bursa Malaysia

- Bolsa Mexicana de Valores

- Bourse de Casablanca

- NzX Limited

- Bolsa de Valores de Lima

- The Philippine Stock Exchange

- Lisbon Euronext

- Singapore Exchange

- SIX Swiss Exchange

- LSE Group

- NYSE Group

Nasdaq - US

borsalarindan olugmaktadir. S6z konusu borsalarin 2006 — 2016 yillar1 arasindaki verileri

analiz edilmistir.
5.6. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada T-testi kullanilmistir ve borsalara uyarlanmistir. Analiz, 34 borsa iizerinde
uygulanmistir. Arastirma, verilerin karsilastirilmasi seklinde yapilmistir. Arastirmadaki
istatistiksel veriler, T-testine tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar Stata programinda ve

Microsoft Office Excel’de degerlendirilmistir.
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5.7. Arastirmanin Bulgular Ve Analiz

Arastirma kapsaminda, borsalar i¢in demutualize olmanin 6z sermaye karlilik oran1 (ROE)
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica, tilke gelismisliginin, borsalarin 6z sermaye karlilik

orani lizerindeki etkisi de degerlendirilmeye ¢alisiimistir.

. reg roe i.demntualized i.sinif code i.demmtualized#i.sinif code, robust

Linear regression Number of obs = 374
F(3, 370) = 10.36
Prob > F = 0.0000
E-aquared = 0.0542
Root MSE = 16.592
Robust
roe Coef.  5td. Err. t Bx|t] [95% Conf. Interval]

l.demutualized 10.75085  1.9388049 5.41 0.000 6.841557 14.66014
l.3inif code 2.587859  2.620609 0.9% 0.324 -2.5652%6 T.741014

demataalized#sinif_cnde
11 -7.60912  3.160978 -2.41 0.017 -13.82486 -1.393384

_cons 13.48848  1.446047 9.33 0.000 10.64458 16.33199

Sekil 5.1. Demutualizasyon ve Oz Sermaye Karlilik Oran1 Arasindaki iliski Analizi
ROEl't = Qg + alDlit + azDZi + alDlitDZi + Uit

D1. = {1 i.ulke t aminda demutualize ise
=10 i.ilket aminda demutualize degil ise

1 i.ulke gelismekte ise
0 i.ulke gelismisise

DZL- = {
E(ROE;/|D1; = 0,D2; = 0) = @, = 13.488

E(ROE;|D1;, = 1,D2; = 0) = &, + &, = 13.488 + 10.750 = 24.238
E(ROE;|D1;, = 0,D2; = 1) = &, + &, = 13.488 + 2.587 = 16.074

E(ROE;|D1;, = 1,D2; = 1) = @, + @, + @, + @; = 13.488 + 10.750 + 2.587 — 7.609
=19.216

Gelismis iilkelerdeki borsalar i¢in demutualize olmanin 6z sermaye karlilik oran1 (ROE)

tizerindeki etkisi %10.75°dir. Gelismekte olan iilkelerdeki borsalarda demutualize olmanin,

42



demutualize olmamaya gore 6z sermaye karlilik tizerindeki (ROE) etkisi %3.142 (=19.216-
16.074) daha yiiksek bulunmustur. Demutualize olmayan gelismekte olan {ilkelerdeki
borsalarin, demutualize olmayan gelismis iilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik
orani (ROE) degerleri %2.586 (=16.074-13.488) olarak daha yiiksek tahmin edilmistir.
Demutualize olan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin demutualize olan gelismis
tilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik oranlar1 (ROE) degerleri -%5.022 (=19.216-
24.328) olarak daha diislik tahmin edilmistir.

. reg roa i.demutunalized i.sinif code i.demutualized#i.sinif code, robust

Linear regression Number of obs = 374
F{3, 370} = 29.28
Prok > F = 0.0000
R-squared = 0.1387
Root MSE = 12.012
Robust
roa Coef. 5td. Err. t B>|t| [95% Conf. Interwval]
1l.demutualized B.325333 1.574512 5.29 0.000 5.22921% 11.42145
l.sinif code 3.150156 1.548687 2.03 0.043 .1048239 6.195489
demataalized#sinif_code
11 3.593853 2,292315 1.57 0.118 -.5913746 8.101452
_cons 5.439091 1.1459713 4.73 0.000 3.178299 7.699883

Sekil 5.2. Demutualizasyon ve Varlik Karlilik Oran1 Arasindaki Iliski Analizi
ROAit = ﬁo + BlDlit + ﬁzDZi + ﬁlDlitDZi + Uit

D1 = {1 i.ulke t aminda demutualize ise
|0 i.ulke t aminda demutualize degil ise

1 i ) ‘
D2; = { i.ulke gelismekte ise

0 i.ulke gelismis ise

E(ROA;|D1; = 0,D2; = 0) = B, = 5.439

E(ROA4|D1;; = 1,D2; = 0) = By + f; = 5.439 + 8.325 = 13.764
E(ROA;|D1;; = 0,D2; = 1) = By + f, = 5.439 + 3.150 = 8.589

