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YABANCI YATIRIMCILARIN iMKB’DEKI FIYAT VE SURU
GUDUSU ETKILERI

Dort ana konuda cercevelendirilmis olan calismamin birinci boliimiinde tezin
ana konusu olan “yabanci yatirimcilar, siirii giidiisti ve pozitif geri doniistim
stratejileri” ele alinmig olup; ikinci kisminda teze konu olan surl gudusi pozitif geri
doniigiim stratejileri hakkindaki akademik literatiir aktarilmaya c¢alisilmig; UcgUncl
kisminda surt gudusini incelemekte kullanilan “Lakonishok, Shleifer ve Vishny”
tarafindan gelistirilen model tarif edilmis ve modelde kullanilacak veri seti anlatilmigur.
Dordiincii béliime modelin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan olast sonuglar ve yabanci

yatirimellarin IMKB 'deki yatirim davranislart incelenmigtir.

Sonu¢ olarak; yabanci yatirimcilarin her zaman olmamakla beraber, belli
sartlar altinda  siirii  hareketlerini  yarattigi, yabanct yatwimcilarm IMKB deki
yvatirimlarinda pozitif geri doniigiim (positive feedback trading) stratejisi uyguladiklari,
yabanci yatirimcilarin alim yaparak alim yéniinde sinyal verip poziyon tutmamalarina

ragmen IMKB 'deki hisselerin deger olusumuna etki ettikleri tespit edilmistir.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FOREIGN INVESTORS’ PRICE MOVEMENTS
AND HERD BEHAVIORS ON ISE

The study consists of four main topics, where the first chapter explains herding,
foreign investors and pozitive feedback trading, the second chapter conveys the
academic literature about herding, and pozitive feedback trading, in the third chapter
the model, which is used to investigate herding and was developed by Lakonishok,
Shleifer, and Vishny, was described and the data set used in the model was explained.
In the fourth chapter, the results obtained by using the model and the foreign investors

investing style in ISE were discussed.

As a result, foreign investors, although not always, but under certain conditions
herd, foreign investors apply positive feedback trading while investing in ISE, foreign
investors give buy signal by buying stocks even though they do not take position, that

affects the price formation in ISE.
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GIRIS

Diinyada menkul kiymetler borsalari teorik anlamda bir tilkedeki genel
ekonominin gidis yonii ile ilgili olarak ayna gibidir. Ciinkii ekonomi bilimi ¢atis1 altinda
birlesen dogrudan-dolayli etmenler iilke ekonomisini ¢ok yakindan etkileyebilmektedir.
Tarihsel olarak, rassal yiiriiyiis modeli, etkin piyasa hipotezi ve sonra Martingale modeli
arasinda c¢ok yakin bir baglant1 vardi. Hisse senedi fiyatlarinin olasi karakterleri ilk
olarak bir Fransiz broker olan Jules Regnaut tarafindan 1863 de ve sonra bir Fransiz
matematik¢i Louis Bachelier tarafindan 1990 da doktora tezi “The Theory of
Speculation™ inde 6rneklendirilmistir. Louis Bachelier’in bu calismast 1950’lere kadar
biiyiik Ol¢lide yok sayildi, buna ragmen 1930’larin daginikliginin basinda, bagimsiz
calismalar onun tezini destekledi. Az sayida inceleme Amerika hisse fiyatlarinin ve
alakali maddi serilerinin rassal yliriiyiis modelini® takip ettigini isaret eder. Otuzlarda ve
kirklarda Alfred Cowles’1n arastirmasi uzman yatirimeilarin genelde pazarlama alaninda

daha iyi performans gostermede yetersiz oldugunu 6ne siirer.

Etkin piyasa hipotezi, Profesor Eugene Fama tarafindan Chicago Booth School
Of Bussiness liniversitesinde ayni okulda 1960’larin baginda yayimlanan doktora tezi
sayesinde olan akademik bir arastirma icerigi olarak gelistirildi. Bu tez 1990°lara kadar
genis ¢apta kabul edildi®. Bu tezin iiriinii olarak bir¢ok endeks fonu olusturulmustur.
Yatirimcilara, kamuya mal olmamis 6nemli bir bilgi olmadig: siirece beklenenden daha
fazla getiri elde edilemeyecegi tavsiye edilmis ve borsada islem maliyetlerinin
azaltilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Fakat deneysel analizler tutarli olarak etkin piyasa
teorisiyle ilgili sorunlar1 buldu, en tutarli olani; fiyat kazang oram1 ¢ok diisiik olan

hisselerin diger hisselerden daha iyi performans goéstermesiydi®®. Obir teoriler

! Kirman, Alan. "Economic theory and the crisis." Voxeu. 14 November 2009. http://www.voxeu.org/index.php?g=node/4208
2 flgili calismalara bakimiz: Cowles(1934), Jones (1937), ve Kendall (1953), ve daha sonra Brealey, Dryden and Cunningham.
% Fox J. (2002). Is The Market Rational? No, say the experts. But neither are you--so don't go thinking you can outsmart it. Fortune.
* Empirical papers questioning EMH:
- Francis Nicholson. Price-Earnings Ratios in Relation to Investment Results. Financial Analysts Journal. Jan/Feb
1968:105-109.
- Sanjoy Basu. (1977). Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A
test of the Efficient Markets Hypothesis. Journal of Finance 32:663-682.
- Rosenberg B, Reid K, Lanstein R. (1985). Persuasive Evidence of Market Inefficiency. Journal of Portfolio
Management 13:9-17.
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psikolojik etmenlerin hisse senetleri fiyatlarmda dengesizlige yol agtigini ileri siirer®.
Etkin piyasa teorisi hakkindaki var olan ve siiregelen tartismalar olmasina ragmen
Beechey ve arkadaglar1 etkin piyasa teorisinin dogru bir baslangi¢ noktasi olmaya

devam edecegini diisiinmiistiir®.

Sekil 1: Ektin Piyasa Teorisini Destekleyen Bazi Calismalar

* Amerikan Finans Birligine 1969 yilinda iletmis oldugu makalede, hisse senetlerinin tim bilgileri
yansittiginiiddia etmistir

Fama, 1970,
1991,1998

Jaffe, 1974 * Hissenin bolinmesi, temettl artisi, birlesme agiklamalarinin hepsihisse senedidegeriniartici
ve kari artirici unsurlardir. Dolayisiyla bu konulardan kar edebilecek kisiler olan borsa simsarlar
“‘insiders” yapacaklariislemler sonucundakéarelde edebilirler

Grossmanve |\ ¢ Britgetirileri anormal seviyelere getirmekigin yliksek maliyetliharcamalar yapildigi, bunun brit
Stiglitz, 1980; getirileri artirabildigi, ama sonucta maliyetler disuldiginde elde edilen netgelirin ortalama veya
Cornellve ortalamadandaha azoldugu gostermistir.

Roll, 1981)

* Ortalama biryatinm fonunun performansinin profesyonel bir sekilde yonetiimeyen bir portféyden
dahaiyiolamadiginiortaya koymuslardir.

Friend ve
arkadaslarn
(1962)

Jensen(1969)) . Riskten arindiriimig yatirim fonlarinin performansinin aslindabriitanormal getiriler elde ettigini,
ama elde edilen bu getirilerden yonetim giderleri disildiginde anormal getirinin yok oldugunu
gOstermistir.

Davranigsal ekonomistler finansal piyasadaki bozukluklar1 kendine fazla
giivenme, sembolik egilim, bilgisel egilim ve ¢esitli diger tahmin edilebilinecek bilgi ve
diisiincedeki insan hatalar1 gibi duyusal semboller birlesimine dayandirir. Bunlar Daniel
Kahneman, Amos Tversky, Richard Thaler ve Paul Slovic gibi psikologlar tarafindan
arastirilmaktadir. Davranigsal finans teorisinin temelinde; yatirimecilarin irrasyonel
oldugu, hisselerin gelecekteki fiyat hareketlerinin en azindan bir kismmnin ge¢mis

hareketleri ile agiklanabilecegi ve sirket finansal raporlar1 ile hisse senedi gecmis

% Fama E, French K. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal of Finance 47:427-465
® Beechey M, Gruen D, Vickrey J. (2000). The Efficient Markets Hypothesis: A Survey. Reserve Bank of Australia.
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hareketlerinden yola ¢ikarak, beklenenden daha fazla getiri elde edilebilecegi

savunulmaktadir.

Eugene Fama (1991, 1998) davranigsal finans teorisyenleri tarafindan ortaya
konan goriislere cevap vermeye calismistir. 1991 yilindaki makalesinde, gercek
diinyanin teoriden biraz daha uzak oldugunu belirtmis ve teorisine bazi eklemeler
yapmustir. 1998 yilindaki makalesinde ise davranigsal finans teorisyenlerinin yapmis
oldugu arastirmalarin istatistiksel olarak tekrarlanamayacagini ifade etmistir. Olusan
anomalilerin sadece gegmiste belli zamanlarda gerceklestigini ve tekrar etmedigini

savunmustur.

Diger taraftan davranigsal finans teorisyenleri yapmis olduklar1 ¢aligmalarla
diinya genelinde 6nemli basarilar elde etmislerdir. Davranissal finans alanindaki en
onemli teorisyenlerden Daniel Kahneman, Nobel Odiili ile &diillendirilmistir
(Kahneman ve Tversky, 1979). John Bates, Amerikan Ekonomik Birligi tarafindan, 40

yasindan geng en iyi ekonomist ddiiliine iki kez layik goriilmiistiir.

Deneysel kanitlar tartismalidir, fakat etkin piyasa hipotezinin gucli bicimi
genellikle desteklenmemektedir*>’. Dreman’ a gore, diisiik F/K hisseleri cok daha
btk kar getirimine sahiptir®. Onceki calismalarda, Dreman, Ray Ball’ in daha yiiksek
kar getiriminlerinin daha yiiksek betalara dayandirilma iddialarmi da cliriitmeye

gahsmlstlrg.

" Chan, Kam C.; Gup, Benton E. & Pan, Ming-Shiun (4 Mar 2003). "International Stock Market
Efficiency and Integration: A Study of Eighteen Nations". Journal of Business Finance & Accounting 24
(6): 803-813

® Dreman David N. & Berry Michael A. (1992). "Overreaction, Underreaction, and the Low-P/E Effect".
Financial Analysts Journal 51 (4): 21-30.

% Ball R. (1978). Anomalies in Relationships between Securities' Yields and Yield-Surrogates. Journal of

Financial Economics 6:103-126
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Davranigsal finans teorisyenleri, etkin piyasa teorisini bes kategori, etkin
piyasa ve sermaye varliklari fiyatlama teorisini (Capital Asset Pricing Method — CAPM)

ise iki ana kategoride elestirmistir. Etkin Piyasa Teorisine kars1 gelistirilen elestiriler:

Sekil 2: Etkin Piyasa Teorisine Aksini Destekleyen Bazi Deliller

Etkin Piyasa | * Dénemsel Olugumlar

teorisine o
karsi - Hafta sonu etkisi (F_rench, 1980)
AP - Ocak ay etkisi (Keim, 1983)
ge|'§t'"|en - Aysonu etkisi (Hensel, Sick, ve Ziemba, 1996)
elestiriler

* Momentum teorisi (Jegadeesh ve Titman, 1993)

Etkinpiyasa | . Deger(“value”)etkisi (Basu, 1977)

zgrsllf(:;nr?ye » Kiglk olgekli sirket etkisi (“Small Cap Effect”) (Banz, 1981)

fiyatlama
teorisine
(CAPM)karsi
gelistirilen
elestiriler

Bu elestirilerin ana kaynagindaki temel diislinceyi; piyasalarin bazi
nedenlerden kaynaklanarak her hisse senedini her zaman dogru fiyatlayamamasi
olusturmaktadir. Davranigsal finans teorisyenleri bu etkileri ortaya ¢ikararak piyasa
isleyisinin daha iyi anlagilmasina katkida bulunmaya caligmaktadir. Siirii giidiisii ve
pozitif geri donlisiim etkileri, davranigsal finanscilarin inceledigi piyasa anomalileri

icerisinde yer almaktadir.

Tiirkiye’de  Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’deki fiyat
olusumlarina yabanci yatirimcilarin yon verdigi, bir bagka deyisle yabanci yatirimeilarin
IMKB’de islem géren sirketlerin degerlerini beklenenden daha fazla dalgalandirdigi ve
bu sayede Tiirkiye’deki servet olusumunu fazlasiyla etkiledigi siirekli gliindemde yer

alan konularin basinda gelmektedir. Ayrica yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilar
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etkiledigi ve yaptiklari alimlar sonucunda alinan hisse senedine beklenenden daha fazla
talep olustugu (yerli yatirimcilarin yabanci yatirimeilan izleyerek alim zincirine dahil
olmasi), bunun yabanci yatirimcilar tarafindan almman hisse senetlerinin fiyatlarini
gercekei deger fiyatlarindan daha yukari ¢ektigi veya tersi durumda yabanci yatirimcilar
tarafindan satilan hisse senetlerinde beklenenden daha fazla satis oldugu (yerli
yatirimcilarin yabanci yatirimcilari izleyerek satis zincirine dahil olmasi) ve bunun
yabanci yatirimcilar tarafindan satilan hisse senetlerinin fiyatlarin1 daha asag ¢ektigi

yogun olarak tartisilmaktadir.

Bu sartlar altinda IMKB’de etkin piyasa teorisi geregi fiyatlar olusuyorsa,
yabanci yatirimeilarin fiyat olusumuna herhangi bir etkisi olmamalidir. Eger aksi bir
durum ortaya ¢ikarsa, s6z konusu durum etkin piyasa teorisini dogrulamayan bir baska

anomali olarak dikkate alinmalidir. Bu durum davranigsal sebeplerle de ifade edilebilir.

Kamuoyundaki yaygin inanig yabanci yatirimcilarin kamuoyuna agiklanmamis
ama dogru bilgilere sahip oldugu ve gergegi ¢ok da yansitmayan bu olgu cercevesinde
yerli yatirnmcilarin yabanci yatirimcilan takip ettigi yoniindedir. Caligmanin konusu da

oOne siiriilen bu iddialarin dogrulugunu arastirmaktir.

Calisma hazirlanirken 6ncelikle teorik altyapr ve kavramsal gelisim ortaya
konmustur. “Etkin Piyasa Teorisi”yle baslayan ve temelinde rasyonel 6gelere dayanarak
sirket degerleme teorileriyle fiyat hareketlerini agiklamaya c¢alisan finans bilimi,
zamanla davranigsal Ogeleri iceren anomalileri tespit etmis ve davranigsal finans
teorisini ortaya ¢ikarmistir. Finans bilimi teorilerindeki bu degisim incelendikten sonra,
davranigsal finans teorisi icerisinde tespit edilen siirii glidiisii yani yabanc1 yatirimeilarin
hareketleri dogrultusunda yerli yatirimcilarin hareketlerinin sekillendigi ele alinmistir.
Bugiine kadar tespit edilen siirii giidiisii hareketleri ve bunlarin nedenleri irdelenmistir.
Bu baglamda yurt disinda yapilmis olan diger siirii giidiisii hareketleri ¢alismaya dahil
edilmistir. Boylece Tirkiye i¢in yapilan bu calisma ile diinyada yapilmis diger

caligsmalarin sonuglari kiyaslanmis ve karsilagtirmali sonuglara ulagilmistir.
Bu ¢alismada, yabanci yatirrmeilarin IMKB’de;
a. Yabanci yatirimeilarin biribilerini etkileyip etkilemedikleri,
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b. Gegmise yonelik pozitif islemlere yatirnm stratejileri uygulayip

uygulamadiklart,
c.  Yaptiklar islemlerin IMKB’deki fiyat olusumuna olan etkileri,
d.  Yaptiklarin islemlerin karakteristikleri irdelenmeye calisilmustir.

Sur( gidist yani yabanci yatirimcilarin hareketleri dogrultusunda diger
yabanci yatirimcilarin ve akabinde de yerli yatirnmcilarin hareketleri ile ilgili yapilan en
onemli ve ¢cogu literatiirde bagyapit olarak gosterilen calisma, 1992 yulinda Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (LSV) tarafindan yapilmistir. ABD ile siirladiklari ¢alismalarinda,
arastirmacilar kurumsal yatirimcilari incelemistir. Daha sonralar1 yiikselen piyasalari
inceleyen makalelerde, LSV tarafindan gelistirilen prensipler 1s18inda yiikselen
piyasalarda siirli giidiisii olup olmadig1 incelenmistir. Bu ¢alismada da LSV tarafindan

gelistirilen 6lgcme yontemi esas alinmistir.

LSV’nin ABD’deki yatirim fonlar1 i¢in yaptigi calismada da ifade edildigi gibi,
piyasanin  genelinde yabancilarin  birbirlerini  izleyen yatirnm hareketlerinde
bulunmadigi ortaya konulmustur. Ancak bu g¢alismayla yabanci yatirimcilarin siiri
giidiistinii belli sartlar halinde gerceklestirdigi de ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda
yabanci yatirnmcilarin - geri  donilisim stratejileri  “positive feedback trading”
uyguladiklar1 ve fiyat olusumlar sirasinda belirgin etkileri tespit edilmistir. Bunun
yaninda IMKB’de ¢ok belirgin bir kiiciik dlgekli sirket etkisi (“Small Cap Effect”)

bulunmustur.
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1.YABANCI YATIRIMCILAR ve DAVRANISLARI

1.1 IMKB’deki Yabanc1 Yatirimlarin Hukuki Altyapisi

Tirkiye dinya Gzerindeki en liberal déviz rejimine sahip tlkelerden birisidir.
Tiirk Lirast’nin tam konvertibl olmasinin yani sira, 1989 yilindan beri yabanci bireysel
ve kurumsal yatirrmcilarin IMKB’de menkul kiymet alim satimini serbest birakan bir
politika da izlenmektedir. Tiirk menkul kiymetleri {izerine yabancit portfoy
yatirimcilarinin yaptiklari islemlere higbir sinirlama getirilmemistir. Agustos 1989°da
kabul edilen “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar” ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan menkul kiymetler {izerinde igslem yapmak
isteyen yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilara getirilmis olan biitiin sinirlamalar
kaldirilmistir. Bu diizenlemeyle, Tiirk hisse senetleri ve tahvil piyasalari, sermayenin ve
karlarin yurtdisina ¢ikarilmasina higbir engel getirilmeksizin yabanci yatirimcilara agik
hale gelmistir. Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile Turk
yatirimeilarin yabanci menkul kiymet satin almasina da izin verilmistir. Yine bu karara
gore yabanci yatirimcilar IMKB’de kolaylikla yatirim yapmakta ve piyasalara yon

verebilmektedir.

1.2 SUr0 Gudusu ve Pozitif Geri Doniisiim Stratejileri

“Strt” kavrami, finansal krizlerden dolayi, finansal kesimde en fazla
kullanilan kelimelerden bir tanesi olmustur’®. Yatiimcilar ve fon yOneticileri stirii
davraniglarini, yeterli bilgi sahibi olmadan ve gerekli risk-getiri analizi yapmadan, riskli
yatirnm araglarina yonelen ve ilk tehlike sinyalinde daha giivenli yatirim araglarina
yonelik hareket olarak tanimlamaktadir. Politikacilar ve ekonomi biirokratlari ise siirii
hareketlerinin piyasalardaki volatiliteyi ve fiyatlarda istikrarsizligi, dolayisiyla finansal

sistemin kirilganhigmmin daha da artmasima sebep oldugunu iddia etmektedir. Zira,

0 Froot, K.A. ve E. Dabora. "How are Stock Prices Affected by the Location of Trade?”, National Bureau of
Economic Research Working Paper No.6572. Cambridge, 1998.
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yatirimcilar, piyasa portfoyiinii sadece satin alip ve ellerinde tutmaktansa, bir¢cok
yatirimci hisse senetlerini aktif olarak segip, onlari siirekli alip satmaktadir. Yatirimcilar
strekli suretle borsada islem yaptiginda, alim ve satimlari hisse senedi fiyatlarini
hareket ettirmektedir. Dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarindaki hareketleri anlamak igin,
aktif yatirnmcilarin yatirim stratejilerinin de anlagilmasi gerekmektedir (Eichengreen ve
Hathieson, 1998)

Bu konuda Eichengreen ve Hathieson ve ark., (1998) ¢alismalarinda, Asya
krizinde siirii hareketlerinin piyasadaki volatiliteyi nasil degistirdigini arastirmislardir.
Bu durumda su soru giindeme gelmektedir: “Kar amaci giiden biiyiik oranda ayn1 bilgi
Setine sahip olan yatirimcilarin asagi yukari ayni zamanda hareket etmis olmasidir. Bu

bir piyasa disiplini midir, yoksa baska faktorlere mi dayanmaktadir?”

Bir yatirirmcinin digerlerini taklit etmesi i¢in, baskalar1 tarafindan etkilenmis
olmasi ve digerlerinin hareketlerinden haberdar olmasi gerekmektedir. Yatirimcinin
stri glidiisiiyle hareket ediyor olmasi i¢in, diger yatirimcilarin yatirima neden olacak
kararlardan haberdar olmasi gerekmemektedir. Ne var ki, yatirnmcinin s6z konusu
yatirmmi diger yatirimcilar tarafindan yapilamamasi nedeniyle yapmamast durumu
ortaya ¢ikmaktadir. Alternatif bakis agisiyla ifade edilecek olursak, bagkalariin yatirim
yaptyor olmasi yatirimcinin yatirnrm yapmama kararmi ters yonde (yatirim yapma

yoniinde) degistirmesi, yatirimeinin siirii glidiisii ile hareket ettigi anlamina gelmektedir.

Kar amaci giiden yatirimcilarin bagka yatirimcilarin kararlarina bakarak karar
degistirmesi i¢in agiklanabilir kismi nedenler olabilir (Froot, 1992). Birincisi
bagkalarmin yatirim araclar getirileri hakkinda bazi bilgilere sahip olmasi ve yatirim
hareketlerinin bu bilginin bir yansimasindan ibaret olmasidir. Ikinci neden fon
yoneticileri agisindan gegerlidir. Fon yoneticileri mevcut ikramiye politikas1 dahilinde
baska fon yoneticilerini taklit etmeyi tercih edebilmektedir. Uglincli neden ise bireysel
yatinmcilarin  i¢glidiisel olarak rahathigr tercih etme egiliminde olmalaridir

(Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992).

Yukarida agiklamaya calisilan sebepler 1s18inda siirii hareketi, yatirimcilarin

diger yatirimcilar acikga taklit etme istediginden kaynaklanmaktadir (Froot, 1992). Bu
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tarz siirii davranislar1 gruplarin karsilastigi yatirnm karari sorunlar1 veya bilgi setlerinin
kisitlig1 sonucunda yapmis olduklar1 yatirim hareketlerinden ayrilmalidir. Bu tarz siru
davraniglari, piyasalar1 verimlilige yoOneltirken bu boliimiin basinda anlatilan siiri
davraniglar1 piyasalar etkinsizlestirmektedir. Ancak bu iki siirli hareketini birbirinden
ayirmak olduk¢a zordur, hatta bazi olusumlarda imkansizdir (Sharma ve Bickhandari,
2000)

Sonu¢ olarak guddleme; bir hisse senedine olan talebin normalden fazla
olmasi, ilgili hisse senedine olan talebin daha da artmasina sebep olmasi durumunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Gegmise yonelik pozitif islemler ise artan hisselerin satin alinmasi

ve diisen hisselerin satilmasi olarak tanimlanabilir.

Kurumsal yatirimcilar ABD’deki hisse senetlerinin %50’sine sahip olmasina
ragmen, borsadaki islemlerin %70’ini gergeklestirmektedir (Schwartz and Shapiro,
1992). Bu baglamda Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992), kurumsal yatirimci
islemlerinin hisse senetlerini ne derece etkilediginin anlagilmasi i¢in ampirik bir ¢alisma
yapmustir. Bu c¢aligmada 6zellikle gilidiilemeye ve ge¢cmise yonelik pozitif islemler

stratejilerine (positive feedback trading) odaklanilmistir.

Yapilan baz1 arastirma raporlar1 incelendiginde farkli goriisler glindeme
gelmistir. Bunlardan biri; ABD’deki kurumsal yatirimcilar hisse senetleri fiyatlarinin
dengesini bozup hisse senetlerinin fiyatlarini temel degerlerinden uzaklagstirarak
piyasadaki uzun vadeli fiyat istikrarint bozmaktadir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,
1992). Bu goriis iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim; kurumsal yatirimcinin
hisse senedi yatirrminda sergiledigi degisimlerin bireysel yatirnmcinin sergiledigine
kiyasla daha fazla oldugu yoniindedir. Bu durumun kurumsal yatirimcilarin sahip
oldugu sermaye kaynaginin bireysel yatirimcilarinkine nazaran daha fazla oldugundan
borsa islemlerinde kurumsal yatirimci hareketlerinin bireysel yatirimcilarinkinden daha
fazla oldugu belirtilmektedir. Daha da 6nemlisi glidiileme ve kurumsal yatirimcilar
arasindaki etkilesim sonucu ayni hisseler bazinda yogunlasilmasi hisselerin fiyat
istikrarin1 bozmaktadir. Gergekten birgok biiylik yatirimer ayni anda ayni hisse senedini
almaya veya satmaya caligirsa hisse senedinin fiyati biiylik 6l¢iide ve gercek hisse

senedi fiyatin1 yansitmadan etkilenmektedir.
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Bu durumu agiklamak icin bircok sebep bulunmaktadir. Oncelikle kurumsal
yatirnmcilar diger kurumsal yatinmecilarin yaptigi yatirimlarin  kalitesini  yapilan
islemlerden anlamaya c¢alismakta, dolayisiyla diger kurumsal yatirimcilarin
yaptiklarindan etkilenmektedir ve netice de giidiilenmektedir (Shiller ve Pound, 1989;
Banerjee, 1992; Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992). Kurumsal yatirimcilar,
diger kurumsal yatirimcilarin yaptigi islemler hakkinda bireysel yatirimcilardan daha
fazla bilgi sahibi oldugu icin daha fazla giidiilenmekte/etkilenmektedir. ikinci 6nemli
neden, fon yoneticilerinin performansini dlgmekteki zorluktur. Fon yoneticilerinin
performansindaki sans faktoriinii yetenekten ayirmak gercekten zordur. Genellikle fon
yoneticileri diger fon yoneticileriyle kiyaslanmaktadir. Dolayisiyla rakip fon
yoneticilerden farkli bir strateji izleyerek onlardan kopmak yerine, ayni yatirimlari
yaparak gruba yakin olmak fon yoneticilerinin lehine olmaktadir (Scharfstein ve Stein,
1990). Ugciincii neden olarak kurumsal yatirimcilarin ayni haberlere, temettii
politikasindaki degisikliklere veya analistlerin onerilerine ayni tepkiyi gostermeleri ve
dolayisiyla siirli giidiisiiyle hareket etmeleri belirtilmektedir. Ayn1 zamanda kurumsal
yatirimcilara giden bilgiler ve haberler genelde ayni kaynaklardan ¢iktig1 i¢in bireysel
yatirimeiya gelen bilgi ve habere gore benzer olmakta ve siirii giidiisiiyle davranis tezini
artirmaktadir. Kurumsal yatirimcilar piyasanin alim veya satim tarafindaki bir

bolgesinde 6beklendiginde, hisse senedi fiyati hareketlenmektedir.

Yatirnmcilarin  birbirleriyle ayni dogrultuda hareket igerisinde bulunmalari
sadece hisse senedi fiyatlarinda bazen fiyat istikrarin1 saglamaktadir. Yukarida
belirtildigi gibi, kurumsal yatirimcilar ayn1 habere siirii giidiisiiyle hareket ederek, hisse
senedi fiyatin1 hareket ettirdikleri zaman hisse senedinin yeni gelisen degiskene uygun
olarak da daha dogru fiyatlanmasma yol agmaktadir. Ya da kurumsal yatirimcilar
bireysel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen irrasyonel davranislara karsi islem
yaparak, piyasalarin dengelenmesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla kurumsal

yatirimeilarin piyasadaki fiyat hareketlerini istikrarsizlagtirdig: ifade edilememektedir.

Bu durum kurumsal yatirimcilarin piyasanin istikrarin1 bozdugunu destekleyen
varsayimlardan ikincisine gotiirmektedir. Ikinci varsayim, fon yoneticilerin stratejileri

asil-vekil teorisine (principal-agency theory) dayanarak temel gostergeler bazinda
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sekillendirmesidir. Temel stratejiler ucuz hisseler, temettii getirisi yiiksek hisseler veya
yiiksek “piyasa degeri/defter degeri” oranina sahip sirketlere yatirim yapmayi tavsiye
etmesine ragmen, bu stratejilerin olumlu sonuclar vermesi uzun zaman almakta ve buna
ilave olarak kisa vadede temel borsa endeksleri (S&P 500, IMKB 30 vs.) gibi popiiler
olan kistaslara gore kotli performans sergilemektedir. Ayrica birka¢ donemlik zarar fon
yoneticilerinin iglerine kaybetmelerine neden olacagi i¢in bu tiir temel stratejiler fon
yoneticilerin kariyerini riske sokmaktadir. Dolayisiyla bir¢ok fon yoneticisi teknik
analiz de dahil olmak tizere diger geri doniisim taktikleriyle islemlerini

gerceklestirmektedir.

Piyasadaki fiyat istikrarin1 bozan 0nemli bir unsur da trend takibi veya bir
baska deyisle pozitif geri doniisiim stratejisidir (De Long ve ark., 1990; Cutler, Poterba
ve Summers, 1990). Bu tiir islemlerin nedeni trendlerin devam edecegini
varsaymaktadir ki bu davranigsal finans alaninda 6nemli konu olarak incelenmektedir
(Andreassen ve Kraus, 1988). Fon yoneticileri agisindan artan hisseleri portfoye ekleyip
azalan hisseleri portfoyden c¢ikartmak olasi deger azaliglarini yaratabilecek hisse
senetlerini portfoyden kaldirarak yatirimeilar karsisinda vitrini yeniden diizenlemek
seklinde yorumlanmaktadir (Lakonishok ve ark., 1992). Eger fon yoneticileri,
yiikkselmis hisse senetlerini satin alarak fiyati diismiis hisse senetlerini satanlar
kervanina katilirsa, hisse senetleri temel gostergelerinin belirledigi fiyatlardan daha
fazla sapma gosterecektir. Bu durumda pozitif geri doniisiim stratejileri piyasayr daha
fazla istikrarsizlagtiracaktir. Ama hisse senetleri yeni haberlere daha az reaksiyon
gosterirse hisse senetleri temel gostergelere yakinlasacak ve bdylelikle bu strateji

istikrarsizlik unsuru olmayacaktir.

Bir farkli goriis ise; kurumsal yatirimeilarin sogukkanli yatirnmeilar oldugu ve
bireysel yatirimcilar gibi degisken ruh haliyle hareket etmedigidir. Bireysel
yatirimcilardan farkli olarak, kurumsal yatirimcilar birgok haber analizine ve
profesyonel fon yoneticilerinin destegine sahiptir. Bu imkanlar temel gostergelerin daha
1yl incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu goriise gore kurumsal yatirimeilarin siirii
giidiistiyle hareket etmesi ancak ayni bilgiye sahip olmalar1 ve bu bilgiyi aym sekilde

incelemeleri veya bireysel yatirimcilara 6zgili ruh halindeki ani degisikliklerin etkisinde
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olunmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Birbirinden bagimsiz bilgi aldiklarinda veya
ayni bilgiyi farkli yorumladiklarinda, kurumsal yatirnmcilar siirii giidiisiiyle islem
yapmamaktadir. Bu goriise gore, rasyonel yatirimcilar ayni zamanda negatif geri
doniistim stratejisini uygulamakta, hisse senedi fiyati artinca ilgili hisse senedini

satmakta ve hisse senedi fiyat1 azalinca da satin almaktadir.

Bunlara ilave olarak ii¢lincii ve daha tarafsiz bir goriis bulunmaktadir. Bu
goriise gore kurumsal yatirimcilar ne negatif geri donilisiim stratejisini izlemekte ne de
piyasadaki fiyat istikrarini siirii giidiisiiyle bozmaktadir. Bununla beraber kurumsal
yatirimcilar heterojendir ve birbirlerinin etkilerini sifirlayacak bircok stratejiyi ayni
anda kullanmaktadir. Bunun da 6tesinde stratejilerin ¢oklugu kurumsal yatirimeilarin
toplam talebinin asir1 olmasini engellemekte, boylelikle siirii gilidiisii denge noktasinda
etkisini sifirlamaktadir. Dolayisiyla kurumsal yatirimeilarin bir¢ok yatirim stratejisini
takip etmesi islem hacmini artiracak bir yonde gelisme goOstermesine ragmen, fiyat

istikrarint bozucu bir gelisme olusturmamaktadir.

Yikselen ekonomilerde kurumsal yatirnmcilarin azhigindan dolayr kurumsal
yatirimetlarin roliinii yabanci yatirimcilar almigtir. Dolayisiyla bu ekonomilerde yabanci
yatirimcilarin yatirim  stratejilerini anlamak hisse senetlerinin fiyatlarinin hareketini
anlamak icin 6nemli bir 6ge haline gelmistir. Ayrica 1990’larin basindan itibaren
yabanci yatirimcilarin yiikselen piyasalardaki davraniglari akademisyenlerin oldugu
kadar politikacilarin tartistig1 6nemli bir konu haline gelmistir. 1990’11 yillar ve 2000’11
yillarin basinda goriilen dengesiz piyasa hareketlerinin sebebi olarak, yabanci
yatirimcilarin borsalarda yaptiklar1 islemler 6ne siiriilmiistiir. Tiirkiye i¢in de ayni
durum s6z konusu olmustur. Tiirkiye 1997, 2001 ve 2008 yillar1 arasinda, her kriz
sonucunda ortalama %70 piyasa degeri azalmasina yol acan, 3 dnemli krizle bas etmeye
calismistir. Her kriz sonucunda yabanci yatirimcilar krizi baglatmak veya biiyiitmekle
elestirilmistir. Ornegin  Stiglitz (1998), 23 gelismekte olan {ilkenin yabanci
yatirimlardaki oynamaya ge¢misten daha fazla duyarli hale geldigini iddia ederek
yabanci sermaye hareketleri i¢in daha fazla regiilasyon istemistir. Dornbusch ve Park
(1995), yabanci yatirnmeilarin gegmise yonelik pozitif islem stratejileriyle hisse senedi

temel verilerindeki degisikliklere gereginden fazla tepki gostererek hareket ettigini
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savunmustur. Radelet ve Sachs ve ark. (1998), Asya krizini finansal panige baglamistir.
Eger yabanci yatinmcilar ekonomide dengesizliklere yol agiyorsa, ekonomileri disa
acmakla elde edilen getiriler biyik oranda azalmis veya kayiplar getirileri ge¢mis
olabilir (Choe, Kho ve Stulz, 1998). Dolayisiyla g¢alismanin ana temasi yabanci
yatirimeilarin yatirimlarini yaparken siirti psikolojisi igerisinde hareket edip etmedigini
ortaya ¢ikarmak, yabanci yatirimcilarin pozitif geri donilisiim stratejileri dogrultusunda

hareket edip etmedigini ortaya koymaktir.

2. SURU GUDUSU ve POZITIF GERI DONUSUM STRATEJILERININ ALT
YAPISI

Diinyada menkul kiymetler borsalari teorik anlamda bir iilkedeki genel
ekonominin gidis yonii ile ilgili olarak ayna gibidir. Ciinkii ekonomi bilimi ¢atis1 altinda
birlesen dogrudan-dolayli etmenler iilke ekonomisini ¢ok yakindan etkileyebilmektedir.
Gunimuzde de yasadigimiz lizere; gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
yabanci yatirimci kararlarinin “siirli giidiisii” hareketiyle yatirim kararlarini vererek ¢ok

da dogru olmayan verilerin piyasalar iizerinde etkin olmasi gibi.

Bu diisiincelerle; literatiir caligmalar1 incelendiginde, uluslar arasi piyasalar
lizerine arastirmalar yapan bircok isim yapmis akademisyen-teorisyenler piyasalarin
etkin oldugunu iddia etmistir. Tezimin hazirlanmasinda kaynaklarindan yararlandigim
“Fama, Jaffe, Grossman ve Stiglitz, Cornell ve Roll, Friend ve arkadaslari, Jensen” gibi
isimler bu konuda 6nemli ¢aligmalar yaparak uluslar arasi piyasalarin genel ¢ergevesi ile
ilgili olarak farkli analizler yapmistir. Ayn1 zamanda Daniel Kahneman, Amos Tversky,
Richard Thaler ise etkin piyasa teorisine aykiri birgok delil ortaya koymustur. Bu
sebeple siirli hareketlerini anlayabilmek i¢in bu boéliimnde finans teorileri hakkinda

bilgiler verilmistir.
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Sekil 3: Finansal Teorilerin Gelisimi

ilk Davranigsal > Etkin Piyasa Teorisinin > Etkin Piyasa Teorisine yapilan > Davranigsal

Finans Bulgular / Altin Cagi sertelestiriler Finans
Olaylar  +1841yilinda *Merton 1973 "An « Etkin piyasateorisimodelleritest  +Saadet
Charles Intertemporal Capital Asset  edilmigtir zincirleri (Ponzi
MacKay Pricing Model* « Hisselerin etkin piyasamodellerin ~ Schemes)
“Memoirs of *Lucas 1978"AssetPricesin tahmin ettiginden dahafazla -1996-1997
Extraordinary an Exchange Economy* volatilite gosterip gostermistir Arnavutluk
Popular *Breeden (1979) » Shiller 1980’lerde temettli iskonto  -2008 yilinda
Delusions”kitabi Hissenin betasinin (hissenin  modeliyle hisselerin geriye donik Amerika Birlesik
-1630’luyillarda getirisinin bellibir endekse fiyatlarini tespitedememistir Devletlerinde
Hollanda'da olanduyarliigi)korelasyon <Andreassen ve Kraus (1988) ortaya gikmistir
gerceklesen ile elde edilebilecegdiniifade  insanlarin gegmis fiyatlar * Ekim 1987
lale gicegi etmigtir gelecektekifiyatlarin olusumuna BorsaKrizi
cllginlig * Malkiel (1973) aynen yansittiklariispatlamistir +2000’liyillardaki
“A Random Walk Down Wall < Smith, Suchanek ve Williams borsalardaki
Street” (1988) geribildirim teorisinitemel internet
*Fama (1970) alanve balonlaryaratan deneysel  ¢ilginhgi

Efficient Capital Markets: A pazarlarolugturmayi basarmistir
Review of Empirical Work

Zaman <— 1841 —><+————1970ler—————> +—— 1980ler > 1980- ’

2.1 Etkin Piyasa Teorisi
“Etkin Piyasa Teorisi”, finans-ekonomi bilimlerinin ¢ok 6énemli yapi taslarindan
biri olmakla birlikte; ilgili iilke ekonomisi igerisinde gelisen tiim olay, haber ve
gelismelerin menkul kiymet borsalarinda etkinligi; bu degiskenlerin menkul kiymet

borsalarinda dogrudan fiyatlanabilmesi ile ¢ok yakindan iligkilidir.

Bir menkul kiymetler borsasi, eger menkul degerler ile ilgili tiim bilgileri fiyata
tam ve dogru olarak yansitiyorsa etkindir. Etkinlik bilgi lizerine yapilan alim-satimlar
ile kar elde edilip edilemeyecegini gostermektedir. Piyasa etkinligi genelde ti¢ degisik

derecede siniflandirilmaktadir (Bikchandani ve Sharma, 2000).

a. Zawif Etkinlik: Fiyatlarin ge¢misteki tiim gelismeleri yansittigini ifade

etmektedir. Boylelikle, yatirimcilar gegmisteki fiyat hareketlerini inceleyerek, bir bagka
deyisle teknik analiz vasitasiyla olagandisi getiriler elde edemez. Olagandisi getiri ile
ifade edilmek istenen ayni derecede riske sahip gesitlendirilmis bir grup hisse senedi

performansindan daha fazla getiri elde edilememesidir.

b.  Yan Etkinlik: Bu tarz piyasalarda fiyatlar sadece gegmisteki fiyatlardan

elde edilen bilgileri yansitmamaktadir. Ayni zamanda o an i¢in tiim kamuoyuna
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aciklanmis gegerli bilgiler de fiyatlara yansitmaktadir. Eger piyasalar bu formda ise;
bilangolar, gelir tablolari, temettii aciklamalari, vb. konular incelenerek, bir bagka
deyisle temel analiz yapilarak, hisse senedi alim-satimindan olagandis1 getiriler elde

edilememektedir.

c. Guclu Etkinlik: Bu formda her turlu bilgi hisse senedi fiyatlarina

yansimistir. Bundan dolayi, 6zel bilgiye sahip kisiler bile hisse senedi alim-satimindan

olagandis1 kérlar elde edememektedir.

2.1.1 Zayif Etkinlik

Eger piyasalar zayif etkinse, eski fiyatlardan yola ¢ikarak gelecegi tahmin
etmek i¢in analiz (teknik analiz) gereksiz olacaktir ¢linkii boyle bir analizden elde
edilecek tim sonuclar hisse senedi fiyatina zaten yansimaktadir (Beechey, Gruen ve
Vickrey, 2000). Aslinda fiyatlar yeni bilgiler 1s18inda aninda degismiyorsa, arbitraj
firsat1 ortaya c¢ikmakta ve bu firsat etkin bir piyasada hemen degerlendirilmektedir.
Samuelson (1965) ve Mandelbrot (1966) bilgi akiminin kontrol edilmedigi ve alim-
satim komisyonunun bulunmadigi durumlarda, bir sonraki giin fiyat degisiminin sadece
o giiniin haberlerini yansittigini ve Onceki gilinlin fiyat degisikliklerinden bagimsiz
hareket ettigini ispatlamaya calismislardir. Ancak haberler dogasi geregi tahmin
edilemez oldugundan, olusan fiyat degisiklikleri tahmin edilemedigi gibi ayn1 zamanda
rassal meydana gelmektedir. Rassal yiiriiyiis terimi, finans diinyasinda kullanilan yaygin
bir deyimdir ve fiyat degisikliklerinin bir dnceki fiyattan bagimsiz yonde hareket etmesi
anlamma gelmektedir. Daha teknik bir tanim kullanmak gerekirse, yatirnmin getirisi

bagimsizdir, ancak getirinin olasilig1 zaman i¢inde sabittir.

Genel kani, bu isimlendirmenin “Nature” isimli dergide yayimlanan bir
calismaya gonderme olarak kullanildigidir (Pearson, 1905). Gondermeye konu olan
olay, bir alanin ortasina birakilan sarhos bir adamin bulunmasi i¢in kullanilacak
optimum arastirma prosediiriin bulunmasidir. Cevabi biraz karmasik da olsa, baslangi¢
noktasi sarhosun birakildig: ilk nokta olacaktir. Bu nokta sarhosun gelecekte bulundugu
noktay1 tespit etmek i¢in kullanilacak yanilgisiz tahmin noktasi olabilir ¢linkii sarhos

muhtemelen tahmin edilemeyen ve rassal bir sekilde dolanmaktadir.
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Bikchandani ve Sharma (2000), “Herd Behavior in Financial Markets: A
Review” calismasinda, rassal yiiriiyiis hipotezi konusundaki ilk ampirik g¢alismanin
Bachelier (1900)* tarafindan yapildigini belirtmistir. Bu c¢alismada emtia fiyatlarinin
rassal yiiriiyiis teorisine gore hareket ettigi tespit edilmistir. Bununla birlikte Bachelier
“rassal” terimini agik bir sekilde ifade edememistir. Bu teoriyi destekleyen kanitlar;
hisse senedi fiyat hareketlerini inceleyen Cowles ve Jones (1937) ve Kendall ve Hill
(1953) tarafindan bulunmustur. Bu ¢alismalarin sonucunda ardisik fiyat degisiklikleri
arasindaki korelasyonun sifir oldugu tespit edilmistir. Roberts (1959) bir dizi rassal
sayilardan elde edilen serinin, Amerikan hisse senedi fiyatlarindan elde edilen bir seriye
benzer oldugunu bulmustur. Osborne (1959) hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin
fizik partikdllerinin rassal Brownian hareketine benzer oldugunu ve fiyat degisiklikleri

logaritmalarinin birbirlerinden bagimsiz olduguna kanaat getirmistir.

Diger ampirik c¢aligmalar spekiilatif piyasalardaki daha karmasik fiyat
hareketlerini incelemek i¢in farkli veri setleri veya alternatif teknikleri kullanmistir.
Granger ve Morgenstern (1963) yaptig1 analizlerde tekrarlanan fiyat olusumlar tespit
etmemislerdir. Fama (1965) hisse senedi serileri arasindaki korelasyonu sifira yakin bir
deger olarak bulmus ve gecikmeli fiyatlara “lagged prices” parametrik olmayan “runs”
testi uygulamistir. Fama ayni zamanda bazi filtreme teknikleriyle al (sat) sinyallerinin
gecmiste yukar1 yonlii olusan fiyat hareketlerine bagli olup olmadigini arastirmis, ama
bunun olagan kazanglar yaratmadigini savunmustur. Solnik (1973) dokuz iilkede
giinliik, haftalik ve aylik fiyat degisikliklerini incelemis, karli yatirim stratejilerinin

olusturulamayacagina kanaat getirmistir.

Aslinda 1950-1970 arasinda yapilan c¢aligmalarin ilkeleri, rassal hareket
teorisini destekliyor olsa da ayni donem igerisinde bu teorinin her zaman gegerli

olmadigini savunan c¢alismalar da yapilmistir.

11 Bachelier, Louis Jean-Baptiste Alphonse. Théorie de la spéculation. Gauthier Villars, 1900.
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“Etkin Piyasa Teorisi’ni savunan Burton G. Malkiel, 1989 yilinda kaleme
aldig1 “Is the Stock Market Efficient?” makalesinde, Lo ve MacKinlay tarafindan 1988
yilinda yazilan “Review Financial Studies” makalesinin rassal hareket teorisini elestiren
yaklagimina kars1 tezler ileri stirmiistiir. Lo ve MacKinlay 23 yillik bir zaman diliminde
haftalik ve aylik olarak hisse senedi getiri performanslarinin birbirleriyle pozitif
korelasyona tabi oldugunu bulmustur. Malkiel ise ilgili donemde bu sonucun ortaya
c¢ikmasinin sebebini  kiigiik 0Ol¢ekli firmalarin hisse senetlerindeki hareketlere
baglamistir. Malkiel’e gére bunun bir sebebi, piyasanin genelini ilgilendiren makro
oOzellikli bir bilginin 6nce blyuk 0Olgekli firmalarin hisse senetlerini, daha sonra kiglk

6l¢ekli firmalarinin hisse senetlerini etkilemis oldugudur.

Fama ve French (1988) hisse senedi getirilerinin haftalik veya aylik bazda
pozitif korelasyon gosterebildigini, ama uzun vadede — bir sene veya daha uzun bir sire
— negatif korelasyon gosterebildigini belirlemislerdir. Boylelikle piyasanin genel
egilimine sistematik olarak karsi olan yatirim stratejileri ile olagandisi getiriler elde
edilebilecegini savunanlar olmustur. Fakat tiim bu ¢alismalara getirilebilecek bir elestiri,
bu calismalarin sadece belli zaman araliginda tutarli sonuglar1 beraberinde getirecegidir.
Fama ve French s6z konusu ¢alismada, 1940’lardan sonraki korelasyonun 1940’lardan
onceki doneme kiyasla daha disik oldugunu tespit etmistir. Bu tarz fiyat
istikrarsizliklarinin uzun dénem igin de gecerli olup olmadiginin belirlenebilmesi igin;
daha fazla zaman araligina sahip olunmasi, riske gore elde edilen getirinin
hesaplanmasi, olusturulan stratejideki alim-satim maliyetlerinin ¢ikarilmast ve

sonucunda anormal getiriler elde edilip edilmediginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Ocak etkisi ve hafta sonu etkisi, rassal hareket teorisine aykirt olan teoriler olsa
da, etkin piyasa teorisini savunan bilim adamlar tarafindan, alim-satim komisyonlari
g0z Oniine alindiginda, olagandis1 getirilerin elde edilemeyecegi ve bu etkilere dayal
yatirim stratejilerinin olusturulamayacagi savunulmustur. Bunun da Otesinde, etkin
piyasa teorisi savunuculari, eger bir anomali ve dolayisiyla bir arbitraj tespit edilmigse
bu imkanin kisa siirede piyasa katilimcilari tarafindan uygulanacagini ve ilgili
anomalinin kisa siirede kar edilemeyecek bir yapiya doniisece§ini savunmustur.

Ornegin yilin belli bir dSneminde piyasada ralli varsa, yapilmasi gereken ralli 6ncesi
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alip sonrasi satmaktir. Ama bu strateji daha ¢ok yatirimer tarafindan kullanildiginda,
miiteakip senelerde ralliden hemen 6nce satin almak yerine birkag giin 6nce satin almak
suretiyle ayni stratejiyi kullanan diger yatirimcilardan daha hizli hareket etmek
gerekebilir. Daha sonraki senelerde ralliden daha da once satin almak gerekecegi igin,

yillar igerisinde ralliden olagandisi getiri elde etme sans1 kalmayacaktir.

2.1.2 Yan Etkinlik
Temel analizi ilgilendiren bilgiler piyasaya ¢ok hizli bir sekilde yayildig i¢in,
temel analizi iceren bu bilgilerin dahi yatirimcilara anormal getiriler saglayamayacagi

yoniinde bir kanaat edinilmistir.

Piyasalarin yeni bilgilere reaksiyonunu o6lgen bircok arastirma yapilmistir.
Fama, Fisher ve Jensen (1969) hisse senedi sermaye arttirimlarinin fiyatlara olan
etkisini arastirmiglardir. Hisse senedi sermaye arttirimlart yani hisse senedi bolinmeleri
hicbir ekonomik getiri saglamamasina ragmen, genelde temettii artislariyla
sonlanmaktadir. Temettii artig1, sirket yonetimine sirketin gelecegi hakkindaki giliveni
artirdig1 mesajini iletmektedir. Boylelikle boliinmeler daha yiiksek degerlemelere isaret
etmektedir ve piyasalar da bu gelismelere hizl1 bir sekilde tepki vermektedir. Bu sayede,
sirket boliinmelerinden belli karlar elde edilebilecek olsa da olagandisi getiri elde
edildigine dair bir kanit bulunamamistir. Ayni sekilde, birlesme haberlerinin de,
ozellikle alinan sirket primli degerlenmisse, olagandis1 getiri saglamasi beklenmesine
ragmen, haberin piyasada hizli yayilimi sonucunda piyasadaki fiyatlar gelen habere

hemen uyum saglamaktadir.

Dodd (1988) yapmis oldugu arastirmada birlesme haberinden sonra olagandisi
fiyat degisimleri olmadigini tespit etmistir. Patell ve Wolfson (1984) temettii
aciklamalarin1  giin  i¢i veriye bakarak incelemistir. Caligmalar1 sonucunda
arastirmacilar, borsalarin bu iki tiir haberi ¢cok hizli fiyatlara yansittigini gormiislerdir.
Oyle ki, bu haberlere en bilyiik tepkiler IMKB’de gerceklestirilen birinci seansin ya da

ikinci seansin ilk 5 ile 15 dakika arasinda geldigi tespit edilmistir.

Ball (1978) fiyatlarin kar haberlerine tepkisinin tam olmadigin1 savunmustur.

Riskten arindirilmis getirilerin, haberin agiklanmasindan sonra, sistematik olarak sifira
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yaklastigin1 ifade etmistir. Rendleman ve arkadaslart (1982) kar haberinden sonra
beklenmeyen kar haberleri ile normalden fazla getiri arasinda iliski kurmustur. Roll
(1984) portakal suyu fiyatlarinin her zaman biitiin haberleri yansitmadigini, bunun
sebebinin kurla alakali fiyat degisim kotalart oldugunu ortaya koymustur. Fakat bu
kisitlamanin disinda fiyatlarin tiim haberleri yansittigini belirtmistir. Bir¢ok etkin piyasa
teorisyeni yukarida belirtilen anomalilerin her zaman ger¢eklesmedigini ve bunlarin
belli periyotlarda olustugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda bu anomaliler olugsa bile
etkilerinin ¢ok kiigiikk oldugunu, ancak profesyonel bir yatirimcinin maliyetleri

kisitlayabildigi i¢in kar edebilecegi belirtilmistir.

2.1.3 Tam Etkinlik

Hisse senedinin boliinmesi, temettii artisi, birlesme agiklamalarinin hepsi hisse
senedi degerini artict ve kari artirici unsurlardir. Dolayisiyla bu konulardan kar
edebilecek kisiler olan borsa simsarlar1 “insiders” yapacaklar1 iglemler sonucunda kar
elde edebilirler (Jaffe, 1974). Aslinda bu tarz islemler yasal olmasa da piyasalar
bazilarinin ellerindeki imtiyazl bilgiler 15181nda kér elde edebildigini kabul etmektedir.
Dolayisiyla tam etkin piyasalar teorisinin ¢iiriitiilmils oldugunu, etkin piyasay1 savunan
teorisyenler de kabul etmektedir. Ancak bu teorisyenlerin ¢ogu, piyasalarin tam etkin

piyasaya yaklastigin1 savunmaktadir.

Cowles (1933) yapmis oldugu bir¢ok ¢aligmada, piyasa profesyonellerinin
piyasanin tamamindan daha iyi performans gosterdigini bulamamustir. Friend ve
arkadaslar1 (1962) ortalama bir yatirim fonunun performansinin profesyonel bir sekilde
yonetilmeyen bir portfoyden daha 1yl olamadigini ortaya koymuslardir. Jensen (1969)
riskten armdirilmis yatirim fonlarinin performansinin aslinda briit olagandisi getiriler
elde ettigini, ama elde edilen bu getirilerden yonetim giderleri diisiildiigiinde olagandis1
getirinin yok oldugunu gostermistir. Yapilan diger calismalarda (Grossman ve Stiglitz,
1980; Cornell ve Roll, 1981) brit getirileri normal seviyesinden daha yukari seviyelere
getirmek i¢in yiiksek maliyetli harcamalar yapildigi, bunun briit getirileri artirabildigi,
ama sonucta maliyetler diislildliglinde elde edilen net gelirin ortalama veya ortalamadan

daha az oldugunu gostermistir. Bu sebeple etkin piyasa teorisyenleri profesyonel
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yatirimcilarin net getirilerinin ortalamada sadece piyasa getirisi kadar olabildigi veya bu

getiriden daha koétii oldugunu ortaya koymaktadir (Basu, 1977).

2.1.4 Tam Etkinlik Teorisinin Temeli: Temettii iskonto Modeli

Sirket degerlemenin temelini standart rasyonel degerleme metodu
olusturmaktadir. Bir hisse senedine sahip olan yatirimci, esasen sirketin o hisse
senediyle ilgili olarak olusturacagi nakit akimlarini satin almistir. Nakit akimlarin
bugiine indirgenmesi, ilgili sirketin degerini ortaya c¢ikarmaktadir. Nakit akimlarinin

bugiinkii deger yontemi (1) numarali formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

py=01te  Dolte® Dol
(1+7) (1+#)° (1+n"Y
1)
Formulde;
Po: Hisse degeri
Do: Bugunki temettu
g:  Temettiiniin yillik biiyiime oran1
r: Iskonto oranini ifade etmektedir.

Eger N sonsuza giderse, 1skonto orani temettiiniin yillik biiylime oranindan

biylk olmak kaydiyla, (1) numarali formiil asagidaki sekli almaktadir.

Dy 1+
_ Dol .‘-E']'\gr{:r

Py — .
T4 (2)

Bu herhangi bir hisse senedine uygulanabilecek standart bir degerleme
modelidir. Bu durumda bir sirketin degerini en fazla etkileyen faktor, bugilinkii temettii
degeri olmasmin yam sira, sirketin degerini gelecekteki biiylime orami ile indirgeme
orani olarak uygulanacak i1skonto orani belirlemektedir. Gelecekteki biiylime oranlarini
tahmin etmek kolay degildir. Reddeway (1967) yaptig1 “Higgledy Piggledy Growth”

adli calismada, gelecekteki biiyiime oranlarinin ge¢misteki biiylime oranlariyla anlaml
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seviyede bir korelasyona sahip olmadigini tespit etmistir. Bu arastirmaya gore,
1970’lerde hizli biiyiiyen sirketler 1980 ve 1970°li yillarda aymi hizla biyiyen
firmalardan, belirgin bir sekilde daha hizli biiyiimemislerdir. Malkiel’in (1989) yapmis
oldugu calismaya gore, analistler gelecekteki biiyiime oranlar1 tahminlerinde basarili
olamamaktadir. Ayni zamanda gelecekteki nakit akimlarinin indirgemesinde
kullanilacak uygun 1skonto oraninin ne olmasi gerektigi de pek acik degildir. Mesela
uzun vadeli 1skontolu bononun faizi, temerriit riskinden arinmis bir risktir. Ama hisse
senetleri lizerindeki risk primleri zaman icerisinde degisebilmektedir ve bu degisiklik
hisse senedi degeri iizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda davranigsal finans iki

sekilde degerleme modellerini etkileyebilmektedir:

a. Piyasa oyuncularinin gelecekteki nakit akimlar hakkindaki goriisleri ve

bu konu hakkindaki bilgi paylasimlari,

b.  Piyasa oyuncularmin nakit akimlarini 1skontolayarak, bugiinkii hisse
senedi degeri i¢in uygulayacaklari i1skonto oranlarini belirlemede kullandiklar1 risk

primlerini nasil belirledikleri.

2.1.5 Etkin Piyasa Teorisyenlerinin Etkin Piyasa Teorisine Uymayan

Durumlarla flgili Analizlerinin Ozeti

Risk primi ¢ok 6nemli bir unsurdur ve hisse senedi degerlemesinde ortaya
cikan farkliliklar risk priminin algisiyla iligkilendirilmistir. Shiller, R. J.in (1987) de
belirttigi gibi, hisse senedi degerlerindeki degisimin volatilitesi kar agiklamalari ve
temettii agiklamasiyla ifade edilemeyecek kadar biiyiiktiir. Biitiin borsa iginde olusan
fiyat hareketleri de temettii Odemeleriyle agiklanamayacak kadar buyik fiyat
hareketlerini icermektedir. Shiller gibi bir davranigsal finansg¢1 olan Malkiel (1989), bu
durumu 1960’11 yillardaki fiyatlarin pahali ve degerleme rasyolarmin olaganiistii
derecede yliksek oldugunu ve 1970°li yillardaki fiyatlarin ¢ok ucuz ve degerleme
rasyolarinin son derece diisik oldugunu belirterek agiklamaya ¢alismaktadir.
Dolayisiyla, bir davranigsal finansci, klasik degerleme yoluyla agiklanamayan bir

durumu, psikolojik faktorleri géz dniine alarak acgiklama yoluna gitmektedir.
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Etkin piyasa konusunda son derece derin arastirmalar yapan akademisyenler
basta Fama ve Caffe ise 1960 ve 1970’li yillarda olusan bu durumu, yatirimcilarin risk
algilamalarinin degismesiyle aciklamaya calismiglardir. 1960’11 yillarda fiyat artiglar
%1°den daha diisiik seyrederken, enflasyon yok denecek kadar sinirli ve kurlar da
istikrarhidir (Malkiel, 1989). Doénemin ekonomistleri yeni istikrarli bir doneme
girdiklerini ve ufak resesyonlara ince ayar yapilabilecegini ve mali piyasalarin olusan
istikrar1 risk primlerine ve diger ekonomik aktivitelere aktardigimi ifade etmislerdir.
Ayni sekilde 2000°li yillarda Harvard’li ekonomist Stock, ve Watson (2002) “Has the
Business Cycle Changed and Why?” adl1 kitabinda diinya ekonomisinin artik istikrarl
bir platoya oturdugunu sdylemis ve donemi “Biiyiik Iimlilik” (Great Moderation)
terimi ile tanimlamistir. Ayn1 sekilde Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
Baskan1 Ben Bernanke “Great Moderation” deyimini Washington DC ’deki 2004
yilinda yaptig1 bir konferansta kullanmis ve kisaca, volatilitenin diistiigli ve istikrarin
artt1g1 yeni bir ekonomik doneme girildigini ifade etmistir. Bu tartismalar altinda, 1990-
2007 yillar1 arasindaki degerleme rasyolart ve volatilite, belki de 2010-2020 dénemi
arasinda, 1960 ve 1970’11 yillarin karsilastirmasi gibi farkli olacaktir.

1960’1 yillarda kimsenin aklina, ekonomide ¢ift haneli enflasyon veya cift
haneli issizligin birakin ayni anda olmasini, ayr1 ayri olacagi akla bile gelmemisti.
Boylelikle yatirnmcilar 1970’11 yillarda daha fazla risk primi talep etmeye baslamigtir.
1970’1i yillarda enflasyon artik 1960’11 yillardaki gibi halledilmis bir problem olmaktan
cikmistir. Ornegin fiyatlar %10 arttifinda biitiin fiyatlar ayn1 oranda artmamus, girdi ve
ciktr iirlinler1 arasindaki fiyat artis hizlarindaki fark yiiksek enflasyon donemlerinde
daha da belirgin bir hal almaya baslamistir. Ayn1 sekilde enflasyon yikseldikce, bir
sonraki senenin gergeklesen enflasyonu tahmini enflasyonun belirsizliginden dolay1
daha da farklilasmistir. Bu sayede olusan belirsizlik, tiretim miktarini, enflasyon oranini
etkilemis ve yiiksek volatilite, yiiksek faizler ve yiksek kurlara sebep olmustur. Sonug

olarak hisse senetlerini degerlemede kullanilan risk primleri artmistir.

Malkiel (1989) yukselen risk algilamasini yatirimcilarin fiyatlara yansittigini
ve sirketlerin kar ve temettii oranlarina gore daha az bir bedel 6demeye razi oldugunu

iddia etmistir.
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2.1.6 Ekim 1987 Borsa Krizinin Etkin Piyasa Teorisine Gore Analizi

Davranigsal finansgilarin etkin piyasa teorisini ¢iirlitmek icin kullandiklar
“1987 Borsa Krizi”, etkin piyasa teorisyenleri tarafindan tii¢ ana baslikta
savunulmaktadir. Birinci neden olarak, 1987 yilinin yaz mevsiminin sonlar1 ve sonbahar
mevsimin baslarinda yasanan faiz artis1 oldugu iddia edilmektedir. Ilgili dénemde uzun
vadeli hazine bonosu %9’dan %10,5’e yiikselmistir. Ikinci neden olarak, Amerika
Birlesik Devletleri Kongresinde goriisiilen tartismali vergi konusu gerekce olarak
gosterilmektedir. Kongre birlesen sirketlere 6zel bir vergi kanunu ¢ikarmayi
goriismiistiir. Bu ek vergi yogun birlegsme aktivitelerini sonlandiracagi igin, etkin piyasa
teorisyenleri yatirimeilarin tedirgin olduklarmi ifade etmistir. Ugilincii sebebin ise,
dénemin ABD Hazine Bakani James Baker’in Amerikan Dolarmmin uluslararasi

piyasalarda diismesine miisaade edilecegine dair agiklamalari oldugu ileri siiriilmektedir

(Malkiel, 1989).

Bu ¢ nedenden ikinci ve {igiinciisiiniin ispat edilmesi gii¢ olmasina karsin, faiz
artisiyla ilgili olan nedeni agiklamak daha basittir.

Dyl +
Py = 0 ( 'E:I,,gr‘ir

e @

Daha o6nce de kullanilan (2) numarali klasik hisse degerleme formiilii
incelenirse, faizlerin artmasinin hisse senedi fiyatlarinda diismeye neden oldugu agikga
goriilmektedir. Faizler 1skonto orani olarak kullanildiginda, (2) numarali formiilde
paydada yer almasi sebebiyle, 1skonto oranindaki deger artis1 sonucunda hisse senedinin

bugiinkii degeri diismektedir.

Sonug olarak davranigsal finansgilar etkin piyasa teorisyenlerinin ileri stirdiigi
sebeplerle tatmin olmamis ve ileri strtlen ikinci ve Ugincu nedeninin psikolojik
faktorlerle agiklanabilecegini ileri slirmiislerdir. Bu baglamda degerlemeler, mantiksal
ve psikolojik faktorlere gore belirlenmektedir. Degerleme teorisinin esasinda tahmin
edilmesi ¢ok zor olan bir biiylime orani ile degisen gelecekteki nakit akimlarin bugiine
indirgenmesi bulunmaktadir. Bunun da &tesinde, uygun risk primleri degiskendir ve ne

yatirimcilar ne de ekonomistler tarafindan agik¢a bilinmektedir. Boylelikle degerleme
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modellerinde umutlara, korkulara, modaya ve begeniye yer verilmektedir. Aslinda
16.yy. Hollanda’sinda goriilen lale ¢ilginliginda yasandigi gibi, degerleme siirecinde
psikolojinin egemen oldugu zaman dilimleri vardir. Bundan dolayi, her zaman
borsalarda olusan fiyatlarin olmasi gereken gercek fiyatlar olup olmadigma dair
kuskular dogmustur. Ote yandan, piyasamin etkinligini gdsteren bircok delil de
bulunmaktadir. Buglinkii fiyatlar ge¢misteki fiyatlarin ihtiva ettigi biitiin bilgileri
icermekte ve kamuoyuna mal olan temel bilgilerin tamamu fiyatlara ¢ok hizli bir sekilde
etki etmektedir. Oyle ki tesaduff secilen ve pasif olarak yonetilen bir portféy, uzmanlar
tarafindan yonetilen bir portfoy kadar iyi performans saglayabilmekte ve hatta daha iyi

performans sergileyebilmektedir.

Eger yanlis degerlemeler varsa, bunlar oldukca kisa bir siire igerisinde
kaybolmaktadir. Ancak yanlis degerlemeler olustuktan sonra fark edilebilmektedir.
Fiyatlamalarda yanlisliklar olmasi ve hatta belli zaman araliklarinda devam etmesi
dogal karsilanmaktadir. Ayni1 zamanda piyasalar zaman zaman modalardan ve

cilginliklardan da etkilenmistir (Malkiel, 1989).

Ama sonugta piyasalarda olusan asirliklar yine piyasalar tarafindan
giderilebilmektedir. Kuskusuz zamanin gegmesiyle birlikte mevcut bilgiler daha
cesitlenecek, ampirik modeller daha gelisecek ve daha fazla anomaliler ortaya

cikacaktir.