E(ROA4|D1;; = 1,D2; =1) = By + By + o + B3 = 5.439 + 8.325 + 3.150 — 3.593
=13.321
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Gelismis iilkelerdeki borsalar i¢in demutualize olmanin varlik karlilik orani (ROA)
tizerindeki etkisi %8.325°dir. Gelismekte olan tilkelerdeki borsalarda demutualize olmanin,
demutualize olmamaya gore varlik karlilik oran1 (ROA) iizerindeki etkisi %4.732 (=13.321-
8.689) daha yiiksek bulunmustur. Demutualize olmayan gelismekte olan iilkelerdeki
borsalarin, demutualize olmayan gelismis lilkelerdeki borsalara gore varlik karlilik orani
(ROA) degerleri %3.150 (=16.074-13.488) olarak daha yiiksek tahmin edilmistir.
Demutualize olan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin demutualize olan gelismis
tilkelerdeki borsalara gore varlik karlilik oran1 (ROA) degerleri -%0.443 (=13.321-13.764)

olarak daha diisiik tahmin edilmistir.

5.7.1. Arastirma Konusu Borsalarin Oz Sermaye ve Varlik Karlihk Oranlarinn

Karsilatirilmasi

Yapilan analizin sonuglarina gore, Borsa Istanbul’un da icinde yer aldig1, gelismekte olan
iilkelerdeki borsalar arasinda, demutualize olmus olan borsalarin, demutualize olmamis olan
borsalara gore, 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve varlik karlilik oran1 (ROA) bazinda,

performanslar1 daha yiiksek bulunmustur.

Ayrica demutualize olmayan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin, yine demutualize
olmayan ancak gelismis olan iilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve

varlik karlilik oran1 (ROA) bazinda, performanslar1 daha yiiksek bulunmustur.

Son olarak, demutualize olan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin, demutualize olan
gelismis tilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve varlik karlilik orani

(ROA) bazinda, performanslar1 daha diisiik bulunmustur.

Buradan yola c¢ikarak, gelismis lilkelerdeki demutualize olmus borsalarin performanslari,
gelismekte olan {ilkelerdeki demutualize olmus borsalardan daha fazladir. Yani
demutualizasyonun, gelismis {ilke borsalar1 lizerindeki olumlu etkisi, gelismekte olan iilke

borsalar1 tizerindeki olumlu etkisinden fazladir.

Borsa Istanbul’un da bulundugu, gelismekte olan iilkelerdeki borsalar arasinda, demutualize

olan borsalarin performanslar1 daha yiiksektir.

Bu veriler 15181nda, demutualizasyonun, gelismis veya gelismekte olan iilke borsasi olsun ya

da olmasin, borsa performanslari tizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmistir.
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5.7.2. Borsa Performanslarimin Karsilastirmah Incelenmesi

Gtiglii finansal yap1 ve mensubu oldugu iilkenin gelismislik seviyesi, borsalarin dis tehditlere
verdikleri tepkileri etkilemektedir. Kiiresel olarak piyasalari sarsabilecek diizeydeki bir dis

etken, gelismis lilkelerdeki borsalarin performanslarini daha az etkilerken, gelismemis ve

gelismekte olan tilkelerdeki borsalart daha ¢ok etkilemektedir.
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Sekil 5.3. 42015-2016 yillar1 arasindaki borsa performanslari

Kaynak:WFE

Borsa performanslarinin 2016 yilindaki stabil olmayan diinya ekonomisinden
etkilendigi, grafikte de goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke borsalarinin,
performans degerleri, kirilmalarin fazla oldugu bir veri setini 6nlimiize sermektedir.
Gelismis veya daha giiclii bir finansal yapiya sahip olan iilke borsalarinin, grafikte de
goriildiigi tizere, olumlu veya olumsuz yonde daha az etkilendigi anlagilmaktadir.

2015 yilinin

olmamis olan

gorulmektedir

5.7.3. Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonlarinin Karsilastirmal incelenmesi

Borsa kapitalizasyon degerleri, sadece borsalar arasindaki rekabeti gosteren bir unsur degil,

ayn1 zamanda iilke ekonomisinin ne durumda olduguna dair bir fikir veren bir aragtir.

Aralik ay1 ve 2016 yilmin Aralik ay1 zaman smirlandirmali, borsa
performans grafigindeki, borsa performansi en ¢ok artmis olan borsa, demutualize
Egyptian Exchange yani Misir Borsast olmakla beraber, ondan sonra
gelen dort borsa demutualize olmus borsalardir. Borsa performanslarindaki artig
azaldikca, ancak yine de %0’ iizerinde kaldikca, borsa performanslarinin arttigi
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9y