2.2 Davramssal Finans Kuram

2.2.1. Davramissal Finansin Dogusu

“Etkin Piyasa Teorisi”’nin kayitsiz sartsiz kabul edildigi zamandan bu yana,
lizerine akademik arastirmalar yapilan finans bilimi oldukca gelismistir. Davranigsal
finans, bir baska deyisle psikoloji ve sosyoloji perspektifini de iceren finans, daha fazla
ilgi cekmekte ve etkin piyasa teorisiyle c¢elismektedir. Etkin piyasa teorisi akademik
cevrelerde 1970’lerde en popliler zamanini yasamistir. O zamanlarda rasyonel
beklentiler teorisi ekonomi bilimi igerisinde ¢ok ilgi toplamistir. Bu sebepten dolay1

hisse senedi fiyatlarinin her zaman biitiin bilgileri igerdigi ve hisse senedi fiyatlarinin ve
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hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin o andaki tiim bilgileri en dogru sekilde hisse

fiyatina yansittig1 goriisii, donemin popiiler ekonomi teorileriyle de ortiismektedir.

1970’lerde rasyonel beklentiler teorisini kullanarak finans ve ekonomiyi
birlestiren ve sonucunda hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik temellere oturtan bir model
bulmaya yonelik birgok calisma yapilmistir. Ornegin Robert Merton 1973 yilinda "An
Intertemporal Capital Asset Pricing Model™ eserinde hisse senedi fiyatlama modellerini
her zaman gecerli olan tam denge modellerine nasil uyarlanabilecegini gdstermistir.
Robert Lucas 1978 yilinda yayinladigi "Asset Prices in an Exchange Economy"
eserinde rasyonel beklentiler genel denge teorisinde, rasyonel hisse senedi degerlerinin
tiketim tahmini yapilabildigi oranda tahmin edilebilir bir gosterge oldugunu

belirtmistir.

Douglas Breeden (1979) calismasinda bir hisse senedi betasinin (hissenin
getirisinin belli bir endekse olan duyarliligi) korelasyon ile elde edilebilecegini ifade
etmistir. Bu ¢aligmalar finans alaninda yapilan 6nemli teorik gelismeler olmustur. 1973
yilinda Burton Malkiel’in “A Random Walk Down Wall Street” adli kitabi olusan
heyecanin daha biiyiik kitlelerle paylasilmasina vesile olmustur. 1970°1i yillarda hali
hazirda bu modeller hakkinda bazi elestiriler yapan ve bu modellere bagli kalmayan,
daha serbest ve daha genis diislinme sansi tanmiyan egilimler de baslamistir. 197011
yillarda anomalileri tespit eden ve ¢ok Onemli sayilmasa da etkin piyasa teorisine
uymayan durumlar ortaya konulmustur. Ornegin Eugene Fama’nm 1970 yilindaki
"Efficient Capital Markets: A Review of Empirical Work" adli makalesi etkin piyasa
teorisi hakkinda lehte diisiinceleri savunmasina ragmen, ¢ok az ve ¢ok kiglk Olgekte
anomaliler oldugunu ancak bunun etkin piyasa teorisinin gecerliligini etkilemedigini

belirtmistir (Metron, Fama ve Breeden).

1980’11 yillarda etkin piyasa teorisi modelleri; eldeki fiyat, temettii ve kazang
bilgilerinin zaman serileri halinde test edilmesine yonelmistir. Odaklanan noktalardan
birisi hisse senedi etkin piyasa modellerinin tahmin ettiginden daha fazla volatilite
gosterip gostermedigidir. Tespit edilen anomaliler etkin piyasa teorisine uymayan ufak
sapmalar olarak savunulsa da, eger olusan volatilitenin biiyiik bir kismi1 agiklanamadigi

zaman etkin piyasa teorisinin en temel yapi taslar1 sorgulanir hale gelmekteydi.

36



Ongoriilenden daha fazla olusan volatilite, Ocak etkisi veya haftanin giinii etkisi (hisse
getirilerinin Cuma guinl Pazartesine oranla daha yiiksek olmasi) tiiriinden anomalilerden
etkin piyasa teorisine daha fazla sorun c¢ikartmaktaydi. Olusan volatilite fiyat
yapigkanligit  “price stickiness” veya fiyatlarin zaman i¢inde dengelenmesi
“tatonnement” ya da kurun olmasi gerekenden daha fazla ziplamasi “exchange-rate
overshooting” ile aciklanamayacak kadar biiyiiktii. Olusan volatilite ile ilgili deliller, o
donemdeki bazi1 arastirmacilar igin, temel gostergelerdeki degisimlere goére degil,

ekonomik moral veya sadece grup psikolojisine dayanmaktaydi (Schiller, 1987).

Shiller (1980)’lerde temettii 1skonto modeli “dividend discount model” ile
hisse senedi fiyatlarin1 geriye doniik tespit etmeye ¢alismistir. Bulunan hisse Senedi
fiyatlarindaki yiiksek inis ve c¢ikislar, eldeki rasyonel beklenti teorisine dayanan
teorilerle aciklanamamistir. Ozellikle her bir hisse senedi icin yapilan calismalarda
olusan volatilite daha da biliyllk olmustur. Shiller’in de belirttigi gibi, yapilan
calismalarin ¢gogunda, hisse senedi fiyatlarinin bugiinkii degerinin ileride olusacak nakit
akiminin 1skonto orani ile bugiline getirilmesiyle olusmadig1 genel kabul gdérmiistiir.
Iskonto oranlar1 ile bir¢ok sekilde oynayarak bugilinkii degeri tespite yonelen birgok
arastirmact bulunmaktadir. Shiller gelecekteki nakit akimlarina bakarak bugiinkii degeri
bulan 1skonto degerini tespit etmeye calisan arastirmalarin sayisinda artis olmasi
muhtemel oldugunu belirtmistir (Shiller, 1987). Ama Shiller aragtirmacilardan
bazilarinin ilerideki 1skonto oranlarinin degisimine gore fiyatlarin degisebilecegini 6ne
stirebilecegini, ancak etkin piyasa teorisine gore, yatirimcilarin iskonto oranindaki
degisiklikler hakkinda da bilgiye sahip oldugunu ve bu bilgileri bugiinkii fiyatlara
yansitabileceklerini savunmustur. Yine de piyasalarin rasyonel ¢ercevede hisse senedi
degerlediklerini ve aradaki bazi irrasyonel girdilerin hisse senedi ve hatta piyasanin

tiimiini etkileyebildigini savunmustur.

1980’lerin sonunda arastirmacilar yeni teorileri aragtirmaya bagslamistir.
Arastirmacilarin  yaptiklar1t ¢alismalar zaman serilerini, temettii ve kazanglarini
inceleyen ekonometrik modellerden, insan psikolojisi ve mali piyasalar arasindaki
baglantiy1 inceleyen modellere yonelmistir. Bu sayede davranissal finans akademik bir

arastirma konusu olmustur.
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[k arastirmalarda en 6ne ¢ikan modellerden birisi “Geri-Bildirim Modelleri”
(Feedback Models)’dir. Bu modelde spekiilatif olarak fiyatlar arttiginda ve bazi
yatirimcilar bu sayede belirgin basarilar elde ettiginde, kamuoyu bu basarinin farkina
varmaktadir. Bu farkindalik belli bir siire daha fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir.
Ayn1 zamanda, “yeni bir doneme girildi teorileri” ve “yeni gelistirilen modeller” ile
olusan gerceklik hakli gosterilmektedir. Bu sayede daha fazla yatirimci talebiyle
karsilagilmakta ve artan talep sonucunda fiyatlarda da artis goriilmektedir. Eger geri
bildirim durmazsa, ortaya bir fiyat siskinligi veya fiyat balonu ortaya ¢ikmakta ve
yiiksek fiyatlar siirdiirilememektedir. Ciinkii fiyatlarin yiikselmesindeki sebep ileride
fiyatlarin daha da yiikselecegi beklentisidir. Dolayisiyla fiyat balonu patlamis ve fiyatlar
inmeye baglamistir. Fiyat balonu kendini olusturan geri bildirim sayesinde ¢okiislinii
hazirlamaktadir. Ayni seklide geri bildirim fiyatlarinin olmasi gerekenden daha fazla

diismesine sebep olabilmektedir.

1841 yilinda Charles MacKay “Memoirs of Extraordinary Popular Delusions”
adli kitabinda, Hollanda’da meydana gelen “lale cilginligini” anlatmistir. 1630’lu
yillarda lale ¢igegi sogani {izerine spekiilatif bir balon olusmustur. Bu ekonomik olayla
bir¢ok insan bir anda zengin olmustur. Dolayisiyla bir¢ok kisi de lale sogani yetistirmek
icin bu ise girmistir. Fakat bazilar1 bu gidisatin bu sekilde devam edemeyecegini
gormiistiir. Zengin insanlar laleleri almayr durdurmus ve ellerindekileri satmaya
baglamistir. Bunun sonucunda insanlar elinde lale kalan en son kisinin ¢ok zarar
edecegini goriip bir anda ellerindeki laleleri satmaya baglamistir ve bu sayede fiyatlar

diismiistiir.
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Akademik c¢alismalarda da geri bildirim modelleri deneysel olarak test
edilmeye calisilmistir. Psikolog Andreassen ve Kraus (1988) insanlarin gegmis fiyatlar
gosterildiginde ve kendilerinden bu hisse senedi alim-satimini1 yapmalarini istendiginde
geemis fiyatlardaki degisikleri gelecekteki fiyatlarin olusumuna aynen yansittiklari
goriilmistiir. Smith, Suchanek ve Williams (1988) geri bildirim teorisini temel alan ve
balonlar yaratan deneysel pazarlar olusturmayir basarmistir. Daniel, Hirschleifer ve
Subramanyam (1998) psikolojideki kendine atfetme yanilgisinin da geri bildirimi
artirdigin1 belirtmislerdir. Kendine atfetme yanilgisi ilk olarak 1965 yilinda psikolog
Daryl Bem tarafindan tespit edilmistir. Kendine atfetme yanilgisi insanlarin kendi
davraniglarini tasdik eden olaylar1 bulup bunlar1 kendi yiiksek yeteneklerine atfetmeleri,

kotii sonuglanan olaylari ise gevrede olusan olaylara atfetmeleridir.

Saadet zincirleri “Ponzi Schemes” aslinda dogal deneylerdir. Saadet zinciri ilk
bakista mantikli ama dogrulanamayacak hikayelerle yatirnmcilart ¢ekmektedir. Zincirin
ilk halkasina yatirimcilarin tepkisi az olmakla beraber yiiksek getirinin belli bir siire
saglanmasi yatirimcilar arasinda heyecan ve istek uyandirmaktadir. Bu sayede hikaye
inanilir gelmekte ve yatirimcilart cezp etmektedir. Saadet zincirleri 1996-1997
yillarinda Arnavutluk’ta, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikmuistir.
Arnavutluk’taki saadet zinciri Arnavutluk’un gayri safi yurt i¢i hasilasinin yarisina
yaklagmis ve iilkede c¢ikan anarside 2000 kisi Slmiistlir (Jarvis, 2000). SEC Bagkani
Harry Pitt’e gére Madoff saadet zincirinde yatirimcilarin kaybettigi para miktar: 10 ile

17 milyar dolar arasinda gergeklesmistir.

Robert Shiller “Irrational Exuberance” adli eserinde belirttigi gibi, gergek
menkul degerler borsalarindaki spekiilatif balonlar saadet zincirlerini andirmaktadir.
“Yeni diizen” senaryolar1 olusan balonlar1 acgiklamak i¢in kullanilmakta ve boylelikle
kamuoyu tarafindan sahiplenme siireci baglamaktadir. Artan yatirimci giiveni ve buna
ilave olarak olusan yiiksek getiriler yatirimcilarin ilgisini daha fazla ¢ekmeye baslar.
Robert J. Shiller kullandig1 anket bilgilerine gore, yatirimcilarin giiveni 1989 ve 2000
yillart arasinda beklenmedik diizeyde artmistir. Lale ¢ilginligindaki gibi 2000’11 yillarin

basinda yasanan internet ¢ilginligi, “yeni diizen” sdylemi ve borsalarin devamli
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yiikselecegi umudu ve bu umudun bir ger¢ekmis gibi yansitilmasi, spekiilatif bir piyasa

olusmasina sebep olmustur (Shiller, 2006).

Bir kismi akademik diinyadan bir kismi sektérden bir¢ok arastirmaci, finansal
piyasalarda her zaman gecerli olacak ve her zaman kar getirecek yatirim stratejileri
gelistirmeye c¢alismiglardir. Tiim bu calismalarin arkasinda, yatirimcilarin rasyonel
oldugu varsayimi yatmaktadir. Giiniimiize kadar yapilan bircok ¢alisma ise,

yatirimcilarin ¢ok da rasyonel davranmadigini gostermektedir.

Yatirimcilarin aldigi kararin her zaman onlarin menfaatleri igin optimum bir
karar olmadig1 ortadadir. Korku veya asir1 hirs, alinan kararlarda etkili olabilmekte ve
kotii kararlarin ortaya ¢ikmasini saglayabilmektedir. Davranigsal finans, duygu ve
zekaya bagli hatalardan dogan hatalarin hisse senedi ve bonolarin degerinin iizerinde
veya altinda degerlendirilip degerlendirilmedigini ortaya koyan ve bu durumlari
inceleyen bir bilim tiiriidiir. Bu bilim tiirii rasyonel olmayan davraniglara dayali yatirim

stratejilerin gelistirilmesine sebep olmustur.

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan temel ve teknik analiz yaninda artik
davranigsal finans teknikleri de kullanilmaktadir. Temel analiz kisaca, sirket finansal
araglariin giiclii yonlerinin, yonetiminin kalitesinin, rakiplerinin ve ilgili piyasanin
analizidir. Teknik analiz ise hisse senedi fiyatlarindaki ge¢mis fiyat hareketlerini
inceleyerek trendi anlamaya g¢aligmaktadir. Bunlara ilave olarak son yillarda hisse
senedi degerlerini belirlemeye c¢alisan {iciincii ekol ise davranigsal finanstir. Davranigsal
finans psikolojiyi kullanarak yatirimcilarin kararlarini anlamaya caligir ki bu faktor
geleneksel finans ve ekonomi teorilerinin agiklayamadigi bir konudur. Davranissal
finansin biliylimesi geleneksel finans teorilerinin Japonya, Tayvan ve ABD’deki hisse

senedi piyasalarinda olusan balonlar1 agiklayamamis olmasi ile hiz kazanmustir.

Geleneksel ekonomi teorileri, yatirimcilarin tamamen rasyonel kararlar
verdigini varsaymaktadir. Rasyonel karar, ekonomistler tarafindan yatirimcilarin fayda
egrilerini maksimize eden kararlardir. Bir baska deyisle, bir yatirimer her zaman en az

zahmetle en fazla getiri elde edecegi stratejiyi izleyecektir. Bu karar mantik ve nedene

40



dayandig1 icin ekonomistler tarafindan rasyonel olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla
matematik modellerini kurarken, yatirnmcilarin varlik fiyatlarini hesaplarken, her tiirlii
bilgiye ve araca sahip olduklarini varsaymanin kolayligindan yararlanilmaktadir. Ama
gercek piyasa ekonomisinde bu varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Yapilan
aragtirmalar hem bireysel yatirimcilarin hem de profesyonellerin duygularindan armarak
yatirnm kararlarin1 alamadiklarini ortaya koymustur. Aslinda yatirimcilarin gogu
sanilanin aksine duygularin hakim oldugu kararlari rasyonel kararlardan daha fazla
vermekte olabilir. Davranissal finans psikolojiyi kullanarak bu sorunun cevabini ortaya

koymaya caligmaktadir.

Rasyonel diisiinme, yatirimcilarin yatirim davranislarini sergilerken bireylerin
ne diislindiikleri ve ne hissettikleriyle ilgilidir. Tiim yatirimcilar da zaten piyasayi
olusturmaktadir. Dolayisiyla piyasalarin en 6nemli unsuru bireylerdir. Piyasalardaki
olup biten her sey, insan davraniglarinin yansimasidir. Bu baglamda davranigsal finans,
ayni zamanda tiim yatirimcilarin mutlak olarak degil ama kendilerince rasyonel hareket

ettigi varsayimina dayanmaktadir.

Davranigsal finansin kullanildigi modellerde, yatirimcilarin  bazilart ya
tercthlerinden dolayr veya yanlis inanglarindan dolayr tam olarak rasyonel
davranmamaktadir. Ornegin varsayimlardan bir tanesi, insanlarm riskten kagmma
istegidir. Bunu bir 6rnekle aciklamak gerekirse; insanlar1 2 TL kazanmak ne kadar iyi
hissettiriyorsa, 1 TL kaybetmek o derece kotii hissettirecektir. Modern finansin en
onemli Ogelerinden biri “Etkin Piyasa Teorisi”dir. Etkin Piyasa Teorisine gore,
yatirnmcilarin normal otesi karlar icin rekabet etmeleri fiyatlar1 dogru degerlere
yaklastirmaktadir. Etkin Piyasa Teorisi; yatirnmcilarin degil, piyasalarin rasyonel
oldugunu varsaymaktadir. Ayn1 zamanda Etkin Piyasa Teorisi yatirimcilarin gelecek
hakkindaki tahminlerinin 6nyargisiz oldugunu savunmaktadir. Davranigsal finans ise

mali piyasa verilerinin etkin olamama durumunu tahmin etmektedir.

Tim bu degerlemeler 15181inda; her yanlis degerlemenin nedeni psikolojik
onyargilardan kaynaklanmaz. Bazilar1 gecici arz ve talep dengesizliklerinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin S&P 500 endeksine Yahoo Aralik 1999 tarihinde

eklendiginde, halka ac¢iklik orani az olan Yahoo’yu endeks fonlar1 zorunlu olarak almis
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ve bu fazla talepten dolay1 Yahoo’nun hisse senedi fiyati bir hafta icinde %50’den bir ay
icinde %100’den fazla artmistir. On sekiz ay sonra ise hisse senedi fiyat1 %90 oraninda

dismistiir (Ritter, 2003).

Eger piyasalarda pozisyon alma (pahali hisseleri agifa satmak veya ucuz
hisseleri almak) kolay olsaydi ve yanlis degerlemeler kisa zaman araliklarinda
diizeltilseydi, arbitrajcilar pozisyon alip olusan yanlis degerlemeleri ¢ok biiylimeden
onlerlerdi. Fakat s6z konusu pozisyonlari almak agiga satis sinirlamalar1 vb. gibi
konulardan dolay1 kolay olmamaktadir. Gergek hayatta, arbitrajcilar piyasalarda yatirim
yapmay1 diizeltmelerin en fazla olabilecegi sartlarda tercih etmezler, ¢linkii riskler
diizeltmenin biiyiikligiiyle dogru orantili olup ¢ok biiyiik olabilir. 1980°1i yillarda Japon
hisse senedi piyasalarmin veya 1990’larin sonundaki Amerikan teknoloji hisselerinde
yasanan orneklerle bu durum gézlemlenmistir. Arbitrajcilar 1987 yili ortalarinda Japon
hisse senetlerini agiga satmis ve bunu Amerikan hisse senetlerini satin alarak potansiyel
zararlar1 azaltmaya calismiglardir. Ama Ekim 1987°de Amerika’daki hisse senetlerinin
Japonya’daki hisse senetlerinden daha fazla deger kaybetmesiyle (zira Japonya
Hiikiimeti piyasalara miidahale ederek piyasanin ¢okiislinii engellemistir) biiyiik zararlar

yaratmiglardir.

Piyasalarin tarihgesi insanlarin hatalarinin kiimesi olarak goriilebilir. Ciinkii
piyasalar gelismelere c¢ok fazla veya az reaksiyon vermektedir. Davranigsal finans
piyasa verimliligine aykir1 olan anomalileri agiklamakta bir alternatif olarak
diisiiniilebilir. Gergekte insanlarin nasil karar verdigini anlamaya calismaktadir. Bazi
irrasyonellikler yatirnmcilarin = bilgiyi dogru olarak degerlendirememesinden ve
boylelikle muhtemel getiri dagilimi bozulmalariyla sonug¢lanmaktadir. Bu arbitraj
firsatlarin1 da beraberinde getirmektedir. Gergek getiri dagilimi hesaplanabilse dahi
yatirimcilar bazen optimal kararlara cok yakin karar verse de tam optimal kararlar
alamaz. Bu durumda arbitraj kisithdir. Arbitraj firsatlarinin olmama durumu piyasanin

tam etkin olmadigmin bir gostergesi sayilabilir.

Piyasalarin ii¢ farkli ve belirleyici belirtisi vardir. Bunlar piyasa oyuncularinin
ne hissettikleri (psikoloji), ne diisiindiikleri (temel analiz) ve nasil hareket ettikleri ile

ilgilidir (teknik analiz). Davranigsal finansg¢ilar bu {i¢ bileseni analiz ederck piyasalar
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hakkinda bazi sonuglara ulagmaktadir. Bu ii¢ bilesenden her biri belli bir dereceye kadar
denge halinden sapmustir. Olusan bu dengesizlik halleri her zaman sistemik yatirim
hatalarina sebep olmaktadir. Bu hatalar1 ortaya ¢ikarmak ise yatirim firsatlarini ortaya

¢ikarmak demektir.

2.2.2 Davramgsal Finansi Olusturan Psikolojik Etmenler

Davranigsal finanstaki temel konulardan biri yatirimcilarin sistemik hatalari
neden yaptigidir. Bu hatalar fiyatlarin ve getirilerin nasil etkilendigini gostermektedir.
Bu hatalar ayn1 zamanda yatirimcilarin bu hatalardan nasil faydalanabilecegini ortaya

koymaktadir.

Anomalilerin bir¢ok nedeni olabilir. Davranigsal finans, yatirimcilarin bilgiyi
nasil isleme tabi tuttugunu ve bu siirecin nasil sistemik hatalar ortaya ¢ikardigini

incelemektedir. Yatirimct davraniglarindan 6rnekler asagida incelenmektedir.

2.2.2.1 Bulussal Yontemler

Bulusgsal yontemler karar vermeyi daha da basitlestirebilmektedir. Fakat bazen
kosullar degistiginde insanlar1 6nyargilara yoneltebilmektedir. Sonu¢ olarak bu durum
insanlarm optimum yatirim karar1 vermelerini dahi engelleyebilmektedir. Ornegin N
kadar yatinm secenegi varsa insanlar yatirimlarmi  1/N  kuralina  gore
yonlendirebilmektedir. Ornek vermek gerekirse eger ii¢ adet yatirim fonu varsa
yatirimeilar yatirimlarimi 1/3 oraninda her yatirim fonuna yatirabilmektedir. Eger bu
yatirnm fonlarindan iki tanesi portfoyiinde yogunlukla hisse senedi tasiyan yatirim
fonuysa bu durumda dolayl olarak yatirimlarin {igte ikisi hisse senedinde degerlenmis
olacaktir. Eger bu ii¢ fondan biri hisse senedi yatirim fonuysa yatirim fonlarindan
sadece Ugte biri hisse senedine yatirilmis demektir. Birgok yatirimcinin 1/N kuralini

takip ettigine dair deliller toplanmigtir (Benartzi ve Thaler, 2001).

2.2.2.2 Bilissel Onyargilar
Yatirimcilar ¢cogu zaman optimal olmaktan uzak yatirnm kararlar1 almakta;
ancak, bu kararlar1 almak i¢in nedenleri bulunmaktadir. Bu kararlar rassal veya 0nceden

tahmin edilemeyecek sekilde gerceklesmemektedir, sadece bunlar yatirimeilarin i¢inde
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bulunduklar1 psikolojik Onyargilarin disa vurumudur (Vishwanath ve Krishnamurti,

2009).

Bilissel psikologlar insanlarin nasil davrandiklarina dair bir¢ok konuyu tespit
etmislerdir. Kaybetmekten kacinma, pismanligi Onleme ve yaratict diisiince bu
davraniglardan birkagidir. Davranis sekilleri asagida aciklanmistir (Vishwanath ve

Krishnamurti, 2009).

2.2.2.3 Kendine Asirt Giiven “Overconfidence”

Insanlar kendi ongériilerinin kesinligini ve kendi yeteneklerini abartmaktadir.
Kisiler kendilerinin yeteneklerine asir1 derecede giivenirler. Ozellikle girisimciler
kendilerine asir1 giiven sahibidir. Asir1 gliven kendini birkag degisik sekilde gosterebilir.
Ornegin agir1 giiven sonucu yatirrmeilar portfdyiinii daha az cesitlendirebilirler. Bu

sebeple aktif yonetilen fonlar pasif yonetilen fonlara gore daha yaygindir (Ritter, 2003)

Erkekler kadinlara nazaran daha fazla kendine giivenebilirler. Bu kendini
Ozellikle hisse senedi alim-satiminda daha fazla gosterebilir. Barber ve Odean (2001)
yapmis olduklar1 ¢aligmalarda daha fazla hisse senedi alim-satimi yapan daha kot
performans gostermekte ve ayni zamanda erkekler kadinlara gore daha fazla hisse

senedi alim-satimi yapmaktadir (Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

2.2.2.4 Zihinsel Muhasebe “Mental Accounting”

Insanlar bazen teoride beraber olmasi gereken diisiinceleri birbirinden
ayirmaktadir. Ornegin birgok insanin mutfak igin ayri, eglenmek igin ayr1 biitgesi vardir.
Evde 1stakoz yemek yerine basit bir balig1 yemegi tercih ederek maliyetlerini kisarlar
ama disarida yemek yediklerinde basit bir balik yemek yerine 1stakoz siparis ederek
pahali bir yemek yerler. Bunun yerine evde 1stakoz yiyip disarida basit bir balik siparis
etseler daha fazla tasarruf ederler. Ama disaridaki yemek meniisiinii ve evlerindeki
yemek mentlerini ayr1 ayr1 degerlendirdikleri i¢in evdeki mutfak harcamalarini
kisitlama yolunu tercih ederler. Yatirimeilar da sahip olduklarini bir portfdy olarak
degerlendirmek yerine kararlar1 bir¢ok farkli hesap i¢in birbirinden ayristirmaktadir

(Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).
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2.2.2.5. Yapilandirma “Framing”

Olaylarin insanlara anlatilis tarzi yapilandirma olarak degerlendirilmektedir.
Kararlarin yapilandirildiklan sekillerden etkilenmesi (kazan veya kaybet) seklinde de
tanmimlanmaktadir. Ornegin insanlara pazarlama yapilirken restaurantlar indirimlerden
bahsederler ama 0gle yemegi gibi yogun zamanlarda olusacak fiyat artiglarindan
bahsetmezler. Bu sayede restaurantlar daha fazla is imkani yaratirlar ¢iinkii insanlar i¢in
fiyatlar aslinda ortalamada ayni da olsa indirim aliyor olmak kulaklarina daha hos gelir

(Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Omegin insanlar sezon sonrasi 1skontoyu sezon sirasinda fazladan konan fiyat
farkina tercih ederler. Ayni sekilde hayatta kalma olasilig1 ve 6liim olasiliginin toplami
%100 olsa dahi insanlar hayatta kalma olasiligin1 6liim olasiligina gére duymayi tercih

eder (Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Bireyler elde edilen karlarda riskten kacinmamayir ama kayiplarda ise risk
almamay1 tercih ederler. Belli bir kar elde ettiklerinde daha fazla risk almaya
kalkismaktadirlar. Kumarbazlar, buna kumarhanenin parasinin etkisi “house money
effect” demektedir. Ciinkii kumarbazlar kazandiklar1 parayla kendi orijinal
sermayelerine gore daha dikkatsiz oynamaktadirlar. Buna benzer sekilde yatirimcilar
elde ettikleri karlar1 daha riskli hisse senetlerine yatirabilirler (Vishwanath ve

Krishnamurti, 2009).

2.2.2.6 Temsiliyet “Sample Size Neglect and Representativeness”
Insanlar uzun vadeli ortalamalara daha az énem verirler. Bir baska deyisle en
son gelismelere daha fazla onem verirler, buna “kiiciik sayilarin kanunu” da denir.

(Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Yatirimcilar bazi yatirrm kararlariin kiigiik biiytikliikteki 6rneklem kiimesine
dayandigini ihmal ederler ve 6rneklem kiimesini evrensel kiimeyi temsil ediyormus gibi
degerlendirmektedir. Hatalarin1 anladiklarinda piyasalarda diizeltme olur. Bu fiyatlarin

ters yonde hareket etmesi seklinde gergeklesir (Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Yeni bilgilerin dogru analiz edilmesini engelleyen birgok zihinsel engel vardir.

Akil metalarin, insanlarin, hisse senetlerinin, kisaca ortak Ozellik gdsteren seylerin,
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birbirinden farkli olmasina ragmen ayn1 olarak degerlendirirler. Temsiliyet akli organize
etmeye ve cok biiyiik bilgi yiginlarin1 islemeye yaramakla beraber bu durum
yatirnmcilarin en yeni bilgiye gereginden fazla tepki vermelerine sebep olmaktadir

(Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Eger hisse senetleri belirli zaman araliginda ytiksek getiriler sagladiysa, ge¢mis
performanslar gelecek performanslar icin bir gosterge olmasa da, yatirimcilar yiiksek
getirinin normal oldugunu diisinmeye baslamaktadir. (Vishwanath ve Krishnamurti,
2009).

2.2.2.7 Muhafazakar Egilim “Conservatism”

Kosullar degistiginde insanlar degisikliklere karst agir hareket etmektedir.
Yatirimcilar da beliren gelismelere karsin fikirlerini yenilemekte agir davranmaktadir.
Daha bagka bir deyisle, olaylarin o ana kadar gelisim sekline bagli kalarak
degerlendirme yapilmaktadir. Kisacasi, yenileme siireci agir islemektedir. Muhafazakar
egilim temsiliyet egilimi ile ¢elismektedir. Kosullar degistiginde, insanlar muhafazakar
egilimlerinden dolay1 olmasi gerekenden daha az tepki vermektedir. Fakat degisim uzun
slire olursa fikirlerini yeni degisiklige gore konumlandirip uzun vadeli ortalamalara

daha az dikkat ederler (Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

2.2.2.8 Pozisyon Etkisi “Disposition effect”

Yatirnmcilar kérlarin1 realize etmeyi zararlarini realize etmeye tercih
etmektedir. Dolayisiyla bir¢cok ufak karin ve ¢ok az zararin realize edildigi bir piyasa
meydana gelmektedir. Ayrica bu insanlarin 6dedikleri vergileri maksimize etmeye
calistiklar1 bir manzara olusturmaktadir. Pozisyon etkisi toplam alim-satimlarda kendini
gostermektedir. Ornegin borsalar yiikseldiginde islem hacmi de artarken, diiserken
islem hacmi de azalmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin kazangh yatirimlart vakit
gecirmeden sattig1 ve kaybettiren yatirimlari ise uzun siire tuttugu goriilmektedir. Kar
getirmis bir yatirnmi satmak yatirimecinin yatirim kararinin dogru olmasini gdsterdigi
i¢in yatirimctya biiyiik bir gurur vermektedir. Buna karsilik bir yatirimi zararla satmak
yatirimet i¢in yanlis karar verdiginin gostergesi olacagi i¢in yatirnmecir da pismanlik

duygusu yaratacaktir. Bu sebeple, yatirimci deger kazanan hisse senedini olasi zamanda
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daha kisa zamanda elden ¢ikaracak ve deger kaybeden hisse senedini ¢ok uzun vadede
elde tutacaktir (Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

2.2.2.9 Diger Davranis Sekilleri

Davranigsal finans i¢in yapilan en biiylik elestirilerden biri olaylar meydana
geldikten sonra davranigsal finansin olusan anomaliye gore bir dnyargi tespit ediyor
olmasidir. Bu sekilde hangi 6nyarginin etken oldugunu tespit eden modellemeye “model
arastirmasi1” / (model dredging)” denmektedir. Bir baska deyisle, davranigsal finanstaki
degerlendirmelerde bir 6nyarginin digerlerini bastirdigini diisiindiigli ve arastirmacilarin
bilgi isaretlerinin giiclinii bilginin agirligina tercih ettigi ifade edilir (Barberis ve Thaler,
2003; Hirshleifer ve Teoh, 2001). Buna gbze garpma etkisi (salience effect) de denir.
Ote yandan, insanlar bir 6nceki deneyimlerine daha 6nceki deneyimlerinden daha fazla
onem verirler. Buna da “hafiza kosullanmasi (memory bias)” denir (Vishwanath ve
Krishnamurti, 2009).

Kaybetmekten kaginma (Loss Awversion) davranis seklinde, insanlar
kaybetmekten korkmakta, dolayisiyla kayiplardan elde edecekleri, psikolojik tahribat
kazanmaktan elde edecekleri psikolojik kazanctan daha yuksektir (Vishwanath ve
Krishnamurti, 2009).

Pismanligi Onlemede (Regret avoidance), eger yatirim kararlar1t koti
sonuglanirsa, yatirimcilarin pismanliklar: aldiklar: kararin asiriligiyla orantili artacaktir

(Vishwanath ve Krishnamurti, 2009).

Yaratic1 diisiince (Magical thinking) davranis seklinde, insanlarin kendilerinin
katiliminin veya hareketlerinin bir olayin sonucunu ya da olaylarin sonucunun tamamen
rastlantisal belirlese de, kendileri i¢in olumlu yonde etkilenecegini diisiinmektedir.
Yapilan aragtirmalarda eger bir kisiye piyango biletini satmasi istense, eger piyango
biletindeki sayilar1 secerek aldiysa kisi bileti igin ortalama dort kat daha fazla fiyat talep
etmekte ama rakamlarini se¢medigi bir bileti ise ayn1 fiyata satmaya yanasabilmektedir.
Aslinda piyango ¢ekilisinde her biletin kazanma sans1 ayn1 olmasina ragmen sayilarinin
kisi tarafindan seg¢ildiginde kazanma sansini artirdigina kisi kendini inandirmistir

(Krishnamurti, 1999).
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2.2.3. Davramigsal Finansi1 Olusturan Ekonomik Etmenler
Davranigsal finansi etkileyen iki onemli yap1 tagi vardir. Bunlardan birincisi
insanlarin nasil diistindiigii ile ilgilenen psikoloji, ikincisi piyasalarin ne zaman verimli

hareket etmeyecegi belirleyen arbitraj ile ilgili limitlerdir.

Menkul degerlerin yanlis degerlemeleri olduk¢a yaygin olmasina ragmen bu
yanlis degerlemelerden siirekli olagandis1 getiriler elde etmek ¢ok kolay olmamaktadir.
Bunun sebebi yanlis degerlemelerin iki tiirlii olmasidir. Birinci tiir de yanlis degerleme
tekrarlanan ve arbitraj olunabilir sekildedir, ikinci tiir ise yanlis degerlemelerin tekrar
edilememesi ve wuzun vadeli bir ozellige sahip olmasidir. Tekrarlanan yanlis
degerlemelere gore olusturulan alim-satim stratejileriyle siirekli para kazanilabilir. Bu
yiizden serbest fonlar “hedge fund” bu tiir stratejiler iizerine kurulu alim-satim yaparlar
ve yatirrm miktarinin belli buytkliklerin Gzerine gecmesini istemezler. Uzun vadeli ve
tekrarlanmayan yanlis degerlemeler icinse tepe ve dip noktalar1 gercek zamanh
yakalamak ¢ok zor olacaktir. Cok erken zamanda alinan riskler ise tiim sermayenin
ortadan kaybolmasiyla sonuglanabilir. Daha da kétiisii fonu finanse eden yatirimcilar
fondan paralarim1 geri c¢ektiginde fon yoneticilerine alim veya satim baskisinda

bulunabilir ve bu sayede zararlar daha agirlasabilir.

1997 yilinda yayimnlanan Arbitrajin Limitleri (Limits to Arbitrage) adli
makalede belirtildigi gibi, arbitrajcilarin para kazanmak igin yapmis olduklari girigsimler
baz1 piyasalar1 daha etkinlestirmekle birlikte diger piyasalari etkinsizlestirmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997).

Ornegin Myron Scholes, Robert Merton ve John Meriwether onderliginde
kurulan Long Term Capital Management (LTCM), ilk dort yi1l olagandis1 getiriler elde
etmistir. Ama dordiincii yilin sonunda bir ¢eyrek igerisinde 4 milyar dolar kaybederek
tim sermayelerini yitirmislerdir. Fakat wuzun vadede incelendiginde yatirim

stratejilerinin dogru oldugu ¢ikmistir (Ritter, 2003).

LTCM’in gelistirdigi bir yatirnm stratejisi, Royal Dutch/Shell iizerine kurulu
arbitraj islemleri para kaybettirmistir (Ritter, 2003). 1997 yilinda Royal Dutch ve Shell

hisse senedi %60 - %40 oraninda birlestirilmis ve olusan temettiiniin yine ayn1 oranda
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pay edilmesi karar1 alinmistir. Dolayisiyla her iki sirketin hisse senedi fiyatlarinin %60-
%40 oraninda olusmasi yapilan anlasma geregi olmustur. Bu durumu degerlendiren
LTCM ve diger serbest fonlar, fiyat dengesinin bozuldugu durumlarda bu orani denge
orani kabul edecek sekilde pozisyon almistir. Fakat fiyatlar teorik denge durumdan
ayrismaya devam etmistir. Bunun sonucunda fonlar, likidite sorunlarini ¢ozebilmek

i¢in, pozisyonlari bosaltmak zorunda kalmistir. Bu durum fiyat dengesinin daha da

Royal Dutch / Shell Deviation
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Sekil 4: Royal Dutch/Shell Paritesinden Sapmalar (Ocak 1980-Aralik 2001)

ayrismast ve dolaylslyla arbitrajr islemlérinin basarisizlikla sonu¢lanmasina yol agmistir
Bugiine kadar geceklesen biiyiik yanlis degerlemeler asagidaki sekilde derlenmistir:

a. 1974 - 1982 arasinda diinya borsalarinin diisiik performansi,

b. 1980°li yillarda Japonya’da yasanan hisse senedi ve gayrimenkul
fiyatlarinda olusan balon,

c. Tayvan’da Subat 1990’da zirve yapan hisse senetlerindeki siskinlik,

¢. Ekim 1987’de yasanan borsadaki kriz,

d. 1999-2000 yillar1 arasinda teknoloji, telekomiinikasyon ve medya hisse
senetlerinde yasanan yiiksek degerlemeler

e. 2006-2007 yillar1 arasinda ABD ve Ingiltere’deki ev fiyatlarindaki sert
diistislerdir.
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2.2.4. Davramssal Finansin Temel Ogesi: Anomaliler

Bir¢ok bilim dalinda anomalilerin olmasi, yeni ve daha basarili teorilerin ve
bilimin gelismesine yol agmistir. Maalesef anomalilerin rolii finans biliminde ¢ok farkli
olmustur. Bu kavram ilk baslarda etkin piyasa teorisine ve/veya CAPM paradigmasina
uymayan durumlari anlatmak i¢in kullanilmis olsa da artik anomali kelimesi davranigsal
finans adl1 yeni bir arastirma konusuyla 6zdeslestirilmektedir. Anomalilerin sayis1 ve
siklig1 davranigsal finansin goz ardi edilemez bir paradigma ve finans iginde bash

basina bir arastirma konusu olmasina yol agmustir.

Anomali kavrami Fama (1965, 1970) nin etkin piyasa teorisinin ve/veya Black
(1972), Lintner (1965), Sharpe (1964) ve digerlerinin “Capital Asset Pricing Model”
(CAPM) calismalarina uymayan durumlari Ozetleyen c¢aligmalara verilen isimdir
(Frankfurter ve McGoun, 2001). Fama 1998 yilinda yazdig1 “Market Efficiency, Long-
term Returns, and Behavioral Finance” isimli makalesinde bugiin davranigsal finans

olarak bilinen finans konusunu “anomaliler literatiirii” olarak tanimlamstir.

Anomali kavraminin O6zellikle bazi makalelerde kullanilmamasinin, bunun
yerine etkin piyasa teorisinden sapmalar olarak nitelendirilmesinin 6zilinde yatan neden,
etkin piyasa teorisinin degistirilemez oldugu ve dogrulugunun ampirik delillere ihtiyag
duymadigidir. Fama 1998 yilinda yayinladigi makalesinde etkin piyasa teorisinin yerine
ancak gecerliligi ispatlanmis bir alternatif modelin gegebilecegini savunmustur.
Dolayisiyla anomaliler ile tespit edilen biitiin deliller etkin piyasa teorisinden sapmalar

olarak degerlendirilmesi gerektigini listii kapali bir sekilde dile getirmektedir.

Etkin Piyasa Teorisi ve/veya CAPM' taraftarlari ilk defa 1998 yilinda

kendilerini anomalilerden olusan bir baska teori karsisinda savunmuslardir (Fama,

1998).

12 Fama ilk defa bu makalede etkin piyasa teorisi ve CAPM’in ayrilmaz bir ikili oldugunu iddia etmistir.
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Roll (1988) mevcut duruma bakilarak degerlendirme yapildiginda da fiyat
degisikliklerini agiklamanin zor oldugunu ifade etmistir. Hisse fiyatlarindaki degisimin
%40’a yakininin makro ekonomideki ve sektorlerdeki gelismelere bagli oldugunu tespit
etmistir. Hisse degerlemelerinin ve fiyat degisimlerinin ¢ok karmagik oldugu ve
profesyonellerin ve biiylik yatirimcilarin  i¢inde bulunduklart  durumun sirket

degerlerinin olusumunda 6nemli bir yer tuttugu ortadir.

2.2.4.1. Anomali Kavram:

Kaynaklardan kavram agiklamalari genel olarak incelendiginde; “anomali”
kavraminin iki anlami vardir. ilk anlami Tiirk¢eye cevrildiginde , “piiriizlii, engebeli,
esit olmayan sartlar, hareket vs...” demektir. Anomali kavrami bu anlamda ilk defa
1581 yilinda kullamlmustir. ikinci anlami “diizensiz, bilinen diizene aykiri, istisnai sart
veya durum” demektir. ikinci anlami ise ilk defa 1664 yilinda kullanilmistir. Anomali
kavrani degisik bilimlerde degisik zamanlarda kullanilmistir. Ingiliz dil bilgisinde
1612, astronomi de 1669, mizik de 1830, meteoroloji de 1853 ve cografya da 1924

yilinda kullanilmaya baslanmistir.

Finansta kullanilan anomali kavrami ikinci anlami ile kullanilmaktadir. Tabiki
bu anlamda kullanildiginda sorulmasi gereken sorular; dizen nedir? bilinen diizen
nedir? istisnai kosullar nedir?... olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Thomas Kuhn (1970)
“Bilimsel Devrimlerin Yapis1” (The Structure of Scientific Revolutions) eserinde bazi

cevaplar sunmaktadir:

“Buluslar anomalilerin farkinda olarak baslar. Bir baska deyisle doganin bir
sekilde paradigma tarafindan olusturulmus beklentilere karsi gelen bir sekilde
davrandigini kabul etmekle buluslar bagslar. Ve bu ancak paradigma teorisi yeni
gelismelere gore degistirildikten ve anomali olarak goziiken diizen oldugu zaman

biter.” (Kuhn, 1970, s. 52)

Dolayistyla anomali kavrami ile, Kuhn’un kitabinin diger bir kisminda

asagidaki gibi tarif ettigi paradigmaya mubhalif olarak karsilagilmaktadir.
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“Normal bilim daha onceki bir veya iki bilimsel basariya dayanir. Bu
basarilart belli bir bilim cevresi tarafindan kabul edilir ve ilerideki kullanimi icin
temele takviyede bulunulur. Bu tiir basarilart ben bundan sonra “normal bilime en

vakin terim olan” paradigma olarak adlandiracagim.” (Kuhn, 1970, s. 10)

Kuhn kitabimin ¢ok biiyiik bir kisminda anomali kelimesini kullanmamustir.
Kuhn normal bilim ve paradigma kelimelerini kullanip hemen tanimlamasina ragmen,
anomali kelimesini hemen kullanmamis, bunun yerine gergeklerin temel yenilikleri veya
stirpriz kelimelerini kullanmistir. Ama 52. sayfada ilk defa kullandig1 anomali kelimesi

400 yildir kullanilan Oxford Ingilizce Sozliigiindeki anlamryla ayn1 anlama gelmektedir.

Kuhn’un anomaliler ve bilmeceleri ayirmasi da ilging bir noktadir. Bilemeceler
tamamen anlasildig1 anlamda kullanilmistir. Bilmeceler insanlardaki zeka veya yetenegi
Olgmek igin kullanilan 6zel bir kategoride degerlendirilebilecek problemlerdir.
Bilmecelerin cevabi 6nemli veya ilging olmak durumunda degilken, paradigmalar ise

mevcut metotlarla ve algilamalarla ¢6ziilememektedir.

Kuhn bilmece ¢dzme islemi sirasinda anomalilerin ortaya ¢iktig1 ve bunun bir
krize doniistiigiinii ¢linkii normal bilimle ¢atisan bir durumun insanlar1 belirsizlige ve

giivensizlige ittigini savunmustur.

“Bu tarz durumlar paradigmalarin biiyiik oranda yok olmasi ve normal
bilimde buyuk oynamalar ve yeni tekniklerin olusmasina neden olur. Yeni teoriler
genellikle profesyonel anlamda meydana gelen sorgulama donemleriyle baslar. Bu
sorgulamanin en onemli nedeni normal bilimdeki bilmeceleri ¢ozmede basarisiz

olmasidir.” (Kuhn, 1970, s. 67)

Kuhn’un {izerinde ¢alistig1 “The Structure of Scientific Revolutions” kitabinda
anomalilerin ortaya ¢ikisindan bahsederken, anomalileri ortaya ¢ikaran zekanin ortam
ve bilimsel seviyenin uygun oldugu zaman ortaya ¢ikabilecegini de ifade etmistir.
Boylelikle anomaliyi ortaya ¢ikaran kosullar olustugunda paradigmalarda degismeler

yasanabilmektedir.
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Anomali kavram geregi, olusmus teorilerin igerisinde ortaya ¢ikmakta ve
yapilan deneyler sirasinda bazi konularin devamli ters gittigini ve ¢oziimlenemedigini
ortaya koymaktadir. Bu ¢6zlimsiizliiglin ortaya bir kriz ¢ikardig: diisiiniilse de aslinda
ortaya ¢ikanlar “gerceklerde olugan temel yenilikler” veya “yeni ve siiphe duyulmayan
olagantstiiliiktiir. Eldeki veri setleri artikga daha fazla ortaya ¢ikan “siirprizler” yeni

diisiince sistemine daha fazla katki yapmaktadir (Kuhn, 1977, s.222).

Yeni ortaya ¢ikarilan anomalilere verilen ilk tepkiler ink&r etmek ve kabul

etmemektir. Kuhn bu durumu su sekilde 6zetlemistir (Kuhn, 1977, s.77):

“Krizlerin yeni teorilerin ¢ikmasi igin gerekli on kosul oldugunu varsayalim ve
daha sonra bilim adamlarina bu olusuma nasil baktiklarini soralim. Verecekleri
cevabin bir kismi, ¢cok asikar ve ¢cok onemli bir bicimde, bilim adamlarinin uzun siireli
ve etkili anomalilerle karsi karsiya kaldiklarinda hichbir zaman yapmayacaklaridir.
Ellerindeki paradigmaya karsi inanglart azalsa da, hicbir gsekilde ellerindeki
paradigmayr tamamen reddetmezler. Bu durum onlari bir krize siiriikler. Anomalileri
ellerindeki paradigmalara karst olusan durumlar olarak kabul etmemekle beraber

’

anomalilerin sozlitk anlami ise tam olarak budur.’

Tabi ki biitiin anomaliler eldeki teorilerin tamamiyla degismesine sebep
olmamaktadir. Cogu zaman eldeki teorinin eksiklerinin giderilmesi veya gelecekteki

arastirma konular1 hakkinda fikir vermektedir (Kuhn, 1977).

Kariyerlerin belli donemlerinde bilim adamlari zaman zaman anomalilerle
kars1 karstya kalmaktadir, ama ¢ogu da bunlarin iizerinde zaman harcamak istemez veya
lizerine gitmemektedirler. Fakat anomaliler uzun siire goz ardi edilemeyecek olurlarsa,

bu durum krize yol agmaktadir (Kuhn, 1977).

Anomaliler konusunda Kuhn’un diisiincelerinin bazilar1 bunlardir. Kuhn’un
acikca bahsetmedigi konu ise anomalilerin nasil ortaya ¢iktigidir. Yerlesik teoriye karsi
gelistirilen her diisiince anomali olarak m1 degerlendirilecek veya bazi 6zel durumlarda

mi kendini gosterecektir.
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Yine de Kuhn (1970) ne diisiindiigii konusunda bazi ipuclar1 vermistir. Bunlara
gore anomalilerin 6zel durumlar oldugunu ve yerlesik diizene her kars1 gelen vakanin

anomali olamayacagini ifade etmistir.

“Bilim adamlarmmin farkinda olduklar: anomalileri teori ve doga arasina nasil
oturtacaklar: 6nemli bir konudur. Bir farkliligin beklenenden daha fazla olagan disilik
yaratmast gercekten anomali midir? Her zaman farkiiliklar olacaktir. En inat¢i olanlar
bu farkliliklar: en son kabul edenler olacaktir. Genelde bilim adamlar: beklemeyi diger

alanlardaki gelismeleri de gormeyi tercih ederler.”

Dolayisiyla en 6nemli sorulardan birisi yasanan her tiirlii farklilagsmanin bir
anomali olup olmadig1 konusudur. Bunun 6nceden bilinmesi imkansizdir. Cilinkii her tiir
farklilasma boyle bir tereddiitle baslamaktadir. Lightman ve Gingerich (1991)
arastirmalarinda, bir farkliligin norm kabul edilen bilimsel goriise karsi anomali olarak
adlandirilmasi icin yeni bir paradigma ile ortaya ¢ikmasi gerektigini ifade etmistir.
Kuhn (1977) da calismalarinda her farkliligin anomali olamayacagini, yeni bir diizen
getirdigi zaman anomaliye doniisecegini ve bdoylelikle bilimsel diizenler arasinda

kaymalar s6z konusu olabilecegini savunmustur.

Kuhn’un kitabindan alintilar sirasinda da rastlanabilecegi gibi bilim adamlari
anomalileri kurulu paradigmaya karsi gelen birkag istisnai durum olarak nitelemesi,
aslinda sozlik anlami olarak anomali olduklarini kabul etmesi anlamina geldigini
vurgulamasidir. Bu sebeple en azindan mevcut paradigmanin belli degisikliklere gitmesi

veya slrllen yeni tezle tamamen yenilenmesi gerekmektedir.

Anlagilacagi gibi Kuhn, tam olarak anomali teriminin nasil kullanilmasi
gerektigini bilememektedir. Bu sebeple Lakatos tarafindan elestirilmistir (Lakatos ve
Musgrave, 1970).

“Bazilart anomali ile karsit delil arasindaki farki bilemektedir. Onlar igin
karsut delil diiriistce soylemedikleri ve tistii kapali bir sekilde ifade ettikleri anomaliden
baska bir degildir.” (Lakatos ve Musgrave, 1970)
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Biitiin bunlarin sonucunda ii¢ farkli tanima ulasilmaktadir. Birinci tanim,
ortaya ¢ikan farkliligin deney hatasindan kaynaklanabilecegidir (6rnegin; verinin yanlis
olmasi, kullanilan tekniklerin yanlishgi, vb.). Bu hata deneylerin tekrarlanmasi ile
diizeltilebilir. ikinci tamim, ortaya cikan farkliligin norm kabul edilen teoriyi revize
etmeye yol agmasi ile ilgilidir. Aslinda norm kabul edilen teori, esasinda dogru olmakla
birlikte baz1 degisiklikler gerektirmektedir. Uciincii olarak ortaya ¢ikan farkliliklar norm
olarak kabul edilen teoriye tamamen kars1 ¢ikmak, ortaya yeni paradigmalar siirmek ve

kurulu diizeni tamamen sarsmak ile ilgilidir (Frankfurter ve McGoun, 2001).

Finans camiasinda tartigilan en 6nemli konu etkin piyasa ve/veya CAPM
teorisinin yerine ne gelecegidir. Bir bagka deyisle, etkin piyasa ve/veya CAPM teorisini
cliriiten farliliklar varsa bunun yerine bir teori gelip gelmeyecegi 6nem arz etmektedir.
Kuhn’a gore paradigmalar1 ancak yeni paradigmalar kaldirabilir. Bulunan farkliliklari
kabul edip, mevcut paradigma reddedilirse bunun yerine yeni bir paradigma konmalidir.

Yeni paradigma konmazsa, bu sadece bilimin reddi anlamina gelmektedir.

Kuhn’un anlattiklar1 bilimin gelismesi i¢in gegerli metodolojiyle de ilgilidir.
Kuhn; “bir paradigmayr reddetmek, baska bir paradigmay: tercih etmektir” demek

istemistir.

Bu durum Fama (1998) tarafindan da ele alinmistir. Eger etkin piyasa teorisi
velveya CAPM reddedilecekse ortaya yeni bir teori konmali, aksi halde yapilan

calismalarin anomaliler literatiiriine doniistiigii iddia edilmistir.
2.2.4.2 Finanstaki Anomalilerin Tarihcesi

Basglangic1 1950’lere dayanan Etkin Piyasa Teorisi, 1960’larda gelistirilmis ve
1970’li yillarda Eugene Fama (1970)’min “Efficient Capital Markets: A Review of

Theory and Empirical Work” adli makalesiyle doruga ulagmuistir.

1970°1i yillarda etkin piyasa teorisini ve/veya CAPM’i kullanarak getiriler
hesap edilmis ve piyasalarda gerceklesen getirilerle karsilastirilmistir. Boylelikle her iki
teori de beraber test edilmistir. Yapilan arastirmalar ¢ok basit alim-satim stratejileriyle

bile anormal karlar elde edilebildigini ortaya koymustur. 1978 yilinda Journal of
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Financial Economics adli dergi de bu farkliliklarin derlendirildigi 6zel bir sayi

hazirlanmistir. Bu sayede farkliliklar anomali olarak kullanilmaya baslanmuistir.

1969 yilindan itibaren American Economic Association tarafindan derlenen
bugiine kadar kullanilan terim ve deneyimler Tablo-1’de yer almaktadir. Anomali
kavrami ilk defa 1973 yilinda kullanilmis ve 1980’lerin ortasindan sonra daha sik

kullanilir olmustur. ABD’de ise ilk defa Gentry (1975) tarafindan kullanilmstir.

Gentry (1975) anomali terimini kullanirken Kuhn’un bahsettigi anomaliyi
kastetmemis, onun yerine finans teorisinin varsayimlart dogrultusunda ortaya ¢ikan
sonucglar ile piyasa verileri arasindaki sonuglar arasindaki farki ortaya koymak

istemistir.

Tablo 1
Bashik ve Onsozlerde Kullanilan Kelime ve Deyimler

(American Economic Association’a Gore, 1969 — 1999 Arasi)

Hafta
Yil Ocak sonu Kiigiik boy sirket ~ Toplam Etkiler ~ Anomaliler
1998 5 0 3 8 15
1997 6 4 3 13 9
1996 8 4 5 17 16
1995 6 2 2 10 13
1994 7 4 2 13 12
1993 9 3 1 13 12
1992 7 5 5 17 12
1991 7 3 3 13 6
1990 6 3 3 12 6
1989 7 5 1 13 0
1988 2 8 2 12 4
1987 5 2 4 11 2
1986 2 1 0 3 6
1985 1 2 2 5 0
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1984 0 3 1 4 1
1983 0 0 2 2 1
1982 0 1 0 1 0
1981 0 0 1 1 0
1979 0 0 0 0 0
1978 0 0 0 0 2
1977 0 0 0 0 0
1976 0 0 0 0 0
1975 0 0 0 0 1
1974 0 0 0 0 0
1973 0 0 0 0 1

Kaynak: Frankfurter ve McGoun, 2001.

1978 yilinda Ball tarafindan yayinlanan “Anomalies in Relationships between
Securities’ Yields and Yield Surrogates” makalesinde ilk defa Kuhn’un ifade ettigi
sekilde anomali kavramini kullanmistir. Hatta Ball ilgili makalesinde Kuhn’a atifta da
bulunmustur. Fakat yine de tam olarak kullandigi kavramin Kuhn’un bahsettigi gibi
yeni bir paradigma yaratacagi diislincesini savunmamistir. Aslinda CAPM 1964 yilinda
test edilmis, etkin piyasa hipotezi ise 1970 yilinda genel kabul edilmistir. Dolayisiyla
1978 yilinda Ball bu makaleyi kaleme alirken, neredeyse bu teoriyi kabul etmeyen, bir
baska deyisle yeni bir paradigma ortaya koyabilen bilim adami varliindan da

bahsetmek pek miimkiin degildir.

Michael Jensen (1978) yilinda yayinladigi makalesinde goriiglerini Ball’dan
daha farkli ifade etmistir. Kuhn’a referansta bulunarak daha fazla bilgi ve daha
karmagik Ol¢lim araclar1 yardimiyla su an elde edilen anomalilerden daha fazla elde
edilebileceginden bahsetmekte ve yeni bir doneme girildigini bu donemde eski

kabullerimizi sorgulamamiz gerekebilecegine atifta bulunmaktadir.

Michael Jensen 1978 yilinda Journal of Financial Economics’in 6zel bir sayida
etkin piyasa teorisini sorgulayan tum makaleleri bir araya getirmesinin ¢cok Onemli
oldugunu belirtmistir. Ball’un ayni1 sayida yayinlanan kar aciklamalarina hisse senedi

fiyatlarinin etkin piyasa teorisine aykir1 yonde tepki vermesinin tek basina ¢ok dnemli
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olmadigint ama s6z konusu Ozel sayr da buna benzer diger istisnai durumlarinda
yayinlanmasinin artik finans teorisinde kii¢iik bir revizyona gitmenin gerekliligini ve
elimizdeki denge denklemlerinin yeniden g6zden gecirilmesini ve yeni denklemlerin

bulunmasi gerektigini belirmistir.

Michael Jensen makalesinin devaminda aslinda bu anomalileri ortaya
koyanlarin temelde etkin piyasa teorisine inandiklarini ve bulduklar1 anomalilerle piyasa
etkinligini daha iyi anlasilacagin1 yazmustir. Fakat Frankfurter ve McGoun (2001)
tarafindan ortaya kondugu gibi, bugiin buna itirazi olan akademisyenler bulunmaktadir.
Frankfurter ve McGoun aslinda Jensen’in bu ifadeyle dogru ve kalici analizleri sadece
etkin piyasa teorisine inanlarin yapacaklarimi ve Dboylelikle teorinin daha da
giiclenecegini sOylemektedir. Frankfurter ve McGoun (2001) ayni sekilde Jensen’in
makalesinden etkin piyasa teorisini elestirenlerin yapacaklari analizlerin yanli ve

dolayistyla dogru olamayacagini sonucunu ¢ikarmistir.

Tablo 1’de de ifade edilmek istendigi tizere, 1978 yilindan sonraki birkag yil
anomali kelimesi yerine “etki” kelimesi kullanilmaya baglanmistir. “Ocak etkisi”,
“Kliiclik boy sirket etkisi” veya “Hafta sonu etkisi” bunlara 6rnek gosterilebilir. 1987
yilinda Kleidon “Anomalies in Financial Economics: Blueprint for Change?”

makalesinden “anomali” terimi kullanarak tartismay1 tekrar baslatmistir.

Kleidon makalesinin basinda Kuhn’u ele almis ve yapilan ¢alismalar sirasinda
“gdze carpan” anomalilerin belki zaman igerisinde piyasalarda yapilan islemlerle daha
da azaltilacagin1 ama kalict baz1 unsurlar igerebildigini yazmistir. Ama yine de elde
edilen delillerin ne dnceki teoriyi ¢liriitecek kadar kuvvetli olmadigini ne de psikolojik

faktorlerle fiyatlarin olusturuldugunun séylenemeyecegini ortaya koymustur.

Frankfurter ve McGoun 2001 yilindaki Journal of Financial Economics
dergisinde yaymlanan anomaliler 6zel baskisinin aslinda etkin piyasa teorisi
paradigmasina karsi elde edilen delillerin yeni bir paradigma yaratacak kadar 6énemli
oldugunu savunmaktadir. Ayn1 zamanda 1998 yilinda davranigsal finansin anomali
incelemeleri olarak niteleyen Eugene Fama’nin, 1985 yilinda ilk defa organize edilen

“Behavioral Foundations of Economic Theory” konferansindaki bir oturumda oturum
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baskani olmasinin yeni ve eski paradigma savunucularini bir araya gelmesi olarak

gormektedir.

Aslinda Kuhn 1970 yilinda yazdigi kitabinda anomalinin finans igerisinde nasil
kullanilmast gerektiginden bahsetmistir. Kuhn, muhtemelen finans camiasindaki
arastirmacilar tarafindan metodik arastirmalar hakkinda tanimis olabilecekleri Milton
Friedman (1953)’dan sonra gelen ikinci bilim adamidir. Kuhn’un farklarindan birisi,
bilimin nasil ¢aligmast gerektiginden daha ¢ok meseleleri nasil ele aldig1 ve ¢ézmeye
calistig1 iizerinde fikirler iiretmesidir. Kuhn’un ortaya attig1 diisiincelere gore, etkin
piyasa teorisi ve/veya CAPM’in anomaliler karsisinda ¢oktan terk edilmis bir

paradigma oldugunu s6ylememiz ¢ok da dogru olmayacaktir.

Ama goriinen o ki, etkin piyasa teorisini savunan akademisyenler, etkin piyasa
teorisi velveya CAPM’i savunmak i¢in eldeki denge denklemlerinin gelistirilmesi,
etkinlik karsit1 istisnai durumlarin matematik vasitasiyla tahmin edilebilir konuma

sokulmasinda israrct olmustur (Fama, 1998).

Kuhn (1977) en zor kabul edilebilecek olanin, anomalinin sayisal olarak ispat
edileni oldugunu ifade etmistir. Finans ve ekonomi ise sonuglari itibariyle sayisal
olmakla beraber igerik itibariyle sosyal Ogeler de icermektedir. Dolayisiyla yapilan
hicbir 6lgim kontrol grubu ile yapilamamakta sadece belli varsayimlar altinda olusabilir

fikri cercevesinde yurutilebilmektedir.

Finans camiasinda anomali kelimesinin kullanim1 zaman zaman kisithi ve eksik
kalmistir. Anomaliler bir tez, hipotez veya teoriye karsi gergeklerdeki yenilikler,
stirprizler, yeni ve siiphelenilmeyen vakalar olarak adlandirilmalidir. Finans camiasinda
ise etkin piyasa teorisi ve/veya CAPM’e atfen kullanilan bir terimdir. Bundan dolay1
anomali, davranigsal finansla ile beraber anilir bir konuma gelmistir. Davranigsal finans
ise etkin piyasa teorisi ve/veya CAPM’i test eden anomalinin 6tesinde yeni bir finans
teorisi olarak ortaya konmakta ve anomali sadece var olan teorileri sorgulayan kismiyla
ilgili bir kavramdir. Kisaca davranigsal finans icinde etkin piyasa teorisi ve/veya
CAPM’i sorgulayan anomalileri de i¢eren ama sadece bu anomalilerden olugsmayan yeni

bir paradigma olarak kendini ispata ¢alismaktadir (Frankfurter ve McGoun, 2001).

59



Davranissal finansgilar, 6zellikle Eugene Fama’yr 1998 yilinda kaleme aldig1
esere dayanarak, 1970’lerden itibaren ortaya c¢ikan anomalilerin mevcut paradigma
icerisinde istisnalar olarak degerlendirdigi silirece, mevcut paradigmanin yeni

anomalilerin bulunmasiyla daha keskin elestirilecegini iddia etmislerdir.

Etkin piyasa teorisi ve/veya CAPM’in savunucularinin davranissal finansi
anomaliler literatiiri olarak adlandirmalarin bir nedeni de Kuhn’un fikirlerinden yola
cikilarak anlasilabilir. Kuhn eger ortada bir anomali varsa onu destekleyen alternatif bir
teori olmasi gerektigini vurgulamistir. Bu sekilde ortaya konan anomaliler, istisnalar
kiimesi olarak tanimlandiginda, bu kiimenin arkasinda bir teorinin olma nedeni, bir
baska deyisle davranigsal finansin var olma nedenini ortadan kaldirmis olmaktadir

(Fama, 1998).

Lakatos (1970) makalesinde etkin piyasa teorisi ve/veya CAPM teorisyenleri
icin artik ispat edebilecek pek fazla konu olmadigi i¢in davranigsal finanstaki

gelismeleri elestirmekle mesgul olduklarini iddia etmistir.
2.2.4.3. Finans Biliminde Anomalilerin Olusumu

Kuhn’un bahsettigi anomalilerin olusumu i¢in bir diizen olmas1 gerekmektedir.
Bu diizen aksiyom olarak da adlandirilabilecek belirli kurallar icerisinde hareket etmeli

ve bu kurallar evrensel bir dogruluk igermelidir.

Ekonomi ve finans gibi bilimlerde aksiyomlar bir gerceklikten cok birer
hipoteze benzemekte ama genel olarak da kabul gérmeleri gerekmektedir. Ornek olarak,
“Insanlar iirettikleri mal ve hizmetleri sadece mal ve hizmetlerle takas eder.” hipotezi

verilebilir.
2.2.4.4 VVon Neumann ve Morgenstern Aksiyomlart

Finansal ekonomide en fazla kabul goren aksiyomlar seti Neumann ve
Morgenstern tarafindan 1967 yilinda basilan “Theory of Games and Economic

Behavior” adli eserinde yayinlanmustir.
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Aksiyom 1: Karsilastirma: Yatirimcilar ya A’y1 B’ye veya B’yi A’ya tercih
eder ya da A ile B arasinda kayitsizdir

Aksiyom 2: Geciskenlik: Eger yatirimcilar A’y1 B’ye ve B’yi C’ye tercih
ediyorlarsa A’y1 C’ye tercih ederler

Aksiyom 3: Devamhhk: Eger yatirnmcilar A’y1 B’ye ve B’yi C’ye tercih
ediyorlarsa oyle bir P olasilig1 vardir ki olasiligi 1 olan B ile olasilig1 1’den az olan
{P*A + (1-P)*C} arasinda kayitsizdir

Aksiyom 4: Bagmsizhk: Eger olasiigi 1 olan A ve B igin yatirimei
kayitsizsa ve C olasiligi 1 olan bir durumsa, yatirimec1 {P*A + (1-P)*C} veya {P*B +
(1-P)*C} durumlart i¢inde kayitsizdir.

Aksiyom 5: Mdubadele: Eger yatirimcilar aralarindaki korelasyonu sifir olan
iki ayr1 nakit akima sahip risk ihtiva eden yatirim enstriimanlarina karsi kayitsizsa bu

durumda bu iki yatirim enstriimanin1 mibadele edilebilir.

Aksiyom 6: Riskten kacinma: Eger A ve B’nin getirileri ayniysa ve basari

olasiliklar1 sirasiyla P, ve Py ise yatirimer P.>Py ise yatirimer A’y1 B’ye tercih eder.