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Almanya 1.637.610 2.105.198 1.110.580 1.292.355 1.429.719 1.184.500 1.486.315 1.936.106 1.738.539 1.715.800 1.732.270
ABD 19.568.973 19.922.280 11.737.646 15.077.286 17.283.452 15.640.707 18.668.333 24.034.854 26.330.589 25.067.540 27.352.201
Arjantin 51.240 57.070 39.850 45.745 63.910 43.580 34.255 53.105 60.142 56.135 63.882
Avusturya 199.121 236.448 76.289 114.076 126.032 85.270 106.037 117.671 96.790 96.079 101.148
Brezilya 710.247 1.369.711 591.966 1.337.248 1.545.566 1.228.936 1.227.447 1.020.455 843.894 496.194 774.133
Cin 1.145.455 4.478.867 1.778.784 3.573.152 4.027.840 3.412.108 3.697.376 3.949.143 6.004.948 8.188.019 7.320.738
Danimarka - - - - - - - - - - -
Endonezya 138.886 211.693 98.760 214.940 360.388 390.107 428.223 346.674 422.127 353.271 433.822
Filipinler 68.270 102.853 52.031 86.349 157.321 165.066 229.317 217.320 261.841 238.820 239.882
Finlandiya - - - - - - - - - - -
Hindistan 818.879 1.819.101 647.205 1.306.520 1.631.830 1.007.183 1.263.335 1.138.834 1.558.300 1.516.217 1.561.270
irlanda 163.269 143.905 49.490 61.291 60.368 108.393 108.989 170.123 143.466 128.009 120.962
ispanya 1.322.915 1.781.133 948.352 1.297.227 1.171.625 1.030.988 995.088 1.116.561 992.914 787.192 711.214
israil 161.732 235.056 134.802 188.734 227.614 156.939 161.855 203.301 200.525 243.904 215.007
Japonya 4.726.269 4.451.576 3.208.980 3.395.649 3.827.774 3.325.388 3.478.832 4.543.169 4.377.994 4.894.919 5.061.537
Kanada 1.700.708 2.186.550 1.033.449 1.608.053 2.170.433 1.912.122 2.058.839 2.113.822 2.093.697 1.591.929 2.041.534
Kolombiya 56.204 101.956 87.716 140.520 208.502 201.296 262.101 202.693 146.746 85.955 103.405
Kore 834.404 1.122.606 470.798 834.597 1.091.911 996.140 1.179.419 1.234.549 1.212.759 1.231.200 1.282.166
Liiksemburg 79.514 166.094 66.615 105.048 101.129 67.627 70.338 78.641 63.168 47.131 61.486
Macaristan 41.934 46.196 18.465 30.037 27.708 18.773 20.760 19.797 14.513 17.687 18.073
Malezya 235.581 325.290 189.087 289.219 408.689 395.624 466.588 500.387 459.004 382.977 363.150
Meksika 348.345 397.725 234.055 352.045 454.345 408.690 525.057 526.016 480.245 402.253 333.541
Misir 93.496 139.274 85.247 91.207 84.277 48.682 59.182 61.630 70.084 55.192 32.118
OMX 1.122.705 1.242.578 563.100 817.223 1.042.154 842.101 995.719 1.269.214 1.196.725 1.268.042 -

Peru 40.022 69.386 37.877 71.663 103.347 81.878 102.617 80.978 78.840 56.556 80.138
Polonya 151.809 211.620 90.815 150.962 190.232 138.244 177.408 204.543 168.896 137.770 140.859
Rusya - - - - - - 825.340 770.657 385.927 393.238 635.945
Sri Lanka 7.769 7.553 4.286 9.547 19.924 19.437 16.974 18.807 23.665 20.804 18.627
Sili 174.419 212.910 131.808 230.732 341.799 270.289 313.325 265.150 233.245 190.352 212.465
Tayland 140.161 197.129 103.128 176.956 277.732 268.489 389.756 354.340 430.427 348.798 437.314
TURKIYE 162.399 286.572 118.329 233.997 307.052 197.074 315.198 195.746 219.763 188.862 157.702
Yunanistan 208.256 264.961 90.945 112.632 67.586 33.779 44.877 70.192 55.154 42.080 37.515

Tablo 5.1.Borsa sirketlerinin piyasa kapitalizasyonu (milyon dolar)

Kaynak:WFE

Not 1: OMX, Helsinki, izlanda,Kopenhag, Riga, Stockholm, Tallinn ve Vilnius Borsalarindan olugsmaktadir.
Not 2: Ulkelerin rakamlarina WFE'de verilen o iilkeye ait olan borsa ya da borsalarin verileri toplanarak ulasilmistir.




Borsanin kapitalizasyonu demek, borsada islem goren her bir sirketin, her bir hisse senedi
degerinin, her birinin toplam hisse senedi sayisiyla carpilmasi ve toplanmasi anlamina
gelmektedir. Borsa Istanbul, bu kapsamda, 2012 yilinda, 2006-2016 yillar1 arasinda en

yuksek borsa kapitalizasyonuna ulagmustir.
Yunanistan’in girdigi biiylik Avro krizi, borsa kapitalizasyon degerlerine de yansimustir.

Ayn1 zamanda, Misir’da gergceklesmis olan darbe ve sonrasinda gelen karisiklik, Misir
Borsasi’nin kapitalizasyon degerini de diisiirmiistiir. S6z konusu deger artis1 da olsa, deger
azalis1 da olsa, borsanin gorece stabil bir durum igerisinde olmasi ¢ok 6nemlidir. Disaridan

gelebilecek soklara ne kadar dayandigi, bu stabilizasyondan anlagilabilir.

2008 krizi, global ¢apli bir krizdir. Ancak sekilde de goriilebilecegi lizere, bu borsalar
kapsaminda, Japonya ve Kanada borsalariin kriz sonrasi daha saglam bir durus

sergiledikleri gorilmektedir.

Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (2016/12)
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Sekil 5.5. 2016 yil1 Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH grafigi

Borsalarin piyasa kapitalizasyonlar1 ve bulunduklar iilkelerin gayri safi yurt i¢i hasilalarinin

oranlamasi grafige dokiilmiis ve ortaya ¢ikan sonug sergilenmistir.

Grafikten yola c¢ikarak, cesitli kuruluslarca yapilan, gayri safi yurt ici hasila baz alinarak

diizenlenen, diinyanin en 1iyi ekonomileri siralamasi ile, borsalarin piyasa
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kapitalizasyonlarinin, gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlanarak elde edilen siralamalar

birbirlerine benzemektedir.

Grafigi kisaca yorumlayacak olursak, gayri safi yurt i¢i hasilasi en yiiksek olan iki iilke olan
ABD ve Cin, borsalarinin piyasa kapitalizasyonlarinin, gayri safi yurt i¢i hasilalarina

oranlamalar1 sonucu elde edilen siralamada, pes pese yer almamaktadirlar.

Bu durumu meydana getiren birgok demografik degisken elbette tahmin edilebilecegi iizere
bulunmaktadir, ancak yine de ABD borsalarinda yer alan sirketlerin ne kadar yiiksek

degerlere sahip olduklarini da géstermektedir.

Bu grafik ayrica, lilkelerin refah diizeyleri hakkinda da bir fikir edinmeyi saglamaktadir.
Gayri safi yurt i¢i hasila siralamasinda, toplam hasila bakimindan Cin’in onda biri kadar
hasilaya sahip olan Kanada, biinyesinde bulundurdugu borsasindaki toplam sirket
degerlerinin, gayri safi yurt ici hasilaya oranlanmasi sonucunda olusan siralamada, ikinci
sirada yer almaktadir. Ancak, grafikte yiiksek siralarda yer alan her iilke borsasi da iilke

refah diizeylerinin yiiksek oldugunu yansitmamaktadir.
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5.7.4. Borsalarin Toplam Islem Hacimlerinin Karsilastirmal incelenmesi

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Almanya 2.737.195 4.324.928 4.678.829 2.240.331 1.628.496 1.758.185 1.275.949 1.334.545 1.469.729 1.555.549 1.306.428
ABD 34.198.150 57.900.406 70.647.088 46.735.935 30.454.798 30.750.596 23.226.926 23.285.193 28.104.938 29.992.641 28.388.867
Arjantin 5.277 7.381 6.617 2.983 3.805 3.284 2.191 3.342 4.803 5.091 4.624
Avusturya 82.049 129.974 104.688 51.327 48.626 42.356 23.405 25.843 31.592 32.197 30.867
Brezilya 276.150 597.995 724.199 644.732 868.813 930.698 875.418 810.596 728.403 498.336 535.163
Cin 1.158.997 6.074.604 3.848.930 7.836.305 8.068.723 6.496.032 4.967.885 7.589.638 12.026.132 40.954.093 19.098.233
Danimarka - - - - - - - - - - -
Endonezya 48.810 114.631 109.432 96.714 103.842 109.421 94.586 115.972 87.867 77.674 92.162
Filipinler 11.214 29.172 17.090 20.849 21.778 27.765 34.783 46.670 39.068 39.683 37.425
Finlandiya - - - - - - - - - - -
Hindistan 638.051 1.095.109 1.027.047 1.056.885 1.059.713 730.122 636.509 563.507 756.170 797.400 798.643
irlanda 81.669 136.936 81.916 37.336 8.894 8.956 9.262 14.471 18.147 21.219 26.000
ispanya 1.933.793 2.969.519 2.410.721 1.610.210 1.360.910 1.226.224 851.828 893.572 1.098.457 997.646 684.032
israil 65.476 100.960 110.136 87.374 102.694 82.043 49.365 53.703 51.209 56.443 51.970
Japonya 6.258.821 6.765.972 5.887.892 4.158.347 3.966.746 4.160.543 3.605.593 6.516.058 5.443.887 5.540.697 5.618.264
Kanada 1.281.799 1.634.870 1.716.228 1.245.457 1.368.954 1.542.174 1.357.293 1.371.478 1.408.145 1.184.829 1.176.203
Kolombiya 14.845 16.775 20.274 19.169 25.149 34.044 39.433 25.943 24.490 14.868 13.967
Kore - - - - - - 1.517.897 1.284.599 1.350.370 1.929.558 1.672.918
Lilksemburg 264 242 1.910 296 216 156 132 140 141 110 82
Macaristan 31.158 47.586 30.706 25.972 26.277 19.172 10.883 10.429 7.971 7.605 8.130
Malezya 75.205 169.723 93.784 86.214 112.292 135.949 124.333 147.873 153.075 124.113 106.965
Meksika 96.918 143.945 110.474 84.909 122.584 121.640 126.139 177.356 156.574 127.412 122.989
Misir 48.084 60.196 93.476 73.652 38.397 16.133 17.856 12.920 26.847 15.209 16.985
OMX 1.332.369 1.818.208 1.338.181 778.356 750.279 828.308 586.971 625.832 722.720 754.640 -

Peru 5.486 11.266 6.329 4.592 5.012 6.228 6.102 4.051 3.439 1.887 2.683
Polonya 56.373 87.962 69.499 58.374 69.231 86.518 58.364 - - - -