Davranissal finans ortaya ¢ikana kadar ve Kahneman ve Tversky (1979)’nin
ortaya attig1 ihtimal teorisine (prospect theory) kadar, Von Neumann ve Morgenstern
aksiyomlarin1 kimse sorgulamamistir. Bireylerin psikolojisi incelendiginde, aslinda bu
aksiyomlara insanlarin pek bagli olmadiklar1 ve yapmis olduklar1 yatirim kararlarinda
rasyonel davranmadiklar1 olasidir. Etkin piyasa teorisyenlerinin bu aksiyomlara siki
sikiya baglanmasimnin temelinde yatan sebep ise bu aksiyomlarin detaylt modeller

kurmak i¢in gerekli oldugudur.

Davranigsal finans teorisyenleri ise aksiyomlarin agikc¢a tartisilmamasinin
nedeni olarak, etkin piyasa teorisyenlerinin her zaman bu konular1 tabu olarak gosterip,
akademik tartigma alaninda fikirlerinin gegerli oldugunu kanitlamaya calismalar1 olarak

gosterilmektedir (Frankfurter ve McGoun, 2001).
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2.2.4.5. Etkin Piyasa Teorisyenlerinin Anomaliler Karsisindaki Savunmalari

Basu (1977, 1983) diisik fiyat kazang oranli hisse senetlerinin riskten
arindirilmig getirilerinin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ayni sekilde uzun
vadede belirgin olagandisi getirilerin kiglk olgekli firmalara yatirim yapilarak elde

edilebilecegini ortaya koymustur.

Etkin piyasa teorisyenlerinin de kabul ettigi anomalilerin basinda, diisiik fiyat-
kazang oranli sirketlerin ve kiiciik Olgekli sirketlerin hisselerinin anormal getiri
sagladigin1 ifade etmeleriyle birlikte, karsit tez olarak hisselerin degerini bulmak i¢in
kullanilan modellerin yetersiz oldugu ileri siiriilmektedir. Ayn1 zamanda kii¢iik 6lgekli
isletmelerin biiyiimek i¢in daha fazla manevra alanina sahip oldugu, dolayisiyla daha

yuksek risk ihtiva ettigi savunulmaktadir (Basu, 1977).

Unli etkin piyasa teorisyenlerinden French ve Fama, haberlerin piyasaya ifsa
edilmesinin piyasalar1 etkileyip etkilemedigini Ol¢miistiir. Eger fiyat hareketlerinin
temelinde yeni haberler varsa, piyasalar agikken piyasalardaki dalgalanma piyasalar
kapali oldugu zamandan daha fazla olmamalidir. Gergekte, hisse senedi fiyatlari
piyasalarin agik oldugu zamanlar ¢ok daha fazla dalgalidir. Ornegin, piyasalarin agik
oldugu bir giin igerisindeki ortalama dalgalanma, piyasalarin kapandigi Cuma ve
acildig1 Pazartesi giinleri arasindaki dalgalanmadan hafta sonunun on bir kat daha uzun
bir siire igermesine ragmen alt1 kat daha fazladir. Bu durumu agiklamak i¢in piyasalarin
acik oldugu giinler daha fazla haber trafiginin yasanmasi sebep olarak gosterilmektedir.
Bir bagka aciklama da hisse senetleri hakkindaki imtiyazli bilgilere sahip olabilecegi
diisiiniilen borsa simsarlar1 veya analistlerin hafta igerisinde c¢alistiklar1 sirada

ellerindeki bilgileri kullandiklar seklinde degerlendirilmektedir (Basu, 1977).

Bu iki alternatif agiklamay test etmek i¢in, normal is giinlerinde kapali olan
borsalardaki fiyat volatilitesine bakilmistir. 1968’in ikinci yarisinda, biiyiik borsa
endeksleri biriken takas islemlerini tamamlayabilmek i¢in kapanmaya baslamistir. Fakat
ayni gilinler bir is gilinli icinde olmasi gereken normal haber akist devam ettigi, ama
sirketler hakkindaki imtiyazl bilgilerin azaldigr iddia edilmistir. Eger imtiyazl bilgiler

fiyat degisikliklerindeki ana nedense, Sali-Persembe arasindaki volatilitenin Carsamba
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giinii iglemlerin kapali oldugu dénemden kapali olmadig1 doneme goére daha az olmasi
gerektigini savunmuslardir. Yaptiklar1 testlerin sonucunda 2-ginlik volatilitenin 1-
giinliik volatiliteden biraz daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Bu tespit fiyat
degisimlerinin ana nedeninin imtiyazli bilgiye dayali oldugunu gdstermistir (Basu,

1977).

Aslinda piyasalar kendi haberlerini kendisi yaratmaktadir. Bir petrol sirketinin
buldugu petrol rezervi kendi fiyatini nasil artirirsa, onemli bir yatirim bankasinin
yayimladiglr iyimser bir rapor da ayni etkiyi yapar. Etkin piyasa teorisyenleri bu
durumun etkin piyasa ile celismedigini, ama piyasa disindaki faktorlerin de fiyat
olusumunu etkiledigini belirtmiglerdir. Dolayisiyla bankacilik camiasindaki egemen ruh

hali de piyasalarin yoniinii etkileyebilmektedir.

2.2.5. Davramssal Finanstaki Bir Anomali: SUr( Gudusu

Temel gosterge degisikliklerinden kaynaklanan bilingli siirli hareketleri,
ornegin faizlerin yiikselmesiyle gerceklesebilmektedir. Yatirnmcilar degisik kosullar
cergevesinde portfoylerinin daha az bir kismini hisse senetlerinde tutma egiliminde
olabilmektedir. Bu siirli davranist yukarida tanimlanan siirii giidiisiinden daha farklidir
clinkli yatirimcilar yatirim kararlarini bagka yatirimcilara bakarak degistirmemektedir.
Aksine kamuoyunca bilinen bir bilgiye dayanarak hareket etmektedirler ki burada bahsi

gecen husus agisindan kaynak bilgi faizlerin artmasidir.

Bilingli siirii hareketleri, yatirimcilarin firsat ve imkanlari diger yatirimeilardan
farkli oldugunda gerceklesmektedir. Ornegin, bir iilkeye yatirim yapan yerli (D) ve
yabanci (F) rumuzlu iki grup yatirimcinin oldugu varsayilsin. Sermaye hareketlerindeki
kisitlamalar nedeniyle, yerel yatirimcilar sadece Sy (yerel borsa) ve By (Yerel bono
piyasasi)’ye yatirim yapabilmektedir. Yabanci yatirimcilarin (F) ise Sq ve Bg’nin yanina
St (yabanc iilke borsasi)’ye de yatirim yapma imkani mevcuttur. Yabanci piyasalarda
faizin diisme ve yabanci firmalarin kar etme giiciinde azalma olmasi durumunda,
yabanci yatirnmcilar yerel piyasalarda yatirim yapmaya yonelmektedir. Bu sekilde
yatirimeilar siirii giidiisii ile hareket etmis olmaktadir. Bu durumda yabanci yatirimcilar
(F) alim vyaparken, fiyastlarin diisme endisesiyle yerli yatirimcilar (D) satim

yapmaktadir. Bu tarz bir Ornekte yatirnm karar1 yatirimcilarin kisisel karart olup
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birbirlerini etkilememektedir. Bunun yaninda bu davramis eger yerli yatirimcilara
uygulanan sermaye hareketleri kisitlamalar1 g6z Oniline alinirsa piyasalari

etkinlestirmektedir (Bikhchandant ve Sharma, 2000).

Bikhchandant ve Sharma “Herd Behavior in Financial Markets: A Review”
adli makalesinde piyasalardaki rasyonel siirii hareketleri {izerine yapilan ge¢mis teorik
ve ampirik calismalar1 derlemistir. Ilgili calismalarinda siirii giidiisiiyle yapilan
yatirnmlarin, piyasalarin istikrarini bozdugunu ve finansal sistemin kirilganligim
artirdigmi belirtmektedirler. Ozellikle siirii hareketleriyle nelerden bahsedildigi, siirii
giidiisiiniin nedenleri ve ge¢misteki siirii hareketlerini tespit etmekte ne kadar basarili

olundugu ve finansal piyasalara olan etkisini incelemistir.
Yaptiklar1 incelemelere asagidaki sorulara cevap aramislardir:
a.  Sirl gudustyle tam olarak ne kastedilmek istenmektedir?

b.  Suru gidisindn nedenleri neler olabilir?

C. Bu davranis bi¢imini belirlemede yapilan arastirmalar ne kadar basarili
olmuslardir?
d.  Siri giidiisiiniin finansal piyasalardaki etkileri neler olmusgtur?

Bikhchandant ve Sharma 6zellikle bilgiye dayali siirii hareketleri ve davranisin
finansal piyasalara etkisini detayli bir sekilde incelemistir. Rasyonel siirii giidiisii
hareketlerini ise unvan (insanlarin algilamasi) i¢in veya maddiyat (fon yoneticilerine

verilecek ikramiye miktar1) igin yapilan yapildigini tespit etmistir.

Siirii giidiistiniin diger nedenleri ise tam olarak rasyonel degildir. Bu konudaki
aragtirmalar De Long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990), Froot, Scharfstein ve
Stein (1992) ve Lux ve Marchesi (1999) tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar
tarafindan ele alinan konulardan “momentum stratejisi’nde veya “pozitif geri doniis
strateji”’sinde, yatirimcilarin hisse senetlerini ge¢misteki performanslarina gore alip
satmas1 s0z konusu oldugu i¢in, rasyonel olmayan bir strateji tiiriidiir. Momentum

yatirimlart veya pozitif geri donilis stratejileri, fiyat hareketlerini ve volatiliteyi
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artirmaktadir. Dogal olarak yatirnmcilarin yeni gelen bilgileri incelemeleri ve
yorumlamalar1 zaman almaktadir. Eger bu durum gergeklesmisse, pozitif geri doniistim
stratejileri rasyonel olarak kabul edilmektedir ve bu tarz stratejileri takip edenler
gecmisteki performanslara bakarak, hisselerin gelecekteki performanslarindan istifade

etmektedir.

2.2.5.1. Rasyonel Siirii Davraniglarinin Nedenleri
Rasyonel siirli davraniglarinin nedeni birden fazla olabilmektedir. Bunlarin en
Oonemlisi bilgi kirliligidir. Bunlarin yaninda ticari unvanlar i¢in duyulan endiseler ve

ikramiye sistemi de 6nem arz eden diger nedenlerdir.
2.2.5.1.1 Bilgi Bazh Siirii Giidiileri ve Etkileri

Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) tarafindan
kullanilan temel modeller yatirim firsatlarinin tiim yatirimeilar icin esit oldugunu
varsaymistir. Bu varsayim sabit kur sistemine sahip olan iilkelerdeki dogrudan yabanci
yatirimlar ic¢in gecerli olabilir. Fakat bu teoriler erken davranan yatirimcilarin dnceden
hareket edip fiyatlar1 etkiledigi ortamlarda gegerli degildir. Daha sonralar1 bu
modellerden kullanilacak basit bilgilerle hisse senedi piyasalar1 i¢in nasil bir model

yapilacagi tartisilmistir (Avery ve Zemsky, 1998).

Arastirmacilara gore, bireyler ayni yatirim kararlarin1 ayni belirsizlik igerisinde
ve belli 6zel bilgilere sahip olarak vereceklerdir. Bu aragtirma dahilinde 6zel bilgi,
bireylerin arastirma igin harcadiklart emegin sonucudur. Diger bir anlatimla, butun
bilgiler kamuoyuna acik olmasina ragmen, bilgilerin kalitesine dair bir belirsizlik
bulunmaktadir. Ornegin, hiikiimet ekonomik reformu yapmaya ne kadar kararh
olduguna dair gibi kamuoyuna agik bir bilgiyi degerlendirme kalitesi bireyin kendisine
aittir (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992)

Bireyler birbirlerinin davranislarini gozlemleyebilirler ama digerlerin sahip
oldugu 6zel bilgileri veya gonderilmis olan sinyalleri gozlemleme yetenegine haiz
degildirler. Eger bireylerin belli davranislar i¢in goriisleri varsa, davraniglari incelenerek
0zel bilginin igerigine ait bir fikir sahibi olunabilir. Bu durumda siirii davranisi

gelismeye baslamaktadir. Fakat bu davranis kirillgandir ve herhangi ilave bir bilgi
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dahilinde kesilme ihtimali yiiksektir. Dolayisiyla birka¢ bilgi sahibi yatirime,
digerlerinin hareketlerini etkileyebilmektedir. Basit bir 6rnek ile bu durumun
aciklanmas1 faydali olacaktir. Ornegin bircok yatirimer belli bir zamanda belli bir
hisseye yatirim yapip yapmamaya karar verecektir. Bir yatirimci siirii dongiistine girdigi
zaman, o yatirimeinin ve diger yatirimcilarin algilamalar1 hakkinda bilgi verir konumda
olmamaktadir. Ciinkii siirii giidiisiiyle kendisinin algiladig1 sinyal dahilinde yatirim
yapmaktadir. Boylelikle bir yatirrmci diger yatirimeilar igin bilgilendirici olmayan bir
yatinm yaptiginda negatif digsallik yaratmaktadir. Negatif digsallik bir yatirimcinin
hareketleri diger yatirimcilarin elde ettigi getirileri degistirmemekle birlikte, digerlerinin
yatirnm kararlarimi degistirmektedir. Eger en erken davranan yatirimci sosyal olarak
optimum bir tercih yaparak kendi sahsi ¢ikar1 yerine 6zel bir sinyal géndermis olsa, s6z
konusu yatirimcinin hareketi kamuya mal olmakta ve onu takip edenler

faydalanabilmektedir.

Kendi sahsi ¢ikari yerine 6zel bir sinyal gonderilen davranis bigimleri,
bireylerin miikemmel ve dogru kararlar vermesini saglamaktadir. Bunun yerine bireyler,
kendi menfaatlerini diisiinerek hareket ettiklerinde, bilgi sahibi olunmadan baskalarinin
davraniglarint kopya eden bir davranis serisi olusturmaktadir. Bu davranis serisi, ister

istemez verimsiz sonuglara yol agmaktadir (Bikhchandant ve Sharma, 2000).

Bunun da 6tesinde bdyle paylasimlar, sinyalin derecesinden (sinyalin ne kadar
kotii ve iyi gelmesinden) ziyade, sinyalin hangi sirada geldigiyle ilgilidir. Ornek vermek
gerekirse, eger sinyal “lyi-Iyi-KOt(-Koti” siralamasinda gelirse biitiin yatirimeilar
yatirim yapmaktadir. Ciinkii ilk yatirimci bir yatirim zinciri olusturmustur. Ama ayni
sinyaller “Kotl-Kotu-Iyi-Iyi” seklinde gelirse, kimse yatirrm yapmamaktadir ve bu
durumda yatirim zinciri de olusmamaktadir. Eger sinyaller “Iyi-Koti-K6ti-1yi” seklinde
gelirse, yatirimcilarin yatirim yapmasi bilgi sahibi oldugu disiiniilen yatirimcinin
kararma baghdir. Dolayisiyla yatirnmcilarin tlimiiniin yatirm yapmasi siralamaya

dayalidir. (Bikhchandant ve Sharma, 2000).

Eger onceden yatirnm yapanlarin davraniglart yerine sinyal algilamalari ve
gbzlemleri bilinseydi, ge¢ kalan yatirimcilar yatirimlarin degeri hakkinda miikemmel

bilgiye sahip olmalari ve dolayisiyla da dogru hareketler yapmaya galismalar1 soz
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konusu olurdu. Gézlenen davranislarin sonucunun, gozlemlenen sinyallerin sonucunda
cok daha farkli olmasmnin sebebi, yatirim zincirinin baslamasi ve kamu bilgisinin
artmasimin durmasidir. Erken yatirim yapmayi reddetme egilimi, diger yatirimecilarin
0zel sinyalleri ihmal etmesini dogurmaktadir. Boylelikle 6zel sinyaller kamu bilgisine
de dahil olamamaktadir. Kamuya mal olmus bir bilgi herhangi bir yatirimecinin
sinyalinden daha fazla bilgilendirebilecek duruma doniisiir doniismez, yatirimcilar
kendilerinden ©ncekilerin hareketlerini reddetmektedir ve bdylece yatirim zinciri
sonlandirilmaktadir. Sonug olarak yatirim zinciri kamuya mal olan bilgilere duyarlidir.
Birgok degisik sok yatirim zincirini degistirebilmektedir. Ornegin, daha bilgili
yatirimeilarin gelisi, yeni bilgilerin kamuya mal olmasi, vb. yatirimecilar bir yatirim
zinciri i¢inde olduklarin1 gercekten bildiklerinde, sahip olduklar1 bilginin yatirim
zincirinde yer alan 6zel yatirimcilarin bilgilerinin yaninda ¢ok az oldugunun da farkina
varabilirler. Boylelikle teorinin anahtar kehaneti, yatirim zincirlerindeki hareketlerin

klglk soklarda dahi kirilgan olmasidir.

Bilgi temelli yatirim zincirleri hizla dogmakta ve ayn1 zamanda hizla
kirilmaktadir. Bu sonug birgok varsaymmi esnetmeye olanak saglamaktadir. Ornegin,
bilgi zincirleri, yatirimcilarin kendi yatirim kararlarint verdigi devamli hareket alani
bulunan, kisiler aras1 bilgi paylasimi 6zelligine sahip bir modelde kalici olabilmektedir
(Chari ve Kehoe, 1999). Calvo ve Enrique (1998) tarafindan “N” degisik iilkede
yatirimeilarin - yaptigi bir model incelenmistir. A iilkesindeki yatirim getirileri
hakkindaki bilgilere sahip olunmasi i¢in sabit bir gider yaratilmaktadir. Yatirimcilara ait
olan getiri, bilgi toplanan iilke sayisi arttik¢a azalmaktadir. Yeterli sayida tilke bulunan

bir grupta, herhangi bir lilke hakkindaki bilgilendirilmis yatirimer sayisi azalmaktadir.™

3 Bu konuda daha fazla bilgi Bikchchandani, Hirsleifer ve Welch (1998)’in arastirmalarinda bulunabilir.
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2.2.5.1.2 Unvan Nedenli Stri Hareketleri

Scharfstein ve Stein (1990) siirii glidiisii hakkinda baska bir teori gelistirmistir.
Bir fon yoneticisi dogru hisse senedini se¢me kabiliyetinden siipheleniyorsa baskalar

ile ayn1 yatirimi yapmanin rahatligini tercih edebilmektedir.

Scharfstein ve Stein (1990) kurgusunda iki farkli fon yoneticisinin I; ve 1,’nin
ayni yatirim firsatlariyla karsilastigi zaman verecekleri kararlar incelenmistir. Her bir
fon yoneticisinin I;, i=1,2 kabiliyet ve hiinerleri birbirinden bagimsiz segilsin.
Kabiliyetli fon yoneticisi yatirimin getirisi hakkindaki bilgilendirici sinyalleri alirken,
kabiliyetsiz fon yoneticisi sadece bilgi kirliligi almaktadir. iki fon yoneticisi de
kabiliyetlerinin ne oldugunu bilmemektedir. Kabiliyetleri hakkindaki kani, iki fon
yOneticisinin verdigi kararlarin ve yatirimin getirisinin gozlemlenmesi sonrasi
giincellenmektedir. Yatirim maliyeti s6z konusu zaman araliginda sabittir. Eger iki
yonetici de kabiliyetliyse ayni bilgilendirici sinyal kaynagindan ayni sinyali (iyi veya
koti aymi  sinyali) gozlemlemektedir, ama her ikisi de birbirlerinin sinyal
algilamalarindan haberdar olmamaktadir. Eger her iki yonetici de yeteneklerini /
bilgilerini kullanmadan, toplam bilgi kirliliginden bagimsiz sonuglar elde edilmektedir.
Bir fon yoneticisi basarili ve digeri basarisizsa ve ikisi de ayni bilgi kaynagindan bilgi

yorumlarsa bagimsiz sonuglar elde edebileceklerdir.

Eger, yatirnm sonuglarina gore I, I,’de daha basarili oldugu ortaya cikarsa ve
I1 kendi yatirnm kararimi aldiktan sonra I, yatirim karari aliyorsa Iy yatirimini kendi
algilamasina gore yapmakta (bu bilgilendirici bir bilgi yiginindan veya kirli bilgi
yiginindan olabilir.) Io’nin yatirim karari I;’in yatirnrmina ve kendi algilamasina baglh

olmaktadir.

Bu kurguda siirii giidiisiiyle sonug¢lanan bir denge olusabilmektedir. Ciinkii I3
kendi karariyla yatirim yaparken, I, de I;’i taklit etmektedir. Buradan ¢ikarilabilecek
sonug, I, kendi kabiliyetinden emin olmadigi i¢in kendi basina yatirim yapmaya cesaret
edememektedir. Zira kendi basina yatirim yaparsa ¢ok blylk bir hataya da diisebilir
(eger vermis oldugu karar yanligsa). Boylelikle I, igin I;’in kararlarmi taklit etmek,

kendi algilamasini uygulasa bile daha iyi olabilir. Eger bu ortak diisiince yanligsa bilgi
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yigmindan ayni algilamayr se¢me sansizligmma hiikmedilecektir. Bu durum I’nin
isvereninin I, hakkindaki kabiliyeti olduguna dair 6nyargisini giiglendirilecektir. I, bu
sekilde davranmakla hosnut olacaktir ¢iinkii kendisi kendi yeteneginden emin degildir.

I1’yi taklit ayn1 zamanda I,’in davranislarindaki kusuru kapatacaktir.

Bikhchandanti ve Sharma gore eger birgok fon yonetici zincirleme olarak karar
verirse birinci fon yoOneticisinin kararini taklit etmis olmaktadir. Dolayisiyla eger
yatirim karli ise “IY1” sinyallerin ¢ogunlugu fazladir. Ama bu 6zel bilgi ortaya ¢ikmaz
cunkd ilk fon yoneticisinin yatirim karari nedenine bakilmaksizin taklit edilmektedir.
Bu durumda sirt hareketi etkin olacaktir. Daha 6tesinde siiri hareketi cok az bilgiye

dayandigi i¢in kirillgan pozisyona gelmektedir.
2.2.5.1.3 Ikramiye Kokenli Siirii Hareketleri

Eger bir fon yoOneticisinin ikramiyesi baska yatirimcilarin performanslariyla
kiyaslanarak belirleniyorsa, bu durum fon yoneticisinin dnceliklerini degistirmekte ve
ideal olmayan bir portfoy olusturmaktadir. Brennan (1998) ve Roll (1992)’a gbre bu

durum surt gdusune yol acabilmektedir.

Maug ve Naik (1995) tarafindan ikramiyelerin fon yoneticilerinin kendi
performanslariyla arttigi ve diger fon yoneticilerinin (kistas fon yoneticisi “star fon
yoneticisi”’) performansiyla azalan, muhatazakar bir fon yoneticisi varsayilmistir. Fon
yoneticisi ve Kistas fon yoneticisi hisse senedi getirileri hakkinda dogru olmama
thtimali bulunan ve kamuoyuna mal olmamis bilgiye sahiptir. Kistas fon yoneticisi
kendi yatirimini 6nceden yapar. Fon yoneticisi kendi portfoyiinii kistas fon yoneticisinin
hareketlerini gbzlemledikten sonra yapmaktadir. Daha sonra fon yoneticisi, kistas fon
yoneticisini taklit etmeye yonelmektedir. Bu sekilde kendi portfoylinii kistas portfoye
yaklagtirmaktadir. Bunun da otesinde ikramiye mekanizmasi kistasi taklit etmek igin
ilave sebep olarak ¢ikmaktadir. Eger kistas fon yoneticisinden daha kotii performans
gosterdiginde fon yoneticisinin ikramiyesi azalacagi i¢in fon yoOneticisi yonettigi
portfoyli normalin Gtesinde kistas fon yoneticisi portfoyiine kendi adma olusturdugu

portfoyden daha fazla benzeyecektir. Aslinda kistas fon yoneticisi ile fon yoneticisi
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arasinda bu tiir bir anlagma olmas1 zorunludur. Dolayisiyla bu tarz siirii hareketleri

“zorunlu etken (constrained efficient)dir.

Maug ve Naik (1995)’in c¢alismasinda zorunlu etkinlik, kistas karsilastirmali
ikramiyelendirme tek bir riskli varlik varsayimi iizerine kurulmustur. Admati ve
Pfleiderer (1997) birden fazla riskli varlig1 igeren ve fon yoneticisinin 6zel bilgiye sahip
oldugu bir model kurmustur. Admati ve Pfleiderer (1997) kistas karsilagtirmali ikramiye
kontratlarinin, etkin, optimal risk paylasimi ile uyumlu ve ahlaki ¢okiis problemi

¢ozmede etkin ve optimal olmadigini bulmuslardir.

Ozetle giiniimiizde fon yoneticilerinin performansi borsa endeksi veya kistas
fonlarla karsilagtirildigi i¢in fon yoneticileri performanslari ¢ok kotii olmamasi igin
yaptig1 yatirnmlarin sonuclarinin ilgili borsa endeksi veya kistas fondan cok fazla
sapmasint istemez. Bu sebeple ilgili borsa endeksini ve kistas fonu taklit eder.
Dolayisiyla siirli gudisiune yol agar. Buradaki 6nemli fark ise fon yoneticisinin suri

hareketini bilingli yapmasidir.
2.2.5.2 Finansal Piyasalara Uygulanmasi

Rekabetci piyasa yapicilarinin bulundugu ve tiim bilgilerin kamuoyuna mal
oldugu durumda, hisse senedi fiyatlari, her zaman etkin piyasa teorisi geregi olusacaktir.
Bu sebeple, sadece kamuoyu bilgisine sahip olan bir yatirimei (daha 6nceki yatirimcilar
da g6z Oniine alindiginda) alim ve satim kararma esit uzakliktadir. Bunun da otesinde
oOzel bilgiye sahip yatirimci, yatirimiyla sahip oldugu bilgiyi kamuoyuna mal eder. Bu

sebeple bilgi zinciri hi¢bir zaman baglayamamaktadir.

Bikhchandanti ve Sharma (2000) bu durumun anlagilmasini kolaylastirmak
icin, yukarida verilen 6rnege esnek fiyatlar dahil etmistir. V’nin bir yatirimin dogru
degerini temsil ettigini varsayalim. Eger birinci yatirimci alim yaparsa hisse senedi
fiyat1 “V1e yiikselecektir. Bu deger hisse senedinin birinci yatirimeinim “IYT” icerikli
sinyale sahip oldugu durumdaki degeridir. ikinci yatirimei, birinci yatirrmeimin alim
yaptig1 bilgisine sahiptir ve dolayisiyla birinci yatirmeinmn “IYT” icerikli bir sinyal
aldig1 sonucu ¢ikmaktadir. Eger ikinci yatirimeinin 6zel sinyali “KOTU” ise kendine

gore yatirrmin degeri hisse senedinin birinci yatirimer yatirim yapmaktan 6nceki degeri,
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“V”dir. Eger bunun yerine ikinci yatinmecir “IYI” sinyalini gézlemlerse, ikinci
yatirnmciin bekledigi deger “V,”dir. Bu deger “Vi;”den daha biiyiiktiir. Boylelikle
ikinci yatirrme1 kendi sahip oldugu 6zel sinyali takip etmektedir. Eger sinyali “IY1” ise
yatirim yapmakta, aksi takdirde yatirim yapmamaktadir. Eger bunun yerine birinci
yatirimel alim yapmazsa ve ikinci yatirimei alim yaparsa, ikinci yatirimeinin elde ettigi
deger “V3”dir. Bikhchandanti ve Sharma (2000) yaptig1 hesaplamada “V3”’tin “V’’den
daha yiiksek oldugu ve ikinci yatirirmcinin sahip oldugu sinyali takip edecegi anlamina
gelmektedir. Her bir sonraki yatirime1 kendi 6zel bilgisini izlemektedir. Bunun sebebi
fiyatin kamuya mal olan bilgiye gore degismesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda
yatirimc1 alim veya satim tercihi de etkisizdir, zira yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgi
yapmig oldugu yatirimla yon degistirmektedir. Dolayisiyla siirii davranist fiyatlarin
sahip olunan bilgileri yansittigi zamanlarda olusmamaktadir. Bu varsayimlar altinda
“hisse senedi piyasalar1 enformasyon-etkindir.” ¢ikariminda bulunulabilir. Fiyatlar

sadece piyasa temel verilerini yansitmaktadir ve yanlig fiyatlama s6z konusu degildir

Avery ve Zemsky (1998), Bikhchandani ve Sharma’nin kurgusunu
gelistirmistir. Avery ve Zemsky (1998)’in arastirmasinda H ve L diye iki ¢esit yatirimer
bulundurmustur. H tipi yatirnmer ¢ok dogru bilgiye sahiptir ve L c¢ok koti bilgiye
sahiptir. Daha da otesinde iki tip yatirirmcinin dagilimi piyasa oyunculari tarafindan
bilinmemektedir. Ozellikle bu dagilim piyasa yapicilari tarafindan bilinmemektedir.
Boylelikle borsa herhangi bir anda tiim kamuoyuna mal olmus bilgileri yansitiyor olsa
da, fiyatlar ilk yatirnmcilarin 6zel bilgilerini yansitmamaktadir. Birbirine benzer kararlar
1yi bilgilendirilmis bir piyasada dogal olarak ortaya cikmaktadir (baska bir deyisle
yatirimeilar H tipidir) ¢linkii yatirnmeilarin ¢ogu aymi 6zel (bilgilendirici) bilgiye
sahiptir. Bunun da oOtesinde birbirine benzer kararlarin alinmasi ¢ok koti
bilgilendirilmis piyasalar i¢inde dogaldir (bir baska deyisle yatirimcilarin cogu L tipidir)
clinkii diger yatirnmcilarin ¢ogunun H tipi oldugunu diislinen L tipi yatirimcilar siirii
giidiisiiyle hareket etmektedir. Boylelikle bilgiye dayali etkin olmayan sirl hareketleri
olusabilmekte ve bu durum fiyatlarin sismesine ve yanlis fiyatlamanin dogru
bilgilendirme olmadigr durumda olusmasina neden olmaktadir. Borsacilar ilk grubun
hareketlerini bilgiye sahip olduklari inanciyla taklit edebilmektedir. Boylelikle ilgili

yatirimin degeri hakkinda sadece belirsizlik oldugu zaman borsa bilgisi etkindir ve suri
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giidiisii hareketleri olugsmamaktadir. Eger belirsizlige ek bir etken varsa, diger bir
deyisle bilginin dogruluguna ait bir algilama varsa, hisse senedi fiyatlar1 etkin degildir

ve siirii glidiisti hareketleri olugsabilmektedir.

Tiirev iriinler piyasalardaki fiyat olusumuna buglnki piyasadaki dengeler ile
gelecekteki piyasadaki dengeler arasinda baglant1 saglayarak yardim etmektedir. Future
ve forward piyasalar gelecekte olusacak fiyat tahminlerini kamuoyuna sunmus
olmaktadir. Opsiyon piyasalar1 beklenen fiyat volatiliteleri hakkinda ¢ok degerli bilgiler
vermektedir. Bu aslinda s6z konusu varliklar1 elde tutmanin riskidir. Avery ve Zemsky
tlrev Urdnlere izin vermenin siirii giidiisii hareketlerine ve fiyat balonlarinin daha az

fark edilmesine sebep olduguna kanaat getirmistir.

2.2.5.3 SUru Gudusundn Piyasalara Olan Etkisi

Satilan bir hisse senedi bir alici tarafindan alinmalidir. Dolayisiyla piyasada
oyuncular ancak alim veya satim yonlii siirii hareketine dahil olabilir. Bir grubun siirii
hareketine dahil olmas1 i¢in bu grubun aktif olarak islemler yapmasi gerekmektedir.
Arastirmalar boylelikle bir grup yeterince homojen ise ve birbirlerinin hareketlerini
gozlemleyebiliyorsa siirii hareketine dahil olma olasiligi daha yiiksek oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarmistir (Bikhchandani ve Sharma, 2000).

Aragtirmalarin bir diger sonucu bilingli siirii hareketinin etkin olmadigi ve
kirtllgan oldugudur. Bu durum gereginden fazla volatiliteye ve sistemik riske sebep
olmaktadir. Dolayisiyla bilingli ve bilingsiz olan siirii hareketi arasindaki ayirim
onemlidir. Surt hareketlerinin nedenlerini anlamak ve bu hareketleri 6nlemek igin

gerekli politikalar tretilmesi icin gereklidir (Bikhchandani ve Sharma, 2000).

Yatirnmcilarin baska yatirimcr islemlerini kendi portfoylerini degistirebilecek
kadar hizli gozlemlemeleri olagan degildir. Bu sebeple yapilan calismalarda tek bir
hisse senedinde bilingli bir siirii glidiisii olmasinin kii¢iik bir ihtimal oldugu ortaya
konmustur. Bir grup hisse senedi baz alinarak yapilan yatirimda siirii giidiisii bulunmasi
daha yiiksek olasiliga sahiptir. Bununla birlikte temel nedenlerden dolayi yapilan

yatirimlarin arindirilmasi gerekmektedir (Avery ve Zemsky (1998).
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Bilgi zincirleri ve unvanla ilgili stiri hareketlerini bir veri kiimesini inceleyerek
anlamak miimkiin olmayabilir. Ama genel bilgiye kars1 verilen tepkiye gore baslatilan

hareketin siirli gldiisii veya temel degiskenlere gore bir olusum oldugu ortaya

¢ikmaktadir (Scharfstein ve Stein (1990).