Rusya - - - - - - 337.111 242.002 227.922 140.904 128.853
Sri Lanka 1.010 950 1.016 1.241 5.009 - 1.679 1.555 2.610 1.889 1.228

Sili 29.620 47.997 36.196 38.107 53.818 55.260 45.653 43.980 28.834 21.350 23.684
Tayland 100.929 117.893 115.980 127.141 214.086 222.605 235.168 376.024 314.190 285.755 330.367
TURKIYE 222.724 294.295 247.893 305.036 411.469 393.910 357.779 419.362 393.976 374.449 327.118
Yunanistan 107.893 168.318 113.666 71.829 43.261 27.660 15.950 23.776 36.905 18.584 14.222

Tablo 5.2. Borsalarin toplam iglem hacimleri (milyon dolar)

Kaynak:WFE

Not 1: OMX, Helsinki, izlanda,Kopenhag, Riga, Stockholm, Tallinn ve Vilnius

Borsalarindan olugmaktadir.

Not 2: Ulkelerin rakamlarina WFE'de verilen o iilkeye ait olan borsa yada borsalarin verileri toplanarak ulasilmusgtir.




Bir borsada gerceklesen toplam islem hacmi, o borsanin ekonomik biiytlikliigii hakkinda
dogrudan bir bilgi verir. Toplam islem hacminin yiiksek olmasi, ¢ogu zaman iilke

ekonomisinin de iyi durumda oldugu anlamina gelir.

Borsada gerceklesen toplam islem hacminde meydana gelen ani diisiisler, global

ekonomiden etkilenen unsurlar degillerdir.

2008 diinya krizi, sekilde de goriilecegi lizere, borsalardaki islem hacimleri tlizerinde bir

etkiye sahip olmamustir.
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Sekil 5.6. 2016 yil1 islem Hacmi/GSYH grafigi

Borsanin iglem hacmi ve bulundugu iilkenin gayri safi yurt i¢i hasila orani, borsa
ekonomisinin bilyiime ivmesi hakkinda bir fikir verebilir. Islem hacmi, dis soklardan
etkilenen bir degisken degildir. Anlik dalgalanmalardan ¢ok, uzun vadeli degisimler
borsanin islem hacmini etkileyen unsurlardir. 2008 krizi bitin dinyayla beraber
Yuninanistan’1 da etkilemis ancak Atina borsasinin islem hacmini tek basina etkileyen bir
unsur olmamigtir. Yunanistan’in uzun vadeli yasadigi Avro kriziyse, iilkedeki yabanci

yatirimcty1 uzaklastirmis ve borsadaki islem hacmini azaltmistir.
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5.7.5. Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilarinin Karsilastirmah Incelenmesi

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Almanya 760 866 832 783 765 746 747 720 670 619 592
ABD 6.005 5.941 5.472 5.179 5.095| 4.988| 4.916 5.008 5.248 5.283 5.204
Arjantin 106 111 112 106 106 105 107 103 101 99 99
Avusturya 113 119 118 115 110 105 99 102 99 92 83
Brezilya 350 404 392 386 373 373 364 363 366 359 349
Cin 1.421 1.530 1.604 1.700 2.063 2.342 2.494 2.489 2.613 2.926 3.052
Danimarka - - - - - - - - - - -
Endonezya 344 383 396 398 420 440 459 483 - 521 537
Filipinler 239 244 246 248 253 253 254 257 - 265 265
Finlandiya - - - - - - - - - - -
Hindistan* 5.952 6.217 6.327 6.408 6.586 6.752 6.856 6.932 5.542 7.630 7.661
irlanda 70 73 68 64 59 55 50 50 52 53 51
ispanya 3.378 3.537 3576 | 3472 3.345 3.276 3.200 3.245 3.452 3.651 3.506
israil 606 657 642 622 613 593 549 508 473 461 491
Japonya 3.854 3.870 3.786 3.656 3.565 3.520 3.481 3.419 3.470 3.513 3.541
Kanada 3.842 3.951 3.841 3.700 3.741 3.945 3.972 3.886 3.761 3.559 3.419
Kolombiya 94 90 89 87 86 83 82 78 74 73 70
Kore 1.689 1.757 1.793 1.788 1.798 1.816 1.784 1.813 1.864 1.961 2.059
Liksemburg 260 261 262 266 289 298 293 274 220 192 180
Macaristan 41 41 43 47 52 54 52 50 48 45 43
Malezya 1.025 986 976 959 956 940 920 910 905 902 903
Meksika 335 367 373 406 427 476 136 143 147 143 144
Msir 595 435 373 313 228 232 235 236 247 252 254
OMX 791 851 824 797 754 773 751 755 787 832 -
Peru 221 226 244 241 248 254 277 271 263 310 332
Polonya 265 375 458 486 584 777 867 895 902 905 893
Rusya - - - - - - 293 262 257 254 245
Sri Lanka 237 235 235 231 241 272 287 289 294 294 295
Sili 246 241 238 236 231 267 245 306 307 310 298
Tayland 518 523 525 535 541 545 558 585 613 639 656
TURKIYE** 329 332 323 322 344 368 404 424 425 416 405
Yunanistan 290 283 285 288 280 272 265 251 244 240 218

Tablo 5.3. Borsalarin toplam islem hacimleri (milyon dolar)

Kaynak:WFE,SPK

Not 1: OMX, Helsinki, izlanda,Kopenhag, Riga, Stockholm, Tallinn ve Vilnius Borsalarindan olusmaktadir.
Not 2: Ulkelerin rakamlarina WFE'de verilen o iilkeye ait olan borsa ya da borsalarin verileri toplanarak

ulagilmustir.