Ampirik ¢alismalar cogunlukla siirii hareketlerinin nedenlerini incelememistir.
Istisnai olarak Grinbalt ve Wermers (1995) ve Graham (1999)’in calismalar1 bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Genellikle istatistiksel modeller kullanilmis ve
sonucunda hisse senedi piyasalarindaki siirii hareketleri incelenmistir. Boylelikle siirii
hareketlerine iligkin teorik tartismalar ve ampirik ¢calismalar arasinda dolayli bir baglanti
bulunmadigr tespit edilmistir. Dolayisiyla baz1 ¢alismalar bilingli ve bilingsiz siirii
giidiisii arasindaki farki ayirt edemeyebilir. Baz1 arastirmacilar bunu diizeltmek i¢in
caba gostermistir. Ama bilingli siiri hareketlerinin sebebi olan temel degisikliklerin

tanimlanmasi zordur.
2.2.5.4 Surt Gudusu Olgtim Teknikleri

Stirli  hareketleri genis bir arastirma alamidir ve bir¢cok degisik isimle
amlmaktadir. Ornegin iliskili alim/satim, gdzlemlenen etki veya bilgi zincirleri gibi
kavramlar sik karsilagilan tanimlamalardir. Hirshleifer ve Teoh (2001) tarafindan
“etkilerin smiflandirilmas1” diye adlandirdiklar1 bir gézden gegirme ¢aligmasi
yapilmustir. Diger bir derleme ise Bikchandani ve Sharma (2000)’ya aittir. Bu
caligmalardan en fazla dikkat ¢eken hesaplama teknigi Feng ve Seasholes (2002)

tarafindan kullanilan yatirimcilarin arasindaki korelasyonu 6lgimudiir.
Surl hareketleriyle ilgili olarak ti¢ konu iizerine yogunlasildigi anlasilmaktadir:

1) Sirl hareketi gerceklestikten sonra yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan

yiiksek korelasyon kiigiik bilgi seti yanilgis1 olabilir.

il) Yatinmcilar yatirnm kararlarini alirken etrafindaki yatirimcilara bakarak

karar vermektedir.

iii)Heterojen yatirnmcilar ayni1 seviyede bilgiye sahip olmaktadir. Belli

yatirimeilar alim yaparken digerleri satim yapmaktadir.
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Hisse senedi getirilerinin biiyiik fiyat degisimleri sirasinda birbirine Gok
yaklastig1 iddia edilmektedir. Bunu nedeninin biiyiik fiyat degisimleri sirasinda hisse
senedi bazinda degerlendirmeler yapilmadan, biitiin piyasanin ayni yonde hareket

etmesi olarak gosterilmektedir Christie ve Huang (1995).

Christie ve Huang (1995) gunlik ABD hisse senetlerinin getirilerine bakarak,
hisse senedi fiyatlarinin biiyiik piyasa hareketleri sirasinda daha fazla hareket ettigini
tespit etmistir. Bu siirii giidiisiinii tespit eden bir delildir. Bu bulgular, endiistrinin

spesifik piyasa getirilerine bakildiginda da ortaya ¢ikmaktadir.

Richards (1999), Christie ve Huang (1995) testinin belli tirden bir sdr
giidiisiinii inceledigini ve diger siirii glidiisii hareketlerini igermedigini vurgulamistir.
Ornek olarak belli bir piyasa veya iilkede varlik siniflarinin ayni anda ve ayni1 yonde
hareket etmesini gostermislerdir. Boylelikle Christie ve Huang testi belli bir siri

giidiisii hareketlerini 6l¢gmek i¢in kullanilabilir sonucu ¢ikartilabilir.

Birgok arastirmada siirii glidiisii hareketinin varliginin arastirilmas1 maksadiyla,
Lakonishok, Shleifer ve Vishny (LSV) (1992) veya “Dolar Rasyosu” kullanilmistir.
LSV, fon yoneticilerin belli hisse senetlerini ayn1 zamanda alip satmasina yonelimi
aciklamaktadir. Siirti hareketi olarak tanimlansa da gergekte bu hesap bazi yatirimer
gruplar1 arasindaki korelasyonu saglamaktadir. Siirii hareketleri kesinlikle korelasyonu

pozitif olan hareketlere yonelmektedir, ama tersi durum gerceklesmemektedir.

Her hangi bir siirii giidiisii davraniginda, eger yatirimeilar pozitif geri doniistim
stratejilerini izliyorsa, hisse senedi fiyatlarin1 daha fazla istikrarsizlagtirmaktadir.
Dolayisiyla siirii giidiistinii belli bir hisse senedi i¢in s6z konusu donemdeki net alimini,
geemis sene performansit ve geegmis ceyrek performansi da goz Oniine alinarak

degerlendirilmistir.

Lakonishok Shleifer ve Vishny (1992) dolar rasyosu olarak adlandirdiklar1 bir

gostergeyle siirli giidiisiinii 6lgmiistiir. Dolar rasyosu ( DR, ), 1 adli hisse senedi i¢in, t

adli ay icin asagidaki sekilde tanimlanmaistir:
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DR, , = ($Buys, , —$Sells ) /($Buys, , +$Sells ,)
$Buys;  (3Sells,) Yabanci yatirimceilarin i adli hisse senedinin, t ayinda dolar bazinda

alim (satim) hacmini ifade etmektedir.

Feng ve Seasholes (2002) yilinda siirii giidiisiinii 6l¢cmek icin alternatif bir
yontem denemislerdir. Bu ydntem geregi “runs test” uygulamislardir. Iki islemin aym
anda gerceklestirilmemesi igin iki islem arasinda ¢ok az bir zaman araligi olmalidir.
Dolayisiyla eger yatirimcilar siirii giidiisiiyle hareket ediyorlarsa, normalin Stesinde
uzun alim islemleri veya satim islemleri goriilmesi gerekmektedir. Bununla beraber
(yani uzun alim dalgalar1) eger alim dalgasi ve satimlar, incelenen 1.000-adet islem
igerisinde toplam alim dalgasinda gelisi giizel olsaydi, siirii giidiisiiniin daha az olmasi

beklenirdi.

Bununla beraber eger alim ve satimlar gelisi giizel gergeklesseydi, surl
hareketleri (yani uzun alimlar veya satimlar) her 1.000-adet islemde toplam alim
dalgasinin olmasi beklenenden daha az olmasina sebep olabilirdi. Temel olarak runs

testi, gézlemleri takvim zamanindan igslem zamanina dondiirmektedir.

Feng ve Seasholes (2002), Campbell ve MacKinlay (1997) yilinda yapmis

oldugu ¢alismadan yararlanarak dalga testinin istatistiki anlamini tahmin etmislerdir.

(3)

n=0rneklem biiytikliigi,
Nuns=dalga sayis1

7= toplam alimlarin toplam iglemlere oranin1 gostermektedir.
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2.2.5.5 Secilmig Suru Hareketleri ve Pozitif Geri Doniisiim Arastirmalarin
Ozeti

2.25.5.1 ABD’deki Siirii Hareketleri Arastirmalart

ABD’de piyasalariyla ilgili en dnemli ¢caligma Lakonishok, Shleifer ve Vishny
(1992) tarafindan yapilmistir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) yilinda yaptigi
calismasina konu olan veri SEI* tarafindan saglanmistir. S6z konusu veri setinde 769-
adet hisse senedi fonunun bilgileri vardir. Bu hisse senedi fonlari1 yatirnmlarmin %90°1
hisse senedinde tutmaktadir. Veri setinin genisligi 1985 yilindan 1989 yilina kadar
ceyrek donem olarak organize edilmistir. Bu hisse senedi fonlarinin yatirimecilar

arasinda emeklilik fonlar1 ve vakiflar da bulunmaktadir.

Bu fonlarin toplam yonettigi miktar 1989 yili itibariyla 124 milyar ABD
Dolaridir ve %18’1 aktif yonetilen emeklilik fonudur. Her bir fonun ortalama hisse
senedi degeri 161 milyon ABD dolaridir. Biitiin hisse senetleri hisse bélinmelerine ve

temettulere gore dizeltilmistir.

Genellikle bir fon yoneticisi birden fazla fonu yénetmektedir. 769 fon toplam
341 fon yoneticisi tarafindan idare edilmektedir. Bir baska deyisle, her bir fon
yoneticisine sayilar1 1 ile 17 arasinda degisen fon baglidir. Aslinda degisik fonlar
olmasina ragmen ayni fon yoneticisi tarafindan yonetilen fonlarin igerdigi hisse senetleri
hemen hemen aynidir. Dolayisiyla 6nemli olan fonlarin degil fon yoneticilerinin yapmis
oldugu islemlerin incelenmesidir. Bundan dolay1 ayn1 fon yoneticilerin yonettigi fonlar
ayni c¢atr altinda toparlanmistir. Bu sekilde yapilan analiz sonucunda bir fon
yoneticisinin yonettigi fon bliylikligli 1989 yili itibariyla 363 milyon ABD dolandir. 23
fon yoneticisinin yonettigi fon tutar1 1 milyar dolardan fazladir. En biiyiik fon yoneticisi

12 milyar dolara yon vermektedir.

14 ABD’de kurumsal yatirimeilara danigmanlik veren bir firmadir (www.seic.com).
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S6z konusu makalede belirtilen 6nemli noktalardan birisi, buylk ve kuguk
hisse senetleri i¢in farkli stratejilerin uygulanmasidir. Sunu da ilave etmek gerekir ki,
yatirim yapilan hisse senetlerinin ¢ogu biiyiik hisse senetleridir. Yapilan gézlemlerin
sonucunda portfoylerdeki %97°lik dolar bazinda hisse senedi degisimi piyasa
biyiikliigiinde ilk %40’lik dilimdeki sirketlerin hisse Senetlerinde gerceklesmektedir.
Bu kurumsal yatirimcilarin biiyiikk sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yaptigini
gostermektedir. Belli bir ¢ceyrekte kurumsal yatirimeilarin %52,7°si alis %47,3°1 satis
yapmustir. Kalan %2,7’si piyasadaki fiyatlarin istikrarini bozabilecek islem yapabilecek

olmasina ragmen bu yonde bir sonuca ulasamamislardir.

Lakonishok, Shleifer Vishny (1992) sirl gudusini nedeni olan talep

dengesizligini asagidaki gibi tanimlamistir:

“Fon yoneticileri belli bir hisse senedi ile ilgili olarak yapilan islemlerde belli
bir tarafta, bir baska deyisle satim veya alim tarafinda, yogunlasmalar: durumu ¢eyrek
villik zaman dilimleri icerisinde incelenmistir. Talep dengesizligini ol¢gmek igin belli bir
ceyrekte biitiin fon yoneticilerin elinde tuttugu hisse senetleri toplanmistir. Bu
toplamdan sonra fon yoneticilerinin yarisi hisse senedi almis ve diger yarisi da hisse
senedi satmisgsa talep dengesizligi bu piyasada ilgili donemde gerceklesmemistir. Ve
yine belli bazi hisse senetleri igin fon yoneticilerinin %70’i hisse senedi alimi yapmis ve
diger %30’u hisse senedi satimi yapmigsa ve diger hisse senetleri icin fon
voneticilerinin %70’ hisse senedi satimi yapmig ve kalan %30 fon yéneticisi ise hisse
senedi alimi yapmigsa belli hisse senetleri bazinda talep dengesizligi vardir

denilmektedir”
Bir H(i) hissesi i¢in asagidaki formiil olugturulmustur:
H(i) = [B()/(B() + S(1)) - p(D)] - AF(D),  (4)
B(i) : Belli bir zamanda hisse senedi miktarini artiran fon yoneticisi sayisi,

S(i) : Belli bir zamanda hisse senedi miktarini azaltan fon yoneticisi sayzisi,
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p(t) : Belli bir zamanda hisse senedi miktarini artirmasi beklenen fon yoneticisi

sayisl,
AF(i) : Diizeltme katsayisi.

Siirt gudisunun nedeni olan talep dengesizligini 6lglimleri her yatirimer grubu

icin ¢eyrek yillik zaman dilimleri arasinda yapilarak bulunmaya ¢aligilmistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) yapmis olduklar1 ampirik arastirmalar
sonucunda kurumsal yatirimcilarin talep dengesizligi olmadigina dair sonuglar elde
etmistir. Bu sonug, piyasa genelinde toplam satiglarin toplam aliglara esit olmasim
gerektirdigi ve dolayisiyla piyasada talep dengesizligi olamayacagina dayandirilmis ve
belli 6zel yatirimer gruplarn arasinda talep dengesizligi savunulmustur. Yaptiklari
arastirmaya daha 06zel yatinmct gruplarmin dahil edilerek, analizlerin tekrar
edilebilecegi ve sonuglarin iyilestirilebilecegine dair elestirilerin gelebilecegi ifade
edilmistir. Fakat bu muhtemel elestirilere se¢mis olduklar1 veri setinde hisse senedi
secimi yapan aktif fon yoneticilerinin oldugu ve dolayisiyla se¢mis olduklari veri setinin
gelisi glizel olmaktan ziyade homojen bir yapiya sahip oldugu iddia edilmistir. Belli alt-
gruplardaki yatirimecilarin  yapmis olduklar1 karsilikli islemler, Ornegin biiyiime
fonlarinin yoneticilerin sattigi hisse senedi deger fonlarinin yoneticilerin almasi
durumunda, piyasada talep dengesizligi sonucunda fiyat istikrarsizligi olmayacak,
aksine bir grup fon yoneticisinin talebi diger grup fon ydneticisinin arzi ile
dengelenmektedir. Bu durum da kurumsal yatirimcilar arasinda siirii giidiisiiyle hareket

edilmedigini gostermektedir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) ayrica kiigiik piyasa degerine sahip
sirketlerin hisse senetlerinde, belli sanayi grubunda ve ayn1 miktarda fon biiyiikliigiine
sahip fon yoneticileri arasinda talep dengesizligi olup olmadigini da incelemislerdir.
Yapmis olduklar1 analizlerde kiglik piyasa degerine sahip sirket hisse senetlerinde suri
giidiisii  olabilecegine kanaat getirmigler, ama bunun nedenini sirketlerin hisse

senetlerini geri alma iglemlerine ve sirketlerin yeni hisse senedi arzlarina baglamiglardir.

Yapmis olduklar 6l¢iimler sonucunda, yiiksekten diisiik piyasa degerine dogru

gidildiginde, daha c¢ok hisse senedinde pozitif geri doniis stratejilerinin uygulandigi
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gbzlemlenmistir.

Diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse senetlerindeki pozitif geri doniis
stratejilerini tespitinin nedeni, Lakonishok Shleifer ve Vishny (1992) tarafindan fon
yoneticilerinin performanslarinin degerlendirmeleri dncesinde “vitrinlerini diizeltmesi”
olarak adlandirilmigtir. Bu sayede fon yoneticileri portfoylerindeki kotii performans
gosteren sirketlerin hisse senetlerini portfoylerinden ¢ikartip kotii performans gosterse
de daha fazla iyimser davrandigi icin biiylik firmalarin hisse senetlerini portfoyilinde

tutmaya devam etmektedirler.

Diger agiklamalar ise kii¢lik firmalarin temettii vermeyi durdurmalari ve temettii
vermeyen firmalarin bazi1 kurumsal yatirnmcilar tarafindan portfoylerinde tutulmamasi
veya fon yoneticilerinin daha az likiditeye sahip hisse senetlerini portfoylerinde

tutmamalari olarak gosterilebilir.

Makalelerinde kurumsal yatirimcilarin  hisse senetleri islemlerinde stirti
gidistiiyle hareket etmedikleri veya pozitif geri doniisim  stratejilerini
uygulamadiklarint ifade eden Lakonishok Shleifer ve Vishny, bu sebepten dolay:
kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerinde asir1 talep ve fiyat istikrarsizligina sebep
olmadigint savunmaktadir. Bununla beraber veri seti ¢eyrek yillik zaman dilimlerine
sahip oldugu i¢in aylik, giinliik ve giin i¢i bazinda hisse senetlerinin fiyatlarinda fiyat
istikrarsizliklar1 olusabilir ama bu istikrarsizlik ¢eyrek yillik zaman dilimleri i¢inde
kendini kaybettirebilir. Yaptiklar1 analiz sonucunda 6zellikle en kiiclik piyasa degerine
sahip %20’lik sirketler icerisinde fiyat istikrarsizligi kurumsal yatirimcilar asir1 satig
talebinde bulunduklarinda goriilmiis, alimlarinda fiyatlar bozulmamistir. Bir baska
deyisle, kurumsal yatirnmcilar en kiiclik sirketlerin hisse senetlerinde islem yaparken
asirt satig gerceklestirdikleri hisse senetlerini daha fazla satarak fiyatlarinin olmasi
gerekenden daha fazla diismesine sebep olmuslardir. Piyasa degeri biiyiikligi
bakimindan ikinci kiiglik %?20°lik sirketler i¢in sadece tarif ettikleri siirii gldiisii
sonucunda fiyat istikrarsizligina yol agmislardir. Bir bagka deyisle, satis sonrasinda
hisse senedi fiyatlari1 diisiirmiisler, alim sonrasinda hisse senedi fiyatlarini
artirmiglardir. Bununla birlikte 6zellikle kurumsal yatirimeilarin iglem yaptigi piyasa

degerlerleri ilk %40’lik dilime giren hisse senetlerinde yukaridaki paragrafta bahsedilen
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degisikliklerin etkisi azalmaktadir. Kurumsal yatirimeilar genellikle en diisiik %20’lik
dilimdeki hisse senetlerini satma egiliminde; %80 ile %40’lik dilimdeki hisse
senetlerinde ise beklenilenin Ustlinde artan hisse senetlerini almakta ve beklenenin
altinda azalan hisse senetlerini ise satmakta ve en biiyiikk %40’lik dilime giren hisse

senetleri ise gegmis performansa bagl kalmadan islem yapmaktadir.

Lakonishok Shleifer ve Vishny (1992) makalesinin sonucunda kurumsal
yatinmcilarin kiiciik 6lcekli sirketler icin ¢ok zayif bulgular tespit etmis olmalarina
ragmen siirli gldisliyle ve pozitif geri doniisiim stratejisiyle borsada islem
yapmadiklarini iddia etmislerdir. Ayni zamanda kurumsal yatirimeilarin portfdylerinde
tutmus olduklar1 hisse senetlerinin beklenen daha fazla getiri getirmedigine ancak kiigiik
Olcekli sirket hisse senetlerinde ¢eyrek yillar igerisinde pozitif geri doniisiim stratejisi
kullanildigina dikkat ¢ekilmistir. Boylelikle kurumsal yatirimcilarin piyasalardaki fiyat
istikrarin1 bozmadiklart sonucuna varilmistir. Yapmis olduklari analiz de hisse senedi
fonlarin1 dikkate aldiklar1 i¢in karma fon yoneticilerin veya hem sabit getirili menkul
degerler ve hisse senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimcilarin hisse senedi — sabit
getirili menkul kiymet arasi gegcislerini dikkate almamislardir. Dolayisiyla varlik
siniflar1 (bir bagka deyisle hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetler) arasi
gecislerde siirii gilidiisii davraniglart gozlemlenebilmektedir. Daha acik bir ifade ile
yatirimeilar hisse senedinden sabit getirili menkul kiymetlere gegisi veya tam tersini

ayn1 anda ve birbirlerini tetikler sekilde gergeklestirebilmektedir.

Grinblatt, Titman ve Wermers (1995) tarafindan yapilan calismada, yatirim
fonlariin ayni anda ayni hisse senetleri alim veya satim islemleri yaptiklar1 hakkinda
cok az bulguya ulasilmistir. Nofsinger ve Sias (1999) kurumsal yatirimcilarin toplam
sahipligindeki artig ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif korelasyon bulmustur.
Kurumsal yatirimecilarin aldigi hisse senetleri, sattigi hisse senetlerinden daha iyi

performans gostermistir.

Wermers (1999) yatirim fonu endiistrisi hakkinda daha gelismis bir analiz
yapmistir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) tarafindan bulundugu gibi kii¢iik

hisselerdeki siirti hareketleri ortalama hisselere gore daha fazladir. Siirtilerin aldigi
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hisseler siiriilerin sattigi hisselerden miiteakip alt1 ay igerisinde %4 daha iyi performans

gOstermektedir.

ABD’li bireysel yatirimcilarin siirii hareketine dair ¢ok az ¢alisma mevcuttur.
Arastirmacilar daha ¢ok kisisel yanilsamalar {izerinde durmus ve grup psikolojisi

Uzerinde yogunlagmistir.
2.2.5.5.2 Yukselen Piyasalardaki Surti Hareketleri

Choe, Kho ve Stulz (1998) uluslararasi piyasalarda siirii hareketleriyle ilgili
calismalar yapmistir. LSV’nin kullandigr siirii 6l¢lim metodolojisini kullanmislardir.
Choe ve arkadaglar1 1997 krizi dncesinde yabanci kurumsal yatirimcilarin aralarinda
sirii. hareketleri olusturduklarina dair biiyiik bulgular elde etmislerdir. Siiri
hareketlerinin 1997 krizi sirasinda (az oranda) diismekte olduguna ve yabanci
yatirimcilarin fiyatlar istikrarsizlastirdiklarina dair ¢ok az bulgular elde edilmistir. Kim
ve Wei (1999, 2002) tarafindan yabanci yatirimcilarin ve “kiy1 yatirim fonlarinin® siirti

hareketleri olusturduklarina dair giiglii deliller elde edilmistir.

Yakin geg¢miste yasanan krizler, yilikselen piyasalardaki uluslararasi
yatirnmecilarin -~ sermaye  hareketlerindeki  volatilitenin  artmasiyla  beraber
gerceklesmektedir. Yapilan arastirmalarin birgcogu Kore {izerine yogunlasmistir. Bunun
en Onemli sebebi muhtemelen Kore’deki piyasalar i¢in mikro diizeyde bilgiler elde

edilebilmesi ve yatirimeilarin stratejilerini ortaya ¢ikarilabilmesidir.

2.2.5.5.2.1 Kore Cumhuriyeti’ndeki Siirii Giidiisii Calismalari

1998 yilinda gerceklesen Asya krizinde, yabanci yatirimcilarin pozitif geri
doniisiim stratejilerinin ve birbirlerinin islemlerini (alis ve satislarini) temel gostergelere
dikkat etmeden taklit etmelerinin, Asya borsalarinda biiyiik yikimlara sebep oldugu
diistiniilmektedir. Bu tarz stratejilerin krizi ekonominin temel gostergelerin isaret
ettiginden daha fazla tahrip ettigi savunulmaktadir (Choe, Kho ve Stulz, 1998). Yabanci
yatirnmcilarin davraniglarini anlamak yabanci sermaye kontrollerini anlamak i¢in de
gereklidir. Yatirimcilarin yatirnm  stratejilerinin yikim yarattigini savunacak kaliteli
istatistiksel verilerin kithgindan dolayr, bu tiir hipotezleri ispat etmek zor

olabilmektedir. Fakat bu tiir hipotezler yeni olusan davranissal finans literatiirii ile test
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edilebilmekte ve agiklanabilmektedir. Ornegin, cogu zaman bireysel yatirimcilarin
irrasyonel ve duygusal davranabildigi savunulmaktadir (Lee, Shleifer ve Thaler, 1990,
1991). Bir baska ornekte, kurumsal yatirimcilarin az da olsa siirii glidiisiiyle hareket
edebildigini iddia etmektedir. (Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1992). Bunlarla beraber
irrasyonel yatirimcilar ile rasyonel pozitif geri doniisiim stratejilerini izleyen
yatirimcilarin fiyat istikrarini bozdugunu iddia eden teorik modeller de bulunmaktadir

(De Long, Shleifer, Summers ve Waldman, 1990).

Kim ve Wei (1999) tarafindan kaleme alinan makalede, yabanci yatirimcilarin
davraniglar1 krizden once ve sonra olmak iizere ikiye ayrilmistir. Buna ilave olarak,
yatirimeilar kurumsal ve bireysel ile yabanci ve yerli yatirimer ayrimina tabi tutularak
incelenmistir. Her yatirime1 grubunun krizden 6nceki ve kriz sirasindaki davranis bigimi
tespit edilmistir. Her yatirimci grubu tarafindan ilgili gelismekte olan piyasalardaki
haberlere verilen tepki incelenmistir. Bu ¢alismada ayrica her yabanci yatirimeinin aylik

portfoyu de incelenmeye ¢aligilmstir.

Kim ve Wei (1999) asagidaki formiilleri siirii giidiisii davranisinin gostergesi
olarak kullanmistir. Bu formiil, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) tarafindan
kullanilan dolar rasyosu (dollar ratio) formiilii ile aymidir. Bu formiil pozitif geri
dontisiim stratejisini belirlemekte kullanilan genel bir formiil olarak kabul gormiistiir.

AlinanHisse Miktar:—SatilanHisse Miktar:

Net Alis = Alinan Hisse Miktar:+SatilanHisse Mikar: (5)

Alici Sayisi
Alici Sayisi+ Satici Sayisi (6)

Alici Rasyosu =

Kim ve Wei (1999) arastirmalarina konu olan alim-satimlar igin bazi
kisitlamalar getirmistir. Ornegin ilgili donemden sonra ilk defa alim yapan yabanci
yatirnmcilar analizden c¢ikarilmistir. Alim yoniinde bir islem olarak bu durumun siirii
giidiisii hareketini ispata yonelik bir deger teskil etmedigi ifade edilmistir. Ikinci olarak
dogrudan sermaye yatirnmi i¢in gelen yabanci yatinmcilari da analize dahil
edilmemistir, ¢linkii bu yatirimecilarin herhangi bir aktif borsa islemi yapmasi olagan
degildir. Yasa geregi Kore’de bazi hisse senetleri iizerinde yabanci yatirimci

kisitlamalar1 vardir. Bu tiir hisse senetlerindeki dolar rasyosu orani diisecegi icin ve
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yapilan zorunlu satiglar tek yonli olacagi icin bu hisse senetleri de arastirma
kapsamindan ¢ikartilmistir. Son olarak mevcut donem igerisinde daha once hi¢ yabanci

yatirimci sahipligi olmayan hisse senetleri de analiz disinda tutulmustur.

Formiiliin veri setine uygulanmasi sonucunda, tim yatirimer gruplarin ilgili
zaman dilimi boyunca pozitif geri dontisiim stratejisini kullandigi ortaya konmustur.
Ozellikle kotii performans gosteren hisse senetleri, yabanci yatirimeilar diger yatirimer

gruplarindan daha fazla satmistir.

Kim ve Wei (1999) arastirmasinda yatirimcr gruplarini daha detayli ele
almistir. Yabanct yatirimcilari, Kore Cumhuriyeti’nde iglemleri yapip yapmamalarina
gore smiflandirilmistir. Ayrica yabanci yatirimcilart Asyali, ABD’li ve diger olarak {i¢
gruba ayrilmistir. Son olarak veri seti kriz dncesi, kriz esnas1 ve kriz sonrasi olarak {i¢

ayr1 zaman diliminde incelenmistir.
Yapilan testlerin sonucunda 5 6nemli sonuca ulasilmistir:

1. Kriz 6ncesi donemde, yerli kurumsal yatirimcilar negatif geri doniisiim

stratejisini uygulamustir.

2. Kriz oncesi donemde, yerlesik olmayan yabanci yatirimcilar pozitif geri

doniisiim stratejisi uygulamistir.

3. Kriz oncesi donemde, yerli bireysel yatirimcilar istatistiksel olarak tam net

olmasa da, negatif geri doniisiim stratejisi uygulamigtir.

4. Kriz esnasinda, yerlesik olmayan kurumsal yatirimcilarin, pozitif geri
dontis stratejisi uyguladiklarina dair istatistiksel olarak ¢ok belirgin olmasa da sonuglar

elde edilmistir.

5. Yerlesik yabancit kurumsal yatirimcilar ve yerlesik yabanci bireysel
yatirimeilar da pozitif geri doniis stratejisini istatistiksel olarak gii¢lii bir sonug elde

edilmese de uygulamisglardir.
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Kim ve Wei (1999) ile Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) arasindaki en
onemli fark; Kim ve Wei (1999) tarafindan yapilan her islem bire bir ilgili yatirimciyla
Ozdeslestirilebilmistir. Halbuki Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) makalesine konu
olan veri setindeki borsa islemlerini tek tek ayiramamis ve dolayisiyla yatirimer
gruplarini bir biitiin olarak incelemek zorunda kalmistir. Dolayisiyla Kim ve Wei (1999)
Oncesinde yapilan tiim caligmalarda yatirimci gruplar arasindaki borsa islemleri
inceleniyor olmasina ragmen, tek tek yatirimcilar arasindaki islemler seviyesinde analiz

yapilmamustir.

Frankel ve Schmukler (1998) yiikselen piyasalarda portfoy yatirimlarindaki
yerli ve yabanci yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgilendirmeyi de incelemistir. Veri
setleri (kapali uclu fonlarin fiyatlar1 ve net varlik degeri) onlar1 kurumsal ve bireysel
yatirimcilar olarak ayri ayri incelemeye veya momentum stratejisini ya da siri glidtisu

stratejisini degerlendirmeye olanak tanimamustir.

Choe, Kho ve Stulz (1998) yabanci islemlerin Kore Cumhuriyeti borsasindaki
etkilerini anlayabilmek i¢in borsadaki yabanci islemlerini analiz etmistir. Calismalar
sonucunda yabanci yatirimeilarin pozitif geri doniigiim stratejisi uyguladiklarint ve veri
setinin son ii¢ ayinda azalmis da olsa, siirii giidiisiiyle hareket ettiklerini tespit etmistir.
Bunun da 6tesinde, yabancilarla ilgili islemlerde olusan normalin {istiindeki getiriler on

dakika gibi ¢ok kisa zaman araliklarinda gergeklesmektedir.

Kim ve Wei (1999) ile Choe, Kho ve Stulz (1998) arasinda birka¢ onemli fark
bulunmaktadir. Birincisi analiz edilen veri setleri ayn1 degildir. Choe, Kho ve Stulz
(1998)’un kullandig1 veri seti daha genis bir zaman dilimine dagilmistir, ancak Kim ve
Wei (1999)’nin veri setinde yatirimcilar daha detayli gruplandirilmistir. Ornegin Choe,
Kho ve Stulz (1998) ABD’den borsaya gelen her emri ayr1 bir kurumdan gelmis gibi
degerlendirilmis, ayn1 kurumdan gelebilecek coklu emirler goz ardi edilmistir. Bu
varsayim  siiri  giidiisiiyle  yabanct  yatinmcilarin - hareket  ettigi  tezini
kuvvetlendirmektedir. Ciinkii yatirimcinin toplam emri bolerek génderdigi durumlarda,
baska bir yatirrmcinin gonderdigi emir arasindaki fark anlasilamamaktadir. Kim ve Wei
(1999) ise her yatirimciy1 ayri bir kodla tanimladigi i¢in bu sorunu ortadan kaldirmustir.

Kim ve Wei (1999) veri setindeki diger bir 6nemli detaylandirma da, yabanci kurumsal

84



ve bireysel yatirimcilarin ayri olarak gosterilmesidir. Kim ve Wei (1999) ¢alismasinda
yabanci kurumsal ve bireysel yatirimci arasinda yatirim stratejileriyle ilgili olarak bazi
farklarin oldugunu destekleyen bazi sistematik farklar bulmustur. Son olarak Kim ve
Wei (1999) veri setini Haziran 1998 sonuna kadar uzatmistir. Bu krizin resmi bitis tarihi
daha ilerideki bir zamani kapsamaktadir. Ama en onemli fark, Kim ve Wei (1999)
tarafindan kriz esnasinda siirii giidiisii ve net pozitif geri doniisiim etkileri tespit
edilmesine ragmen, Choe, Kho ve Stulz (1998) bu tespite varamamistir. Bununda
otesinde, Kim ve Wei (1999) Kore Cumhuriyeti’nde yerli kurumsal yatirimeilar kriz
oncesi izledikleri negatif geri donilisiim stratejisinden kriz esnasinda pozitif geri

doniigiim stratejine gegis yapmistir.

Kim ve Wei (1999) tarafindan yapilan arastirma, Ocak 1997 ile Haziran 1998
zaman dilimi arasindaki aylik frekans gozlemlerinden olugsmaktadir. Bu gozlemlerde her

yabanci yatirimcinin aylik pozisyonlarina ayri ayr1 bakilmistir.

Kim ve Wei (1999) makalesinde krizin baslangi¢ tarihini Kasim 1997 olarak
kabul etmektedir. Bu tarihten once yerli kurumsal yatirnmcilar negatif geri doniisiim
stratejisini benimsemistir. Fakat bu tarihten sonra pozitif geri doniisiim stratejisine
yonelmislerdir. Buna karsilik, yabanci kurumsal yatirimcilar her zaman pozitif geri
dontisiim stratejisini benimsemis ve bu stratejiye olan yonelimleri kriz esnasinda agik
bir sekilde daha da artmistir. S6z konusu stratejilerden negatif geri doniisim stratejisi en

karlt strateji olarak ortaya ¢ikmustir.

Kim ve Wei (1999) tarafindan analiz edilen makalesinde veri seti oldukga
kapsamlidir. Veri setinde Kore Cumhuriyeti borsasinda islem goéren her hisse senedinin
kimler tarafindan tutuldugu, tabiiyetleri, oturdugu iilke, yatirimer sinifi (bireysel,
kurumsal vs.) bulunmaktadir. Veri setinin zaman araligi nispeten kisadir. Veri seti
Aralik 1996 ve Haziran 1998 tarihleri arasini igermektedir. Kasim 1997 tarihinde Kore
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Kore Won’unu desteklemeyi birakmis ve IMF’den
yardim talep etmistir. Kim ve Wei (1999) krizin baslangicini bu tarih olarak almistir.
Dolayisiyla kriz dncesi 10 ay ve kriz sonrast 8 ay1 igermektedir. Veri setinin zaman
kisithig arastirma sonucu ¢ikacak sonuclarin sadece bu donemde dogrulanabilecegi ve

diger zaman dilimlerinde gegerli olmayacagi seklinde yorumlanmuistir.
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Ayni zamanda yabanci yatirimcilarin haberlere verdigi reaksiyonlart 6lgmek
icin, Wall Street Journal, The New York Times, Washington Times ve Korea Herald’ta

yer alan haberler incelenmistir.

Bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilardan belirgin bir sekilde daha fazla
sirii giidiisiiyle hareket etmektedir. Yabanci yatirimcilar (hem kurumsal hem de
bireysel) yerli yatirimcilardan daha fazla siirii giidiisiiyle hareket etmektedir. Siiri
giidiisiiniin kriz sirasinda daha da arttigmma dair sonuglar elde edilse de sonuglar
istatistiksel olarak ¢ok belirgin degildir. Ayrica yabanci kurumsal yatirimcilar Wall
Street Journal’da diizenli olarak ismi gecen 19 hisse senedinde daha fazla siirii
giidiisiiyle hareket etmektedir. Uciincii sonu¢ olarak, yabanci yaymnlar Kore
Cumbhuriyeti ekonomisi hakkindaki kotii haber sayisinin iyi haber sayisina oran1 daha
fazladir ve bu oran yabanci yatirimcilarla yerli yatirimcilarin net satis farkiyla

paraleldir.

Choe, Kho ve Stulz (1998) tarafindan borsadaki yabanci yatirimer islemlerinin
Kore Cumbhuriyeti ekonomisindeki istikrarsizligr artirdigi iddia edilmistir. Yabanci
yatirimer iglemlerinin ¢ogu zaman Asya-Pasifik iilkelerinin borsalarinin ¢okmesine
neden oldugu belirtilmistir. Ornegin Stiglitz (1998) daha fazla sermaye kontrolii
gerektigini “...gelismekte olan iilkeler uluslararasi sermaye hareketlerinden eskiye

nazaran daha fazla etkilenir hale gelmistir” diyerek ifade etmistir.

Bircok akademisyen de yabanci yatirimeilarin @ istikrart  bozdugunu

tartismaktadir:

Ornegin Dornbusch ve Park (1995) yabanci yatirrmeilarin pozitif geri doniisiim
stratejileri izleyerek hisse senedi temel gostergelerinden daha fazla sapmasia neden
oldugunu ifade etmektedir. Radelet ve ark.,(1998) Asya 1998 krizini yasanan finansal
panige baglamaktadir. Eger iddia edildigi gibi yabanci yatirimcilar ekonomileri
istikrarsizlastirtyorsa, ekonomileri yabanci yatirimcilara agmanin getirisi gotiiriisiinden
daha az olmaya baslamistir (Choe, Kho ve Stulz, 1998). Choe, Kho ve Stulz (1998)
makalesinde 30 Kasim 1996 ile 1997 sonuna kadar olan zaman dilimini ele almistir. Bu

donemin basinda borsaya yatirilan 1 ABD Dolar1 s6z konusu donemin sonunda 35
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cent’e kadar gerilemistir. Choe, Kho ve Stulz (1998) yatirimcilar1 “Yerli Kurumsal
Yatirnmcilar, Yerli Bireysel Yatirimcilar ve Yabanci Yatirimcilar” olmak iizere {i¢ ana
grupta toplamistir: Bu veri seti sayesinde yerli kurumsal yatirimcilarin, yerli bireysel
yatirimeilarin ve yabanci yatirnmcilarin giin igerisindeki ve ilgili donem igerisinde
yapmis olduklar1 genel borsa islemleri ve etkileri incelenmistir. Bohn ve Tesar (1996)
ve Clark ve Berko (1996) tarafindan yapilan analizlerde sermaye girisleri ile hisse
senedi getirileri arasinda aylik bazda pozitif bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu
tarz bir iliski ancak yabanci yatirimcilarin pozitif geri donilisiim stratejisini uyguladigi
veya eger yabanci yatirimcilarin hisse senedi fiyatlari {izerinde kalict bir etkisi varsa
yabanci yatirimcilarin iyi zamanlamaya sahip oldugu anlamia gelmektedir. Choe, Kho
ve Stulz (1998) makalesinde elindeki veri ile bu iliskinin ger¢cek nedenini

aciklayabilecegini iddia etmistir.

Choe, Kho ve Stulz (1998) makalesinde yabanci yatirimcilarin 1998 Asya
Krizinden ¢ok oOnceleri yabanci yatirimcilarin pozitif geri doniisiim stratejilerini
piyasalarin genelinde ve belli hisse senetleri bazinda uyguladigini gostermektedir.
Yabanci yatirimcilarin piyasalarin yiikselmesinden sonraki islem giiniinde piyasada
daha ¢ok fiyat1 belirleyici islem yapmakta ve ayni zamanda ters yonlii olarak piyasada
fiyatlarin diismesinden sonraki islem gilinlinde daha fazla fiyat belirleyici islem
yapmaktadir. Bu tiir yabanci yatirimcilarin piyasadaki fiyat istikrarii bozan islemleri,
yerli yatirnmeilarin fiyat istikrarmi diizelten islemleri dengelemistir. Hisse senedi
bazinda pozitif geri doniis stratejileri incelendiginde, yabanci yatirimcilar bir 6nceki
islem giiniinde yiikselen hisse senetlerini satin almakta ve bir onceki islem giiniinde
diisen hisse senetlerini ise satmaktadir. Bununla beraber yabanci yatirimcilarin pozitif

geri donlislim stratejileri kriz zamaninda azalmaktadir.

Choe, Kho ve Stulz (1998) makalesinde eger yabanci yatirimeilar pozitif geri
doniisiim stratejisi uyguluyorsa siirii giidiisiiyle hareketin s6z konusu olmas1 gerektigini
savunmustur. Choe, Kho ve Stulz (1998) makalesinde Lakonishok, Shleifer ve Vishny
(1992) ve Wermers (1998) tarafindan gelistirilen ve siirli glidiistinii tarif eden formiili
kullanmis ve sonucta yabanci yatirimcilarin bir biitiinlesmis grup olarak alim ve satim

yaparak siirii giidiisiiyle hareket ettigini ortaya koymustur. Biiyiik sirket hisse senetleri
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icin siirii giidiisii belirtileri, ABD’deki kurumsal yatirimcilarin yaptigi diisiiniilen siirii
giidiisine gore daha fazladir. Ornegin Wermers (1998) yapmus oldugu analizlerde
ceyrek yil bazinda %5’°ten daha fazla siirii glidiisii belirtisi bulamamasina ragmen, Choe,
Kho ve Stulz (1998) %20’lik siirii glidiisii belirtisine giinliik bilgileri kullanarak
ulagsmigtir. Fakat Kore Cumhuriyeti krizi sirasinda siirii giidiisii belirtileri biiyiik

sirketlerin hisse senetleri i¢in bulunamamastir.

Yabanci yatirimcilarin pozitif geri doniisiim stratejileri uyguladigi ve siiri
glidiisii yarattigini ortaya koyduktan sonra Choe, Kho ve Stulz (1998), strt gudusinin
piyasada istikrarsizlik unsuru olup olmadigini incelemistir. Arastirmacilar, yabanci
yatirimeilarin yapmis oldugu islemlerin yeni denge fiyatlarini ortaya c¢ikartarak veya
risk primlerindeki degisimleri gostererek kalici fiyat degisikliklerine neden oldugunu
ifade etmistir. Pozitif geri doniisiim stratejisiyle ilgili sorun, hisse senedi fiyatlarinin
olmasi gerekenden daha fazla artmasina veya azalmasina sebep olmasidir. Dolayisiyla
eger yabanci yatinmcilar piyasalarda istikrarsizlia sebep oluyorsa, yabancilar
tarafindan bilyiik satiglarin daha biiyiik satiglara meydan vermesi gerekmektedir. Choe,
Kho ve Stulz (1998) gln icerisinde ve ginlik yapilan alim-satim islemleri
incelediginde, yabanci yatirnmcilarin net alim ve satimlarinin yerli yatirimcilar

tarafindan dengelendigini ve fiyat istikrarin1 korudugunu belirtmektedir.

Sonug olarak Choe, Kho ve Stulz (1998), 1998 Asya krizinden dnce 1997 yili
son aylarinda yabanci yatirimeilarin pozitif geri doniisiim stratejileri uyguladig: ve siirii
gidiistiyle hareket ettigini ortaya koymustur. Kriz sirasinda pozitif geri doniis stratejisi
ve sirii giidiisii tespit edilememistir. Fakat ne pozitif geri doniisiim stratejisi ne de sir
giidiisii  fiyat istikrarin1 bozmamaktadir. Yabanci yatirimcilarin  yapmis oldugu
yatirimlar, daha ¢ok ekonomideki genel durumun degismesiyle birlikte, yeni fiyat
diizeylerinde dengeye ulagmaktadir. Ayni zamanda hisse senedine yatirimlarda,
yatirnmcilart dizginleyen oto-kontrol mekanizmalarinin bulundugu fiyat disiplini
mevcuttur. Bununla beraber yiikselen piyasalara verilen bor¢larin tam ve zamaninda
geri 6denmesi gerektigi i¢in piyasalar daha fazla istikrarsizlagmaktadir (Choe, Kho ve

Stulz, 1998).

88



2.25.5.2.3 Cin’deki Siirii Giidiisiit Calismalart

Feng ve Seasholes 2002 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismayla Cin’de
yatirimcilar arasinda siirli glidiisii oldugunu iddia etmistir. Arastirmalarinda hangi
yatirimeinin siirli hareketine katildigini tespit etmeye yonelmislerdir. Daha sonra siirii
hareketine sebep olan nedenleri bulmaya galismislardir. Son olarak siirii hareketleri ve
yukselen piyasalardaki hisse senedi degisimleri arasindaki bag ag¢iklanmaya
calisilmistir. Feng ve Seasholes siirii hareketlerine neden olan sebeplerin gézlenen fiyat

degisimleriyle anlamli oldugunu bulmustur.

Feng ve Seasholes, Cin’deki detayli bir veri seti lizerinde caligmalarini
gerceklestirmistir. Veri setindeki bir yatirimeinin hangi zamanda yaptig1 bilinmektedir.
Cin’deki araci kurum yapilanmasi bir yatirirmcinin nerede oldugunu ve ne zaman islem
emri verdigini i¢cermektedir. Cin’deki aract kurum subeleri her miisterinin emirlerini

hesabin acildig1 subeden yapmasini zorunlu kilmaktadir.

Boylelikle Feng ve Seasholes subelerdeki terminallerden veya giselerden
yapilan islemleri incelemislerdir. Arastirmanin dizayni ve Cin’deki yatirimcilarin
gruplar halinde ayni1 zamanda ayni odada oturmasi, izole edilmis gruplari inceleme
sansint Feng ve Seasholes’a vermistir. Feng ve Seasholes bu seans odalarmin siirii

hareketlerini arastirmak i¢in ¢ok elverisli bir yapilanma oldugunu diistinmektedir.

Cin’deki yatirim hesaplarimin ABD’deki yatirim hesaplart ile benzerlikleri ve
farkliliklar1 bulunmaktadir. Bir arac1 kurumun iilke genelinde veya bolge bazinda ya da
sehirlerde subeleri vardir. Bir¢ok aract kurum bolgesel faaliyet gostermektedir. Bireyler
bir subede hesap agarak, biitiin emirlerini bu sube araciligiyla bildirmektedir. Feng ve

Seasholes bilgileri bir aract kurumun yedi farkli subesinden almistir.

Bir subenin yatirimcilarin emirlerini  gondermeleri i¢in bir¢ok yolu
bulunmaktadir. Subelerdeki terminaller, kasalar, telefon ve bilgisayar araciligiyla emir
iletimi saglanmaktadir. Veri setinin oldugu zaman araliginda bilgisayarla emir
gondermeleri ¢ok yaygin degildir. Dolayisiyla iic kanalla emir gonderimi
yapilabilmektedir. Ulkenin en kalabalik sehirlerinde bes subesi olan bir aract kurum ele

alabilir. Pekin subesinde hesap acan bir yatirimci emirlerinin hepsini Pekin subesi
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aracilifiyla gondermek mecburiyetindedir. Yatirimer Shang Hai’1 ziyaret ediyor da olsa
Shang Hai ofisinden emirlerini génderemez. Bunun yerine yatirimci Pekin ofisini

arayarak emirlerinin gonderimini saglayabilir.

Sekil 5: Cin’deki Seans Odas1 Plam

Terminaller

LI L] O -
OOoOooO <

Operasyon

Y

Yatirimcilarin

koltuklar
Buyuk Digital Hisse

Ekran

'|\\|T |

Giseler

Kaynak: Feng & Seasholes, 2002.

Cin’de emirleri gonderebilmek icin birden fazla yol olmasina ragmen, subeden
gonderilen emirler aracilifiyla seans sirasinda sube icerisinde fiziksel olarak bir arada
olan yatirimcilarin davraniglari incelenmeye karar verilmistir. Calismanin sonucunda
elde edilen sonuglarin kontrol edilmesi i¢in telefonla verilen emirler de incelenmistir.
Yapilan arastirmalarda, ikincil piyasalarda yapilan islemler ve halka arz gibi birincil
piyasalara ait islemler ele alinmistir. Veri seti sadece isleme doniisen emirleri icermekte,

tamamlanmamis veya geri ¢ekilen emirler dikkate alinmamustir.
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Bazi hisse senetleri Cin’de ¢ok az alinip satilmaktadir. En fazla islem goren
hisse senedi en az islem goren hisse senedinden 120,84 kez daha fazla islem
gormektedir. Feng ve Seasholes siirti hareketlerini diisiik hacimli hisse senetlerinde
6l¢gmenin ¢ok mantikli olmayacagi icin en fazla hacimli Shenzhen Borsasindaki 100
hisse senedini incelemistir. Daha sonra en fazla islem gOren 7 hisse senedini ele
almistir. Son olarak bir gilin igerisinde 5 ayr1 iglem yapan yatirimei ile glinde bir biitiin
islem yapan yatirimcilart degerlendirmislerdir. Bir baska deyisle eger bir bireysel
yatirimet bir hisse senedinde birden fazla islem yapiyorsa bu islemlerin hepsi tek bir

islem olarak degerlendirilmistir.

80 hafta icinde 100 hisse senedi icin 7 sube bazinda ¢alisma yapilmistir.
Toplam 146.812 adet islemi incelemislerdir. Bu islemlerin 95.484°{i biitiin bir islemdir.
Aradaki fark boliinmiis islemlerdir. Sadece subelerde yapilan islem adedi 66.956 adettir.
Buna mukabil satis islem adedi ise 62.515’tir.
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3.SURU GUDUSU ve POZITIF GERI DONUSUM
STRATEJILERININ iMKB’DEKI TESTIi

3.1. Arastirma Yontemi

Calismaya temel olan yontemde hisse senedi getirileri, piyasa degerleri,
yabanci yatirinmci alimlari, yabanci yatirimci net alimlari, dolar rasyosu, hisse
senetlerinin piyasa degerleri kullanmilmistir. Hisse senedi piyasa degerlerine, dolar
rasyolarina, ge¢misteki performanslarina, yabanci yatirnmecir alim biiyiikligline ve
yabanci net alim biiyiikligiine gore siniflandirilmistir. Son olarak piyasa degerlerine
gore siniflandirilan gruplarin ortalama performansi, IMKB hisse senedi piyasa
degerlerine gore agirliklandirilmis performansi ve IMKB hisse senetlerinin ortalama

performansi hesaplanmistir.

Hisse senedi getirileri, piyasa degerleri, yabanci yatirimei alimlari, yabanci
yatirime1 net alimlari, hisse senedi piyasa degerleri IMKB’den almmustir. Dolar rasyosu
ise 1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafindan yazilan makaledeki formiil
kullanilarak hesaplanmistir. Zira stirii giidiisii ile ilgili yapilan en 6nemli calisma ve
cogu literatiirde bagyapit olarak gosterilen ¢alisma 1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve
Vishny tarafindan yapilmustir. incelemelerini ABD ile sinirlayan arastirmacilar iilkedeki
kurumsal yatirimcilarr incelemislerdir. Daha sonralar1 yiikselen piyasalart inceleyen
makaleler bu piyasalarda yerli kurumsal yatirimcilarin olmamasindan dolay1 yabanci
yatirimeilart kurumsal yatirnmcilarla es tutmus ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny
tarafindan gelistirilen prensipler 1s18inda yiikselen piyasalarda siirii giidiisii olup

olmadigini incelemislerdir.

Calismada daha once de belirtildigi Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992)
tarafindan bulunan dolar rasyosu siirii giidiisiiniin tespitinde genel kabul gérmiis bir

6lcim metodudur.

Lakonishok Shleifer ve Vishny (LSV)(1992) dolar rasyosu olarak

adlandirdiklar1 bir gostergeyle siirii giidiisiinii dl¢gmiislerdir. Dolar-rasyosu(DR;,), i

adli hisse senedi i¢in, t adl1 ay i¢in asagidaki gibi tanimlanmistir:
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DR, = ($Buys, , —$Sells ,)/($Buys, , + $Sells ,) )

$Buys  ($Sells, ) Yabanci yatirimcilarin i adli hisse senedinin , t ayinda dolar bazinda

alim (satim) hacmini ifade etmektedir.
Calisma dort temel analizden olusmaktadir.

Birinci analizde (Yabanc1 Yatirimer Siirii Hareketinin “Dolar Rasyosu”
Hisse Senedi Performansina Etkisi), dolar rasyosu ve piyasa degerleri bazinda hisse

senedi performanslar1 gozlenmistir.

Birinci analiz, yabanci yatirimcilarin siirii glidiisii yaptiklar1 zaman fiyat

olusumunu etkileyip etkilemediklerini test etmektedir.

ANALIZ YONTEMI TEST EDILECEK HIPOTEZ

o Sirii gidisi ile, bir bagka
deyisle dolar rasyosu, hisse
goreceli fiyatlar1  arasindaki
iligki tespit edildi.

* Hisseler dncelikle %20’lik piyasa
dilimlerine gore gruplandi

+ Daha sonra her piyasa dilimi igerisinde
dolar rasyolarimi biiyiikten kiigiige gore
dizildi ve dolar rasyolarimi %20°lik
gruplara ayrilarak bes grup elde edildi

e Eger yapilan analizde siirii
gudust  ile hisse goreceli
getirisi  aym1 anda  azalip
artmaktaysa yabancilarin siirii
gudusi hareketleri hisse
fiyatlar1 olusumunu
etkiliyebilmektedir.

* Her smifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki
ilgili piyasa deger dilimine gore goreceli
performansi, esit agirliklandirilms IMKB
ortalamasina gore goreceli performansi ve
deger agirliklandirilnus IMKB géreceli
performansi hesaplanip tablolara
yerlestirildi

Sekil 6: Birinci analiz icin kullanilacak analiz yontemi ve test edilecek

hipotezler

Birinci analizde, ilk olarak hisseler %20°’lik piyasa dilimleri igerisinde

grupland.
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Sekil 7: Piyasa deger dilimleri ve goreceli getirileri

Daha sonra her piyasa dilimi igerisinde dolar rasyolarini biiyiikten kiigiige goére

dizildi ve %20’lik gruplara ayrilarak bes grup elde edildi.

4 5
XX XX
XX XX
XX XX
XX XX
XX L

Sekil 8: Piyasa deger dilimi icerisinde dolar rasyolarinin simiflari
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Her sinifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki ilgili piyasa deger dilimi getirisine
gore getirisi, esit agirhiklandirlmis IMKB  getirisine gore getirisi, deger

agirhiklandirilmis IMKB getirisine gore getirisi hesaplandi.

1. ileriki ay 3. {leriki ay 6. leriki ay 12. leriki ay

PirassDeger Dikmle PiyasaDeger Dl PiyssaDege Do

s [am [ 1w | o 1w

% | o Rasyons
| o St

Raspen 3 s

Snflan Sinfn

s| s | e | ame | | oew | am

Omam N AN AN 28 2% Otbma A% AN OB % 2N Otbns A% AN 4B A 2%

PiyasaOnger Ol

Raspo HIEY
St

Rasyons
St

Otbms 4% A2 4B A 2% Otbna A AN 4B A4 2%
DHE TN A UM I 0 3 DS TAY AM UM 1% 0 e

Raspo
Snfln

Omae 4% A3 A% 2 2 Oubma A% A2 OB A% 2% Otbms 4% A2 4B A 2% Otibna % 3
D05 TAN AN U I 4 I [T 7 ST S TS S Y OIS TAL A M N 0 % DS TAR A U I 0 e

Sekil 9: Her siifin getirilerine gore siniflamasi

Bu analizdeki amag dolar rasyosu arttik¢a, bir bagka deyisle yabancilarin siirii
giidiisiiyle hareket ettiklerinde, hisse senedi performanslarinin artip artmadigin
gozlemlemektir Analizde sirketler dolar rasyosuna ve piyasa degerlerine gore biiylikten
kiigiige dizilmis ve bes gruba bolinmiistiir. Bu sayede sirket biiyiikliiklerinin
performanslardan soyutlanmasi saglanmaya calisilmistir. Daha sonra bu gruplarin hisse
senedi getiri performanslar ilgili piyasa dilimlerine, agirliklandirilmis piyasa degerine
ve esit agirlikli piyasa degerlerine gore gozlemlenmistir. Bir baska deyisle yabanci
yatirimecilarin - siirii  hareketleriyle hisse senedi performanslar1 arasindaki iliski
gozlenmistir. Hisse senedi performanslar1 birinci miiteakip ayda gozlenemeyebilecegi

i¢in ileriki, ii¢ ay, alt1 ay ve on iki ay sonraki performanslar1 da gozlenmistir.
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Ikinci analizde (Hisse Senedi performanslarinin yabanci

gecmis
yatirimcilarin siirii davramislarina etkisi), hisse senedi gegmis aydaki performanslari

ve piyasa degerleri bazinda dolar rasyolar1 gozlenmistir.

Ikinci tip analizde yabanci yatinmcilarin pozitif geri doniisiim stratejileri

TEST EDILECEK HIPOTEZ

uygulayip uygulamadiklarini test edildi.

ANALIZ YONTEMI ‘

Hisseler oncelikle %20°lik piyasa
dilimlerine gore grupland1

agirliklandirilmis IMKB getirisine gore
getirisi, deger agirliklandiriimis IMKB
getirisine gdre getirisi biiyiikten kiiclige
gore dizildi ve %20’lik gruplara ayirarak
bes grup elde edildi

Her sinifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki
dolar rasyosunu hesaplanip tablolara
yerlestirildi

Eger Dbir Onceki aydaki
performanst  yiikksek  olan
hisselere ileriki 1., 3., 6. ve 12.

» Daha sonra her piyasa dilimi icerisinde aylarda yabanci talebi
gecmis ay ilgili piyasa deger dilimi beklenenden daha yiksekse,
getirisine gore getirisi, esit yabancilar hisselerin

gecmisteki performanslarini da
degerlendirerek ilgili hisselere
beklenenden daha fazla yatirim
yapabilmektedir.

Sekil 10: ikinci analiz icin kullamlacak analiz yontemi ve test edilecek

hipotezler

Ikinci analizde, ilk olarak hisseler %20’lik piyasa dilimleri icerisinde

gruplandi.
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Sekil 11: Piyasa deger dilimleri ve dolar rasyosu

Daha sonra her piyasa dilimi igerisinde gecmis ay ilgili goreceli getiriler

biiytikten kiiciige gore dizildi.

Piyasa ilimleri
2 3 4 5
XX XX XX XX
XX XX XX XX
XX XX XX XX
XX XX XX XX
XX

L XX XX Xx

Sekil 12: Piyasa deger dilimleri ve sirketlerin bir 6nceki aya gore

performans siniflari

Her sinifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki dolar rasyosu, ii¢ farkli goreceli ge¢mis

ay performansina gore ayr1 ayr1 hesaplandi.
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Kistas Grup | 3.ilerikiay
ilgili piyasa —

deger dilimi ’ '
getirisine gore
gegmis ay
performansi

P D =

L

Esit
agirhklandinl
mis IMKB
getirisine
gore gegmis
ay
performansi

Deger
agirhiklandinl
mig IMKB Lo
getirisine = i
gdre gecmis -
ay
performansi

Sekil 13: Goreceli ge¢cmis ay performanslari

Bu analizdeki amag hisse senetlerinin ge¢mis aydaki performanslari arttikga
yabanci yatirimcilarin ilgili hisse senetleri icin silirii giidiisii yapip yapmadigini
gozlemlemektir Analizde sirketlerin gegmis aydaki performanslarina ve piyasa
degerlerine gore biiylikten kiigiige dizilmis ve bes gruba boliinmiistiir. Bu sayede sirket
biiyiikliikklerinin performanslardan soyutlanmasi saglanmaya caligilmistir. Daha sonra
bu gruplarin dolar rasyolar ilgili piyasa dilimlerine, agirliklandirilmis piyasa degerine
ve esit agirlikli piyasa degerlerine gore gozlemlemistir. Bir baska deyisle hisse senedi
gecmis performanslartyla yabanci yatirimeilarin siirli hareketleri arasindaki iligki
gozlenmistir. Yabanci yatirimcilarin siirii hareketinde bulundugu birinci miiteakip ayda
gozlenemeyebilecegi icin ileriki, li¢ ay, alti ay ve on iki ay sonraki dolar rasyolar1 da

gbzlenmistir.

Kurumsal yatirimeilar Amerika Birlesik Devletlerindeki hisse senetlerinin
%350’sine sahip olmasina ragmen borsadaki islemlerin %70’ini gerceklestirmektedir.
(Schwartz and Shapiro (1992). Bu baglamda Lakonishok, Shleifer ve Vishny 1992
yilinda yayimlanan makalelerinde kurumsal yatirimcilarin islemlerin hisse senetlerini ne
derece etkiledigini anlayabilmek i¢in yapmis olduklar1 ampirik caligmalar
yayinlamiglardir. Bu ¢aligmalarinda &zellikle giidillemeye ve ge¢mise yonelik pozitif

islemler stratejilerine (positive feedback trading) odaklanmistir.
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Tanimlamak gerekirse gegmise yonelik pozitif iglemler artan hisse senedi satin

alinmasi ve diisen hisse senetlerinin ise satilmasi olarak tanimlanabilir.

Uclincti  analizde (Yabana yatirnmer  ahmlarimin  hisse  senedi
performansina etkisi), yabanci alimlari ve piyasa degerleri bazinda hisse senedi

performanslar1 gozlenmistir.

Uciincii tip analizde yabanci alimlarinin IMKB’deki fiyat olusumuna olan

etkileri incelendi.

ANALIZ YONTEMI ‘ TEST EDILECEK HIPOTEZ ‘

* Hisseler oncelikle %20’lik piyasa
dilimlerine gore gruplandi.

*+ Eger yabancilarn  alimlari
arttikca  hisselerin  goreceli
performanslar ileriki 1., 3., 6.
ve 12. aylarda goreceli olarak

» Daha sonra her piyasa dilimi icerisinde

yabanc1 alimlarini biiyiikten kiigiige gore yiikseliyorsa, yabancilarin
dizildi ve %20’lik gruplara ayirarak bes alimlar1 sonucunda hisselerin
grup elde edildi. deger olusumu

etkilenebilmektedir.

* Hersmnifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki
* Yabancilarin yaptiklar1 alimlar

sonucunda vermis olduklar
sinyal hisse fiyatlarini
etkilemektedir.

ilgili piyasa deger dilimi getirisine gore
getirisi, esit agirhiklandirilmis IMKB
getirisine gore getirisi, deger
agirliklandirilmis IMKB getirisine gore
getirisi hesaplanip tablolara yerlestirildi.

Sekil 14: Uciincii analizde kullanilan analiz yontemleri ve test edilecek

hipotezler

Ucgiincii analizde, ilk olarak hisseler %20’lik piyasa dilimleri igerisinde

gruplandi.
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Piyasa Deger Dilimleri

o
Y

Xy XX XX XX
Goreceli getiri

gegmi ay ilgili piyasa deger dilimi
getirisine gore getiri

Tum hisseler ilgili piyasa
dilimlerine gére aynidi

.

esit agirliklandinlmig IMKB
getirisine gore getiri

deger agirliklandiriimis IMKB
getirisine gore getiri

Daha sonra her piyasa dilimi igerisinde yabanci alimlarini biiylikten kiiglige gore

dizildi ve %20’lik gruplara ayirarak bes grup elde edildi.
Sekil 15: Piyasa deger dilimleri ve goreceli getiri

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5
k XX XX XX XX XX
Yabanci | e
z XX XX XX XX XX
alimlarinin }7
- 3 XX XX XX XX XX
biiyiikligi — ]
4 Xx XX XX XX XX
siniflar . Li |
LI ] LI X* Lo ]

N/ e

* gecmis ay ilgili piyasa deger dilimi
getirisine gore getirisi

= esit agirhklandirilmig IMKB
getirisine gore getiri

= deger agirliklandirilmis IMKB
getirisine gore getiri

Sekil 16: Piyasa deger dilimleri ve yabanci alimlarinin biiyiikliigii simiflar:

Her sinifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki ilgili piyasa deger dilimine getirisine
gbre getiri, esit agirliklandirlmis IMKB getirisine gore getiri, deger agirliklandirilmus

IMKB getirisine gore getirisi hesaplandi.
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Sekil 17: Gelecekteki getirilerine gore getirilerin siniflamasi

Bu analizdeki amag yabanci alimlari arttik¢a hisse senetlerinin performanslarinin
artip artmadigini goézlemlemektir. Analizde sirketler yabanci alimlari ve piyasa
degerlerine gore biiylikten kiigiige dizilmis ve bes gruba boliinmiistiir. Bu sayede sirket
blyukllklerinin performanslardan soyutlanmasi saglanmaya caligilmistir. Daha sonra
bu gruplarin hisse senedi getiri performanslar1 ilgili piyasa dilimlerine,
agirliklandirilmis  piyasa degerine ve esit agirhikli  piyasa degerlerine gore
gozlemlenmistir. Bir baska deyisle yabanci alimlariyla hisse senedi performanslar
arasindaki iligki go6zlenmistir. Hisse senedi performanslari birinci miiteakip ayda
gozlenemeyebilecegi icin ileriki, {i¢ ay, alti ay ve on iki ay sonraki performanslar1 da

gbzlenmistir.

Dordunct analizde, (Yabanci yatiromer almlarimin  hisse senedi
performansina etkisi), yabanci alimlart ve piyasa degerleri bazinda hisse Senedi

performanslar1 gézlenmistir.

Dérdiincii tip analizde yabanci net alimlarmin yatirimeilarin IMKB deki fiyat

olusumuna olan etkilerini incelendi
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ANALIZ YONTEMI ‘

* Hisseler oncelikle %20’lik piyasa
dilimlerine gore grupland.

+ Daha sonra her piyasa dilimi icerisinde
yabanct net alimlarint biiyiikten kii¢iige
gore dizdim ve %20°lik gruplara ayirarak
bes grup elde edildi.

* Her sinifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki
ilgili piyasa deger dilimi getirisine ore
getirisi, esit agirliklandirilmis IMKB
getirisine gore getirisi, deger
agirhiklandirilmis IMKB getirisine gore
getirisi hesaplanip tablolara yerlestirildi.

TEST EDILECEK HIPOTEZ ‘

+ Eger yabancilarin net alimlar
arttikca hisselerin goreceli
performanslar ileriki 1., 3., 6.
ve 12. aylarda goreceli olarak
yiikseliyorsa, yabancilar net
alimlar1 sonucunda hisselerin
deger olusumu
etkilenebilmektedir.

* Yabancilarin yaptiklari net
alimlar sonucunda vermis
olduklari sinyal hisse
fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Sekil 18: Dordiincii analizde kullanilacak analiz yontemi ve test edilecek

hipotezler

Dordiincii analizde, ilk olarak hisseler %20’lik piyasa dilimleri igerisinde

gruplandi.
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e -
C- :X XX XX XX

o

Sekil 19: Piyasa deger dilimleri ve goreceli getirileri

Daha sonra her piyasa dilimi igerisinde yabanci net alimlarini biiyiikten kiigtige

gore dizildi ve %20’lik gruplara ayirarak bes grup elde edildi.

1 2 4 5
XX XX XX XX
XX XX XX XX
Xx XX XX XX
x| XX XX XX
x| XX XX Xx /

Sekil 20: Piyasa deger dilimleri ve yabanci net alimlarinin biiyiikliigii siniflar
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Her smifin 1., 3., 6. ve 12. ileriki aydaki ilgili piyasa deger dilimi getirisine gore
getiri, esit agirliklandirilmis IMKB getirisine gore getiri, deger agirliklandirilmis IMKB

getirisine gore getirisi hesaplandi.