* Hindistan i¢in 2004 y1l1 6ncesi rakamlar1 National Stock Exchange India verilerinden
olusmaktadir.

** Tiirkiye icin kaynak SPK Aylik Istatistik Biiltenidir.

Eger bir borsanin, biiylikliik, gelismislik ve dis soklardan etkilenme durumlar1 hakkinda

dogru bilgiye sahip olmak istiyorsak, borsada islem goéren sirket sayilarima bakmamiz

gerekir.

Borsada islem goren sirket sayisi, bir borsanin en énemli degiskenidir. Borsada islem goren

sirket sayis1 ne kadar artarsa, borsa o kadar ekonomik biiyiikliige sahip olur ve gelisir.

Global ¢evrede meydana gelen ekonomik krizler, bazi kimseler tarafindan yapilan

manipiilasyon girisimleri ve diger akla gelebilecek olumsuz etkiler, borsada islem goren

sirket sayis1 yiiksek olan borsalar1 daha az etkiler.
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Borsada islem goren sirket sayisi, bir iilkenin ekonomik biiyiikliigii hakkinda da net bilgi

Verir.

Borsalarda islem Goren Sirket Sayilari (2016)
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Sekil 5.7. Borsalarda islem goren sirket sayilari grafigi

Borsada islem goren sirket sayisindaki artig, ekonomik biiylimeyi de beraberinde getirir. Son
zamanlarda gerek niifus, gerekse ekonomik olarak biiyliyen Hindistan, 2016 yilinda,

bilinyesinde bulundurdugu borsalarda en ¢ok sirkete sahip olan iilke konumundadir.

Borsasinda islem goren sirket sayisinin en fazla olmasi, Hindistan’1 diinyanin en giiclii
ekonomisi haline getirmese de, biliyliyen ekonomisinin hem etkiledigi, hem de etkilendigi

bir unsur olmustur.
5.8. Arastirmanin Hipotezleri
5.8.1. Birinci Hipotez

Arastirma siresince elde edilen veriler ve bu verilerin analizleri sonucunda kurulan

hipotezlerden birincisi:

HO = Borsalarin 6z sermaye karlilik oranlar1 (ROE) iizerinde demutualizasyon etkilidir
degildir

H1 = Borsalarin 6z sermaye karlilik oranlari (ROE) iizerinde demutualizasyon etkilidir.
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Iki farkli grup arasinda T-testi yapilmistir. Demutualizasyon ile borsalarin 6z sermaye
karlilik oranlar1 (ROE) arasindaki iligskinin p < 0,05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli oldugu soylenebilir.
HO reddedilmis,

H1 kabul edilmistir.

5.8.2. ikinci Hipotez

Arastirma siiresince elde edilen veriler ve bu verilerin analizleri sonucunda kurulan

hipotezlerden ikincisi:
HO = Borsalarin varlik karlilik oranlar1 (ROA) {izerinde demutualizasyon etkilidir degildir
H1 = Borsalarin varlik karlilik oranlari (ROA) {izerinde demutualizasyon etkilidir.

Iki farkl1 grup arasinda T-testi yapilmistir. Demutualizasyon ile borsalarin varlik karlilik
oranlar1 (ROA) arasindaki iligkinin p < 0,05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

oldugu séylenebilir.
HO reddedilmis,

H1 kabul edilmistir.
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6. SONUC

Gelismekte olan iilkelerdeki borsalar arasinda, demutualize olmus olan borsalarin,
demutualize olmamis olan borsalara gore, 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve varlik karlilik

oran1 (ROA) bazinda, performanslar1 daha yiiksek bulunmustur.

Demutualize olmayan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin, yine demutualize olmayan
ancak gelismis olan iilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik orant (ROE) ve varlik

karlilik oran1 (ROA) bazinda, performanslar1 daha ytiksek bulunmustur.

Demutualize olan gelismekte olan {ilkelerdeki borsalarin, demutualize olan gelismis
tilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve varlik karlilik oran1 (ROA)

bazinda, performanslar1 daha diisiik bulunmustur.

Gelismis iilkelerdeki demutualize olmus borsalarin performanslari, gelismekte olan
iilkelerdeki demutualize olmus borsalardan daha fazladir. Yani demutualizasyonun, gelismis
iilke borsalart tizerindeki olumlu etkisi, gelismekte olan iilke borsalari tizerindeki olumlu

etkisinden fazladir.

Borsa Istanbul’un da bulundugu, gelismekte olan iilkelerdeki borsalar arasinda, demutualize

olan borsalarin performanslar1 daha yiiksektir.

Demutualizasyonun, gelismis veya gelismekte olan iilke borsas1 olsun ya da olmasin, borsa

performanslari iizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmustir.

Gelismis iilkelerdeki borsalar i¢in demutualize olmanin 6z sermaye karlilik oran1 (ROE)
iizerindeki etkisi %10.75°dir. Gelismekte olan iilkelerdeki borsalarda demutualize olmanin,
demutualize olmamaya gore 6z sermaye karlilik iizerindeki (ROE) etkisi %3.142 (=19.216-
16.074) daha yiiksek bulunmustur. Demutualize olmayan gelismekte olan {ilkelerdeki
borsalarin, demutualize olmayan gelismis iilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik
orani (ROE) degerleri %2.586 (=16.074-13.488) olarak daha yiiksek tahmin edilmistir.
Demutualize olan gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin demutualize olan gelismis
tilkelerdeki borsalara gore 6z sermaye karlilik oranlari (ROE) degerleri -%5.022 (=19.216-
24.328) olarak daha diislik tahmin edilmistir.

Gelismis iilkelerdeki borsalar icin demutualize olmanin varlik karlilik oram1 (ROA)
tizerindeki etkisi %8.325°dir. Gelismekte olan iilkelerdeki borsalarda demutualize olmanin,
demutualize olmamaya gore varlik karlilik oran1 (ROA) tizerindeki etkisi %4.732 (=13.321-

8.689) daha yiikksek bulunmustur. Demutualize olmayan gelismekte olan {ilkelerdeki
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borsalarin, demutualize olmayan gelismis lilkelerdeki borsalara gore varlik karlilik orani
(ROA) degerleri %3.150 (=16.074-13.488) olarak daha yiiksek tahmin edilmistir.
Demutualize olan gelismekte olan {ilkelerdeki borsalarin demutualize olan gelismis
tilkelerdeki borsalara gore varlik karlilik oran1 (ROA) degerleri -%0.443 (=13.321-13.764)
olarak daha diisiik tahmin edilmistir.

Borsa performanslariin stabil olmayan diinya ekonomisinden etkilendigi goriilmiistiir.
Ozellikle gelismekte olan iilke borsalarinin, performans degetleri, kirilmalarm fazla oldugu
bir veri setini 6nlimiize sermektedir. Gelismis veya daha giiclii bir finansal yapiya sahip olan
iilke borsalarinin, grafikte de gorildiigii lizere, olumlu veya olumsuz yonde daha az

etkilendigi anlagilmistir.

Borsa kapitalizasyon degerlerinin, sadece borsalar arasindaki rekabeti gosteren bir unsur

degil, ayn1 zamanda iilke ekonomisinin ne durumda oldugunda saptanmistir.

Gayri safi yurt i¢i hasila baz alinarak diizenlenen, diinyanin en iyi ekonomileri siralamast ile
borsalarin piyasa kapitalizasyonlarinin, gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlanarak elde edilen

siralamalarin birbirlerine benzedigi goriilmiistiir.

Borsada gerceklesen toplam islem hacminde meydana gelen ani diisiislerin, global

ekonomiden etkilenen unsurlar olmadig1 gériilmiistiir.

56



KAYNAKLAR

Aggarwal, R. (2002). Demutualization and corporate governance of stock exchanges.
Washington D.C: Journal of Applied Corporate Finance

Akhtar, S. (2002). Demutualization of Asian Stock Exchanges - Critical Issues and
Challenges Demutualization of Asian Stock Exchanges - Critical Issues and Challenges.
Manila 46. Asian Development Bank

Aksoy, A. ve Tanrioven, C. (2014). Sermaye piyasasi yatirim arag¢lart ve analizi. Ankara:
Detay Yaymcilik.

Altun, O. (2008). Borsalarin kar amagl sirketlere doniisiimii, sermaye piyasast kurulu
aragtirma raporu. Ankara: Arastirma Dairesi.

Arnold, T., Hersh, P., Mulherin, H. ve Netter, J. (1998). Merging markets. USA: The
Journal of Finance.

Aydin, N. (2012). Konu. Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No: 2511 Agikdgretim
Fakiiltesi Yaymi No: 1482, s. 6.

Ayyildiz, M. (2000). Menkul kiymet borsalarimin kar amacl sirketlere déniismeleri ve
Tulrkiye icin oneriler. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme
Dairesi.

Borsa Istanbul Uzmanlari. (2014). Lisanslama sinavlar: ¢alisma kitaplar:. Istanbul:
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.

Budak, A. ve Cikot, O. (2011). Diinyada borsa sirketlesmeleri, satin alma ve birlesmeleri.
Istanbul: Kupon Matbaa.

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2004). Sermaye piyasasi ve menkul degerler analizi. Istanbul:
Ekin Kitabevi.

Cetkin, H. (2016). Menkul kiymetler borsasinin tarihsel gelisimi ve Borsa Istanbul. Malatya:
In6nii Universitesi Yayinlari.

Elliott, J. (2002). Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory Perspective. Perth:
IMF Working Paper, 33.

Emre, Z. ve Budak, A. (2006). Diinya uygulamalar: ¢ercevesinde kobi borsalari. Ankara:
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi.

Fertekligil, A. (2000) Tiirkiye'de borsa'nin tarihcesi. istanbul: IMKB Yayinlari.

IMKB. (2000). Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgileri Kilavuzu. Istanbul: IMKB
Yayinlart.

Isik, O. (2012). “Hukuki Agidan Borsa ve Borsa Tiirleri”. Yalova Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, 2012/1, 215-258.

57



Internet: e-bultenkasiad.blogspot.com/2012/09/kobi-borsalar-dunyadan-ve-turkiyeden.html
Son Erigsim Tarihi: 02.08.2019.

Internet: https://www.borsaistanbul.com, 19.08.2019.

Internet: https://www.teb.com.tr, Son Erisim Tarihi: 02.08.2019.

Internet: https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/AIM Yayin_ve
Raporlar_Arastirma_Raporlari_Dun_Uyg_Cer_Kobi_Borsalari.pdf, Son Erisim
Tarihi: 03.06.2019.

Internet: https://www.world-exchanges.org/, Son Erisim Tarihi: 01.08.2019.

Internet: www.emlakkonutdergi.com/2017/09/11/ekonominin-barometresi-borsa/, Son
Erigim Tarihi: 01.06.2019.

Internet: www.hukukiboyut.com/arsiv/d201012713514.pdf, Son Erisim Tarihi: 02.06.2019.

Karan, M. B. (2013). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Karaqglan, S. (2014). IMKB nin Ozellestirilmesinin Muhtemel Sonuclari ve Gegmiste
Ozellestirilen Diinya Borsalart ile Karsilastirilmasi. Aydin: Adnan Menderes
Universitesi Yayinlar1.

Karsli, M. (1994). Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler. Istanbul: Alfa Yaymlar1.

Karsli, M. (2004). Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler. Istanbul: Alfa Yayinlar1.

Macey, J. ve O'Hara, M. (2003). The Corporate Governance of Banks. USA: Economic
Policy Review.

Mazgit, 1. (2011-2012). Para ve Sermaye Piyasalar: — Ders Notu. Izmir, Tiirkiye.

Pamuk, S. (2000). Osmanli Imparatorlugu 'nda Paramn Tarihi. Istanbul: TARIH VAKFI
YURT YAYINLARI, 221.

Ramos, S. (2006). Why Do Stock Exchanges Demutualize and Go Public? Switzerland:
Swiss Finance Institute Research.

Sancak, F. (2012) Tiirkiye Sermaye Piyasalar’'inda Kaydi Sistem Uygulamast. YUksek
Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Fatih Universitesi, Istanbul.

Sermaye Piyasast Kanunu, Kanun No: 2499, Madde-40 (Degisik: 1999-4487/18 Md.).

Steil, B. (2002). Changes in the Ownership and Governance of Securities Exchanges:
Causes and Consequences. USA: Brooking Institution Press.

Subrahmanyan, A. ve Titman, S. (2002). The Going-Public Decision and the Development
of Financial Markets. USA: The Journal of Finance.

Sanda, H. (1996). Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar: 100. Y1l Brosiirii, Istanbul.

Siklar, I. (2004). Finansal Ekonomi. Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari.
58


https://www.borsaistanbul.com/
https://www.teb.com.tr/
https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/AIM
http://www.hukukiboyut.com/arsiv/d201012713514.pdf

Siklar, 1. (2009). Finansal Ekonomi. Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaynlari.
Tanor, R. (1999). Tiirk Sermaye Piyasasi. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.

Taulli, T. (2012). High-Profit IPO Strategies: Finding Breakout IPOs for Investors and
Traders. USA: John Wiley & Sons.

Tinig, S. M. ve West R. R. (1979). Investing in Securities: An Efficient Markets Approach.
New York: Addison-Wesley Publishing.

Turhan, . (2012). Sermaye Piyasalart ve Finansal Kurumlar. Ankara: T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari.

Yalgmer, K. (2012). Uluslararasit Finansman. Ankara: Detay Yayincilik.

Yesildag, E. (2013). Tiirkiye’'de Araci Kuruluslarin Geligiminde ve Yatirimcilarin Aract
Kurulus  Se¢iminde FEtki FEden Unsurlar: Bir Faktor Analizi Uygulamast.
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Adanan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisti, Aydin.

Ziya, K. (1990). Borsalarin Tarihgesi, Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Niikut Borsas
Idaresi. Istanbul: Istanbul Esham ve Tahvilat — Kambiyo ve Niikut Borsasi Idaresi.

59






OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Soyadi, Adi : Aykag, Mustafa Cagri

Vatandaslik : Turkiye Cumbhuriyeti

Dogum Tarihi ve Yeri : 1993, Ankara

Medeni Durum : Bekar

Cep Telefonu : 05357481267

E-mail : mcaykac@gmail.com

Egitim

Derece Egitim Birimi Mezuniyet tarihi
Yiksek lisans AHBV Universitesi, SBE, Finansman Bolimii 2019
Lisans Gazi Universitesi, [iBF, Isletme Béliimii 2015

Lise Gazi Universitesi Vakfi Ozel Fen Lisesi 2011

Is Deneyimi

Yil Yer GOrev
23.07.2019-27.03.2020 Dogruer Glimriik Miisavirligi Devlet Destekleri Uzmani
Yabana Dil

Ingilizce

Yayinlar

Tirmadioglu Talu, H. 2019, GELISIM-UWE 2019 3rd International Conference on
Economics, Finance and Management: “Recent Trends of the 21st Century in Economics,

Finance and Management”, s. 63, Istanbul, Tiirkiye

Hobiler

Etimolojik ve felsefi arastirmalar yapmak, fitness, miizik, sinema

61



i)