M 1, Ileriki ay m 6. leriki ay 12, Ileriki ay

lgili piyasa
deger dilimi

getirisine gore
getiri
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Sekil 21: Tleriki aylardaki getirilerine gore getiri siniflamasi

Bu analizdeki amag¢ yabanci net alimlar1 arttikga hisse senetlerinin
performanslarinin artip artmadigini gozlemlemektir. Analizde sirketler yabanci net
alimlar1 ve piyasa degerlerine gore biiylikten kiiclige dizilmis ve bes gruba boliinmiistiir.
Bu sayede sirket biiyiikliiklerini performanslardan soyutlanmasi saglanmaya
calisilmistir. Daha sonra bu gruplarin hisse senedi getiri performanslart ilgili piyasa
dilimlerine, agirliklandirilmis piyasa degerine ve esit agirlikli piyasa degerlerine gore
gozlemlemistir. Bir bagka deyisle yabanci net yatirimlariyla hisse senedi performanslari
arasindaki iligki gozlenmistir. Hisse senedi performanslari birinci miiteakip ayda
gozlenemeyebilecegi icin ileriki, li¢ ay, alt1 ay ve on iki ay sonraki performanslar da

gozlenmistir.

Analizin ikinci kisminda yabanci yatirimeilarin hisse senedi ge¢mis donemdeki

performanslarina bakip daha fazla alim yapip yapmadiklarina bakilmistir. Hatirlanacagi
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Uzere dolar rasyosunun yiiksek olmasi yabanci yatirimcilarin daha fazla yatirim yaptigi

anlamina gelecegi i¢in bu analizde dolar rasyosundaki gelismeler gozlenmistir.

Eldeki datanin gruplandirilmasi sirasinda veri seti sirketlerin piyasa degerleri
%20’lik dilimlere bdliinmiis ve dilimler sirasiyla isimlendirilmistir (Ornegin; en yiiksek
piyasa degerine sahip ilk ylizde %20’lik dilim “1. Piyasa Deger Dilimi” olarak ve en
diisiik piyasa degerine sahip son yiizde %20’lik dilim “5. Piyasa Deger Dilimi” olarak
isimlendirilmistir). Ayni sekilde her hisse senedi i¢in her ay hesaplanan sirketin bir ay
onceki performansi da %20’lik dilimlere boliinerek, “Sirketlerin bir 6nceki aya gore
performans siniflar1” seklinde isimlendirilmistir. Son olarak ilgili siniflandirmalar
sonucundaki dolar rasyolarindaki gelisimler gozlemlenmistir. Gézlem aymndan bir ay
onceki performans artis1 sonucunda dolar rasyosunda olusan degisiklikler 1., 3., 6., ve
12 ay sonralar1 i¢in de degerlendirilmistir. Dolar rasyosunda artis olmasi yabanci

yatirimcilarin gegmis performanslarina gére pozisyonlarini artirdigini gosterecektir.

3.2 Veri Seti

IMKB veri seti Ocak 1997 ve Aralik 2006 arasinda ortalama 297 hisse senedini
icermektedir. Data seti 228 hisse senedi ile Ocak 1997 yilinda baslamistir, Aralik 2006
yilinda 329 hisse senedine ulasmistir. Boylelikle veri seti toplam 36773 hisse-ay

g0Ozlemini icermektedir.

Yabanci islem verileri, 378 farkli sirketin Ocak 1997 ve Aralik 2006 tarihleri
arasinda olup 28667 hisse-ay gOzlemini icermektedir. Bir hisse senedi veri setinde
ortalama 75 ay kalmaktadir. Sonug¢ olarak her ay i¢in ortalama 232 hisse senedi

gozlemlenmistir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki yabanci yatirimcilara ait hisse senedi

saklama bakiyelerinin ay sonu itibariyle degerleri Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2
IMKB’deki Hisse Senetlerinin Piyasa Degerlerine Gore %20’lik Dilimlerle
Siniflandirilmasi (milyon ABD Dolari)

Tarih Piyasa Degerlerine Gore %20'lik Dilimler Ortalama

1 2 3 4 5
Subat 97 801,3 1048 | 51,3| 260 | 7,7 198,2
Mart 97 760,3 99,3 | 524 | 26,8| 838 189,5
Nisan 97 769,1 97,2 | 48,3 | 26,7 | 10,0 190,3
Mayis 97 668,4 853 | 396 | 222 | 73 164,6
Haziran 97 692,4 757|371]192| 74 166,4
Temmuz 97 758,3 833] 398| 206| 59 181,6
Agustos 97 741,7 89,3| 40,3 210| 7.2 179,9
Eylal 97 739,2 89,7] 393| 210| 85 179,5

Ekim 97 914,4 102,8 | 46,3 | 236 | 85 219,1
Kasim 97 938,6 1043 | 469 | 228 | 81 224,1

Aralik 97 866,0 979 ] 440| 204 | 7,3 207,1
Ocak 98 | 1.023,8 96,7 | 432| 20,7| 7,0 238,3
Subat 98 | 1.052,7 996 | 413| 206| 79 2444

Mart 98 897,4 82,7| 339| 173] 6,0 207,5
Nisan 98 833,0 83,7 351| 17,7| 6,4 195,2

Mayis 98 | 1.061,0 103,5| 43,3 200| 6,9 246,9
Haziran 98 896,1 101,0 | 43,3 193] 6,9 213,3

Temmuz 98 972,4 97,8 | 433| 195| 7,3 228,1
Agustos 98 960,2 1105| 495| 243 | 84 230,6
Eylul 98 538,1 610| 274 | 135| 4,6 128,9
Ekim 98 474,2 52,3| 233| 11,3] 39 113,0
Kasim 98 479,2 48,7 22,1 110| 4,0 113,0
Aralik 98 525,9 495] 210 100| 39 1221
Ocak 99 523,1 52,2| 213| 104 | 472 122,2
Subat 99 515,6 486 | 198 | 88| 3.2 119,2
Mart 99 718,3 60,4 | 238| 101] 3,0 163,1
Nisan 99 793,9 69,2 | 27,4| 10,7| 3,2 180,9
Mayis 99 890,7 68,1| 26,4| 105] 29 199,7
Haziran 99 814,4 63,3| 254 | 108| 3,0 183,4
Temmuz 99 841,3 566 | 21,8| 96| 3,6 186,6
Agustos 99 939,3 58,0 | 222| 97| 27 206,4
Eylil 99 856,8 5201 190| 76| 29 187,7
Ekim 99 924,7 633| 236| 92| 27 204,7
Kasim 99 953,0 64,7 234 | 97| 3.2 210,8
Aralik 99 | 1.123,2 /85| 274 111 3.3 248,7

Ocak 00 | 1.767,8 126,0 | 43,7| 184 | 58 392,3
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Subat 00
Mart 00
Nisan 00
Mayis 00
Haziran 00
Temmuz 00
Agustos 00
Eylul 00
Ekim 00
Kasim 00
Aralik 00
Ocak 01
Subat 01
Mart 01
Nisan 01
Mayis 01
Haziran 01
Temmuz 01
Agustos 01
Eylul 01
Ekim 01
Kasim 01
Aralik 01
Ocak 02
Subat 02
Mart 02
Nisan 02
May1s 02
Haziran 02
Temmuz 02
Agustos 02
Eylul 02
Ekim 02
Kasim 02
Aralik 02
Ocak 03
Subat 03
Mart 03
Nisan 03
Mayis 03
Haziran 03
Temmuz 03
Agustos 03
Eylul 03
Ekim 03

1.809,3 162,1 ] 58,5| 24,1 8,0
1.786,7 1436 | 52,1| 21,8| 6,6
1.580,7 1458 | 529 | 222 | 6,2
1.788,1 169,7 | 646 | 263| 7,6
1.542,5 153,4| 580 | 250 | 74
1.337,2 131,1] 55,9| 239 | 71
1.296,4 126,2 | 538 239 | 9,0
1.386,0 129,2 | 55,0 249 | 85
1.148,8 1072 | 48,4 | 224 | 6,9
1.425,9 121,1 | 51,7 226 | 7,3
849,3 71,2 ] 29,3| 123 | 4,2
1.073,6 758 | 31,1| 133| 47
1.198,5 776] 32,7 148| 5,0
798,9 48,7 184 | 74| 29
613,6 4211 170 68| 23
796,1 523 ] 21,2 84| 28
716,2 46,71 193 | 81| 27
669,5 4511 192 | 8,7| 27
608,7 409 156 | 74| 24
580,6 409] 159 74| 24
4154 286 | 104 | 47| 15
478,7 343 | 125| 58| 272
604,0 4441 160 73| 27
720,9 506 | 180 84| 372
768,4 57,21 19,5| 100| 3,8
613,8 469 160 81| 3.2
627,5 488 | 172| 88| 34
614,7 502 | 182| 87| 34
547,0 438 157| 82| 31
468,1 378 148 75| 24
474,3 392 | 149 75| 25
468,9 391] 151| 76| 27
446,9 387|148 71| 25
498,0 413 157 71| 27
702,9 576 219| 92| 37
560,1 435 171 76| 31
572,8 47,11 189| 80| 3.2
604,8 512| 206 86| 35
489,3 416] 180| 73| 31
579,7 555 228| 101] 39
648,3 59,0 248| 10,2| 40
631,1 54,7 236| 10,2 45
639,8 530 225 95| 39
697,2 55,1 240| 95| 40
791,6 589 | 252| 104 | 44
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412,4
402,2
361,6
411,3
357,3
311,0
301,9
320,8
266,8
325,7
193,2
239,7
265,7
175,3
136,3
176,2
158,6
149,1
135,0
129,4

92,1
106,7
134,9
160,2
171,8
137,6
1411
139,1
123,6
106,1
107,7
106,7
102,0
112,9
159,1
126,3
130,0
137,7
111,9
134,4
149,3
144,8
145,7
158,0
178,1



Kasim 03
Aralik 03
Ocak 04
Subat 04
Mart 04
Nisan 04
Mayis 04
Haziran 04
Temmuz 04
Agustos 04
Eylul 04
Ekim 04
Kasim 04
Aralik 04
Ocak 05
Subat 05
Mart 05
Nisan 05
Mays 05
Haziran 05
Temmuz 05
Agustos 05
Eylul 05
Ekim 05
Kasim 05
Aralik 05
Ocak 06
Subat 06
Mart 06
Nisan 06
May1s 06
Haziran 06
Temmuz 06
Agustos 06
Eylul 06
Ekim 06
Kasim 06
Aralik 06
Ocak 07
Subat 07
Mart 07
Nisan 07
Mayis 07

890,6 61,8 255| 10,3| 472

883,6 618 | 252 | 103 | 41
1.104,9 77,7 321| 123 | 47
1.099,3 77,7] 330] 125] 59
1.158,2 844 | 356 | 13,7| 61
1.288,3 984 | 404 | 166| 71
1.086,4 89,3 | 355| 141| 58

947,3 76,6 | 315| 12,7 49
1.007,0 752 | 316 12,7 55
1.117,2 839 | 338 13,7 59
1.059,1 84,8 | 346 | 135| 55
1.121,4 96,8 | 378| 156 | 64
1.228,8 111,7 | 429| 172 6,5
1.264,7 1126 | 441| 176 | 6,6
1.448,9 1271 | 47,2| 19,7 7,0
1.602,3 1496 | 540| 225| 7,6
1.654,3 1540 | 56,2 | 22,8 | 8,2
1.520,9 1346 | 50,1 209| 738
1.337,7 1149 | 41,7 178 71
1.406,8 1276 | 48,1| 19,7| 74
1.558,7 140,8 | 51,7 | 215| 74
1.708,7 160,8 | 58,0 233 | 79
1.790,6 162,1 | 580| 234 | 84
1.863,4 1731 604 | 231| 79
1.846,1 1771 ] 61,3| 245| 8,2
2.119,2 199,7| 686 | 265| 8,6
2.273,8 228,4 | 816 | 32,3 | 10,6
2.629,9 248,6 | 86,7 | 33,6 | 10,3
2.814,1 2740 96,3 | 36,7 | 11,9
2.493,3 249,4 | 88,8 | 33,7 | 11,6
2.617,0 2540] 90,3 | 332 | 114
1.930,3 1945 ] 66,5| 241| 8,2
1.771,3 172,3 | 59,3| 21,1 | 6,8
1.881,9 1834 | 585| 204 | 7,2
2.011,5 1966 | 620| 228| 7,1
1.959,9 1976 | 620| 22,7| 6,8
2.261,0 2230 698 | 240| 7,9
2.087,8 2099 | 686 | 238 | 8,3
2.257,5 2258 | 732 | 246 | 71,7
2.420,1 2323 | 738 236| 7,3
2.329,2 2203 | 70,7 | 233| 75
2.551,1 246,6 | 80,0 | 243 | 7,6
2.617,6 2322 | 76,8| 230| 7,2

Kaynak: IMKB verileri baz aliarak hazirlanmistir.
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198,5
197,0
246,3
2457
259,6
290,2
246,2
214,6
226,4
250,9
239,5
255,6
281,4
289,1
330,0
367,2
379,1
346,9
303,9
321,9
356,0
391,7
408,5
425,6
4234
4845
525,3
601,8
646,6
575,4
601,2
4447
406,2
430,3
460,0
4498
517,1
479,7
517,8
551,4
530,2
581,9
591,4



IMKB’deki sirketler 1997 yilinda ortalama 198 milyon dolar piyasa degerine
sahipken, piyasa degeri 2007 yilinin May1s ayinda 592 milyon dolara ulasmistir. Burada
dikkat edilmesi gereken bir husus; ilk %20’lik dilimdeki sirketlerin Subat 1997 ve
Mayis 2007 arasinda ayda ortalama %0,96 oraninda biliylimesine ragmen, diger
dilimlerdeki sirketlerin daha az oranda biiyiimesidir. Bunun sonucu olarak, ilk %20’lik
dilimdeki bir sirketin biiyiikliigii, diger dilimlerdekilere nazaran daha da biiyiik
gerceklesmektedir.

Ocak 1997 tarihinden Aralik 2006 yilina kadar, kiimiilatif yabanci islemleri
Tablo 2’de listelenmistir. Tabloda yabanci iglemlerin toplam net alim-satim tutari,
minimum, maksimum, ortalama alim-satim degeri ve alim-satim degerlerinin standart

sapmasi hesaplanmistir. Tablodaki degerler ABD dolari cinsinden ifade edilmistir.

Tablo 3
IMKB’de Aylik Yabana islemleri (milyon ABD Dolari)

Tarih Toplam Toplam Toplam Net Hacim Toplam
Piyasa Yabanci Yabanci Hacim
Degeri Satislart Aliglart
Subat 97 42.832 209 233 24 441
Mart 97 41.043 256 226 (30) 483
Nisan 97 39.409 107 128 21 234
May1s 97 34.967 178 239 61 417
Haziran 97 37.483 309 318 9 626
Temmuz 97 41.382 290 312 22 602
Agustos 97 42.019 240 232 (8) 472
Eylul 97 42.106 394 436 42 830
Ekim 97 54.068 1.063 759 (304) 1.822
Kasim 97 53.472 512 389 (122) 901
Aralik 97 51.202 408 388 (20) 796
Ocak 98 59.436 423 328 (95) 751
Subat 98 61.396 459 542 84 1.001
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Tarih Toplam Toplam Toplam Net Hacim Toplam
Piyasa Yabanct Yabanci Hacim
Degeri Satislari Alislar
Mart 98 51.412 447 501 54 948
Nisan 98 49.947 652 838 186 1.490
Mayis 98 63.213 855 494 (361) 1.349
Haziran 98 53.829 661 599 (62) 1.260
Temmuz 98 58.970 636 626 (10) 1.262
Agustos 98 60.297 548 435 (114) 983
Eylil 98 34.345 374 263 (111) 636
Ekim 98 29.823 275 278 2 553
Kasim 98 29.409 353 430 78 783
Aralik 98 31.814 237 198 (39) 435
Ocak 99 32.249 250 242 (8) 491
Subat 99 31.265 434 688 254 1.123
Mart 99 43.760 472 484 12 955
Nisan 99 48.400 645 823 178 1.469
Mayis 99 53.572 816 689 (127) 1.506
Haziran 99 48.886 629 582 (47) 1.211
Temmuz 99 47.183 740 917 177 1.657
Agustos 99 53.817 330 406 76 736
Eylil 99 51.273 475 640 165 1.115
Ekim 99 52.664 465 520 55 985
Kasim 99 53.824 1.381 1.578 196 2.959
Aralik 99 65.938 1.707 1.796 89 3.503
Ocak 00 110.540 3.507 2.148 (1.359) 5.655
Subat 00 112.295 1.854 1.423 (431) 3.277
Mart 00 114.784 1.497 1.668 171 3.166
Nisan 00 102.984 2.125 2.093 (32) 4.217
Mayis 00 118.918 1.415 1.160 (254) 2.575
Haziran 00 103.363 1.099 987 (112) 2.085
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Tarih Toplam Toplam Toplam Net Hacim Toplam
Piyasa Yabanct Yabanci Hacim
Degeri Satislari Alislar
Temmuz 00 89.912 1.042 757 (284) 1.799
Agustos 00 84.883 680 571 (109) 1.251
Eylil 00 93.704 874 700 (173) 1.574
Ekim 00 79.336 1.105 1.086 (19) 2.191
Kasim 00 94.656 1.358 1.145 (213) 2.503
Aralik 00 54.079 815 705 (110) 1.521
Ocak 01 65.264 722 978 256 1.700
Subat 01 70.979 842 815 (27) 1.657
Mart 01 46.984 342 254 (87) 596
Nisan 01 36.581 397 627 230 1.025
Mayis 01 49.152 770 720 (51) 1.490
Haziran 01 42.639 446 432 (15) 878
Temmuz 01 40.565 499 371 (127) 870
Agustos 01 34.925 250 323 73 573
Eylil 01 33.498 190 230 39 420
Ekim 01 23.342 322 385 63 707
Kasim 01 29.201 580 621 42 1.201
Aralik 01 37.375 365 470 105 835
Ocak 02 45.194 673 660 (13) 1.333
Subat 02 47.311 417 416 1) 834
Mart 02 38.625 480 559 79 1.038
Nisan 02 40.202 523 624 101 1.147
Mayis 02 40.138 382 380 @) 762
Haziran 02 33.413 330 277 (53) 607
Temmuz 02 29.599 544 606 62 1.150
Agustos 02 30.875 426 351 (74) 777
Eylul 02 29.848 258 249 9) 508
Ekim 02 28.401 497 553 56 1.049
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Tarih Toplam Toplam Toplam Net Hacim Toplam
Piyasa Yabanct Yabanci Hacim
Degeri Satislari Alislar
Kasim 02 32.278 1.389 1.141 (247) 2.530
Aralik 02 45.103 426 507 81 933
Ocak 03 32.502 285 403 119 688
Subat 03 35.669 406 458 52 864
Mart 03 37.893 488 369 (119) 857
Nisan 03 30.468 482 440 (42) 923
Mayis 03 38.717 474 483 9 957
Haziran 03 41.203 367 415 48 782
Temmuz 03 38.373 384 462 77 846
Agustos 03 37.516 549 724 174 1.273
Eylil 03 42.362 939 1.250 311 2.188
Ekim 03 48.181 1.505 1.636 131 3.141
Kasim 03 52.285 779 970 192 1.749
Aralik 03 55.479 1.502 1.560 57 3.062
Ocak 04 66.747 1.5632 1.514 (18) 3.047
Subat 04 63.956 1.328 1.695 367 3.023
Mart 04 70.691 1.876 2.046 170 3.921
Nisan 04 77.503 1.690 1.594 (96) 3.285
May1s 04 62.859 1.214 1.156 (58) 2.370
Haziran 04 55.775 879 1.019 140 1.898
Temmuz 04 62.625 1.235 1.320 84 2.555
Agustos 04 67.009 1.065 1.020 (44) 2.085
Eyliil 04 70.126 1.670 1.854 183 3.524
Ekim 04 76.281 1.617 1.636 19 3.252
Kasim 04 83.873 1.753 1.965 212 3.718
Aralik 04 83.987 1.998 2.472 474 4.470
Ocak 05 98.195 2.815 3.624 809 6.439
Subat 05 109.714 3.626 4.115 488 7.741
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Tarih Toplam Toplam Toplam Net Hacim Toplam
Piyasa Yabanct Yabanci Hacim
Degeri Satislari Alislar

Mart 05 113.243 3.162 3.310 147 6.472
Nisan 05 96.251 1.904 1.952 48 3.856
Mayis 05 87.643 1.993 2.182 189 4.175
Haziran 05 97.097 2.192 2.505 313 4.697
Temmuz 05 107.767 2.947 3.358 411 6.305
Agustos 05 117.203 3.002 3.481 479 6.484
Eylil 05 124.242 4.495 4.907 412 9.402
Ekim 05 129.553 4.317 4.138 (178) 8.455
Kasim 05 127.390 3.529 4.103 574 7.633
Aralik 05 147.908 3.736 3.975 239 7.711
Ocak 06 162.038 3.854 4.232 378 8.086
Subat 06 186.222 4.083 4.312 229 8.395
Mart 06 200.105 4.658 4.670 12 9.328
Nisan 06 175.145 3.641 3.828 187 7.469
Mayis 06 183.668 4.728 4.425 (303) 9.153
Haziran 06 134.621 4.286 4.177 (110) 8.463
Temmuz 06 125.853 2.720 2.877 158 5.597
Agustos 06 134.890 2.822 2.919 97 5.741
Eylil 06 146.554 2.568 2.864 297 5.432
Ekim 06 141.174 3.193 3.613 420 6.806
Kasim 06 160.124 3.490 3.236 (254) 6.726
Aralik 06 152.481 3.127 3.087 (40) 6.214
Ocak 07 161.646 3.785 5.826 2.041 9.611
Subat 07 175.530 4.618 4.704 86 9.322
Mart 07 164.174 4.004 4.211 207 8.215
Nisan 07 185.870 4.382 5.132 750 9.514
Mayis 07 186.364 5.131 5.133 2 10.264
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4, SURU GUDUSU ve POZITIF GERI DONUSUM
STRATEJILERININ TEST SONUCLARI

4.1 Genel Degerlendirme

Calismanin baslangicinda her ay icin IMKB’de yabanci alim yonlii islem
hacmi, yabanci satis yonlii islem hacmi, IMKB’deki sirketlerin piyasa degerleri yer
almaktadir. Bu sekilde kullanilan girdi tablosunda Subat 1997 ile Mayis 2007 tarihleri
arasinda sirket ismi, islem tarihi, piyasa degeri, yabanci alim islem hacmi, yabanci satis

islem hacmi olan 143.340 adet veri noktasindan olusan bir veri seti bulunmaktadir.

Bu veri setini kullanarak sirketlerin piyasa degerleri %20’lik dilimlere
boliinmiis ve dilimler sirasiyla isimlendirilmistir (Ornegin; en yiiksek piyasa degerine
sahip ilk yiizde %20’lik dilim “l. Piyasa Deger Dilimi” olarak ve en diisiik piyasa
degerine sahip son yiizde %?20’lik dilim “5. Piyasa Deger Dilimi” olarak
isimlendirilmistir). Yabanci net alim islem hacimleri de %20’lik dilimlere béllnerek,
“Sirketlerin bir 6nceki aya gore performans smiflar1’” ve “Yabanci net alim biliytkligi
smiflart” seklinde isimlendirilmistir. Hisse senedi getirileri, hisse senedi getirilerinin
ilgili dilimlerdeki piyasa getirilerine gdre performansi, hisse senedi getirilerinin esit
agirhiklandirilmis hisse senedi getirilerine gore performansi, hisse senedi getirilerinin
piyasa degerine gore agirliklandirilmis hisse senedi getirilerine gore performansi,
yabanci net alim-satim hacmi, yabanci toplam hacmi ve dolar rasyosu hesaplanmistir.

Bu sekilde toplam incelenen veri noktas1 372.684’e yiikselmistir.
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Tablo 4
IMKB’de Hisse Senetleri Ilgili Ay icin Piyasa Degerleri,
Yabanc1 Yatirnmc1 Alim Degeri, Yabanci Yatirimer Satis

Degeri (milyon ABD Dolar)®®

TICKER | T DATE |7 CAP FOR_BUY FOR_SELL
AKBNK Feb-97 $ 3.359.083.413 7357976 5704277
AKGRT Feb-97 $ 201.805.399 8173488 6036850
EREGL Feb-97 $ 1.182.397.361 32016381 27241134
FROTO Feb-97 $ 802.013.714 7981409 5164046
GARAN Feb-97 $ 1.468.622.515 8896946 13582436
ISCTR Feb-97 $ 2.552.859.995 15648051 5646767
MIGRS Feb-97 $ 714.781.703 5330364 10251188
SISE Feb-97 $ 923.530.943 12796113 6333855
YKBNK Feb-97 $ 1.118.809.131 13533823 10905637
ARCLK Feb-97 $ 1.347.539.276 3762531 3891920
BRISA Feb-97 $ 599.801.450 3604023 2746610
CUKEL Feb-97 $ 1.041.576.252 3386853 3656158
EGBRA Feb-97 $ 683.506.418 4613281 2368152
KARTN Feb-97 $ 207.403.871 3132833 4450312
NETAS Feb-97 $ 362.710.702 4003676 2349491
PTOFS Feb-97 $ 1.159.274.369 3041793 2824380
TOASO Feb-97 $ 561.409.600 3753758 7005971
TUPRS Feb-97 $ 2.027.601.771 4389755 5396153
AKSA Feb-97 $ 543.295.938 2384200 1439532
AKTAS Feb-97 $ 433.990.105 1931128 396053
ALARK Feb-97 $ 198.871.404 1681077 1463960
BTCIM Feb-97 $ 179.671.903 2305207 3308015
DEMIR Feb-97 $ 305.529.034 2165357 152287
ECILC Feb-97 $ 224.699.245 1757606 996764
KCHOL Feb-97 $ 3.211.526.777 2338822 1666499
SASA Feb-97 $ 469.360.299 2163932 1099409
TRKCM Feb-97 $ 555.160.142 3022089 4878226
AKCNS Feb-97 $ 561.476.212 1601179 216968

1 Toplam Veri Seti Mayis 2007’ye kadar gitmektedir. Yer isgal etmemesi maksadiyla tablo kesilmistir.

115



TICKER " | DATE 7/ CAP

AKBNK
AKGRT
EREGL
FROTO
GARAN
ISCTR
MIGRS
SISE
YKBNK
ARCLK
BRISA
CUKEL
EGBRA
KARTN
NETAS
PTOFS
TOASO
TUPRS
AKSA
AKTAS
ALARK
BTCIM
DEMR
ECILC
KCHOL
SASA
TRKCM
AKCNS
ARDEM

Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §
Feb-97 §
Feb97 §
Feb-97 §

3.359.083413
201805399
1182.397.361
802013.714
1468622515
2552859.99%
114781703
923530943
1118809131
1.347539.276
599801450
1041576252
683.506.418
2074038711
362.710.702
1159274369
561409.600
2027600171
543.295.938
433990105
198.871.404
179.671.903
305.529.034
204699245
32015067171
469.360.299
555.160.142
561476212
241645690

Veri Seti®®

Tablo 5

FOR BUY FOR_SELL R_CAP MRET  REMRET RVMRET RCMRET TOTAL_VOL NET_VOL DR

1357976
8173488
32016381
7981409
8896946
15648051
5330364
12796113
13533823
3762531
3604023
3386853
4613281
3132833
4003676
3041793
3753798
4389795
2364200
1031128
1681077
2305207
2165357
1757606
2338622
2163932
3022089
1601179
695897

5704217
6036850
21041134
5164046
13582436
5646767
10251188
6333895
10905637
3691920
2146610
3656158
2368152
4450312
2349491
2824380
1005971
5306153
1439532
396053
1463960
3308015
152281
996764
1666499
1099409
4876226
216968
1189660

1 0360144 -0,03568 -0.17511 -0,18763
1 0807924 0412104 0272672 0260148
1054324 014742 0007988 -0,00454
1 0484512 0088692 -0,05074 -0,06326
1 0790071 0394251 0254819 0242295
10643409 0247589 0108157 0,095633
10073971 032185 -046128 047361
1 054168 014586 0006428 -0,0061
1 0728004 0332184 0192751 0,180228
1 0951074 0555254 0415821 0403297
1 0250576 -0,14524 028468 02972
1 0722687 0326867 0187435 0174911
1 0484969 0089149 -0,05028 -0,06261
1 0310814 -0,08501 -0.22444 -0.236%
10275902 011992 025935 027187
1 0705361 0309541 0170109 0,157585
1 0690598 0294778 0155345 0,142821
1 0728004 0332184 0192751 0,180228
1 0186172 020065 -0.34908 -0.3616
1 0964468 0568648 0429215 0416691
1 0244163 015166 029109 -030361
1 0308647 -0,08717 -0.22661 -023913
1 0592528 0196708 0,057276 0044752
1 0468803 0072983 -0,06645 007897
1 0817133 0421313 028188 (026935
1 0342162 -0,05366 -0.19309 020561
1 03912 000462 014405 -0,156%8
10586308 0,190488 0,05105 0,038531
1 0691284 0295464 0156031 0,143508

13062253
14210338
59257515
13145455
20479382
21294818
15581562
19129968
24439460
7654451
6350633
1043011
6981433
7583145
6353167
5866173
10759729
9785908
3623732
2327181
3145037
5613222
2317644
2754310
4005321
3263341
7900315
1818147
1885557

1653699
2136638
4775047
2817363
-4685490
10001284
4920824
6462258
2628186
-120389
857413
-269305
245129
1317479
1654185
27413
-3252213
-1006398
944668
153507
Py
-1002608
2013070
760842
672323
1064523
-1856137
1384211
-493763

012660136

0150358
0,080584665
0214322213

0,208435001

046958111

0,315810903

0337808093
0107538628
-0,01690376
0135012211

0038237197

0321585697

0173737809

0260371717
0037062153

0302257891
0,102841595

0247053925
0659628538
0,0690348

0,178651049

0868584649
0276230862
0167857458
0326206486

0,234944683

0761330629

0,261865857

* Hisse Senedi Kodu, Tarih, ilgili Hisse Senedi Piyasa Degeri, ilgili Hisse Senedi ve Tarih

icin Yabanci Alim Hacmi (milyon ABD Dolan), Ilgili Hisse Senedi ve Tarih i¢in Yabanci

Satis Hacmi(milyon ABD Dolar1), Ilgili Hisse Piyasa Dilimi, Ilgili Tarih ve Hisse Senedi

icin Getiri (%), Ilgili Tarih ve Hisse Senedi icin Hisse Senedi Getirisi ve ilgili Piyasa

Dilimi performansi farki (%), ilgili Tarih ve Hisse Senedi icin Hisse Senedi Getirisi ve Esit

18 Veri Seti 372684 gozlemi icerdiginden sembolik olarak bir kismi metinde gosterilmistir.
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Agirliklandirilmis piyasa performans: farki (%), Ilgili Tarih ve Hisse Senedi icin Hisse
Senedi Getirisi ve Piyasa Degerine gore Agirliklandirilmis piyasa performansi farki (%),
flgili Tarih ve Hisse Senedi i¢in toplam hacim (milyon ABD Dolar1), Ilgili Tarih ve Hisse
Senedi icin net hacim (milyon ABD Dolarr), Ilgili Tarih ve Hisse Senedi icin Dolar

Rasyosu).

Tablo 6’nin analizi yapildiginda, yabanci yatirimcilarin en fazla islem
yaptig1 tarihin Mayis 2007 oldugu goriilmektedir. Bu tarihte yapilan iglem miktar1 10,2
milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Bundan sonraki bes islem hacmi 9,6 ile 9

milyar ABD dolar arasinda siralanmaktadir.

Tablo 6
IMKB’de Yabanc islem Hacimleri Siralamasi

(milyon ABD Dolar1)

ToplamNet Toplam islem
islem Hacim Hacmi

1 Mayis 07 2,2 10263,8
2 Ocak 07 2040,7 9610,5
3 Nisan 07 7504 9513,6
4 Eylll 05 4116 9402,5
5 Mart 06 12,1 9328,0
6 Subat07 85,8 9322,2
7 Mayis 06 -303,0 9152,6
8 Haziran 06 -109,7 8462,9
9 Ekim 05 -178,4 8455,2
10 Subat 06 229,0 8394,6
11 Mart 07 206,5 82148
12 Ocak 06 3779 8085,9
13 Subat05 488,2 77409
14 Aralik 05 238,8 77105
15 Kasim 05 574,1 7632,8
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Sekil 22’ye gbre yabanci yatirimlar, senenin ilk bes ayindaki islem hacmi Subat
1997 ve Mayis 2007 arasinda yilin diger aylarina gére daha fazladir. Yine ayn1 donemde
yapilan islemler degerlendirildiginde, yaz aylarinda yabanci islemleri azalmaktadir.
Eyliil ay1 itibariyle artmaya baglayan yabanci iglemleri Kasim ayma kadar artmakta ve
Aralik ayinda sabitlenmektedir. Yeni yilin baglamasiyla, yabanci islemleri belirgin bir
sekilde artmaktadir. Arastirmaya konu olan Subat 1997 ve Mayis 2007 doneminde
toplam islem hacmi Aralik aylarinda 114 milyon dolar olurken, bu rakam Ocak ayinda

148 milyon dolara kadar ¢ikmaktadir.

Toplam islem Hacmi

160
1983 1465

| 137,6 1370
140 y 33,9
119,8
120 1 112,8 113,8
100 - ) : 98,6
82,0

80

60 -

40 -

20 -

0 T T T T T T T T T T T

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylul Ekim Kasim Aralik

o}
wul
o]

Sekil 22: IMKB’deki Toplam Yabanei islemlerin Ayhk Dagilimi (Ortalama)
(milyon ABD Dolar1)

€K1 ten de gorulebilecegl gibi yabancilar 1slem hacimlerinin % 1
Sekil 23’ten de goriilebilecegi gibi yabancilar islem hacimlerinin %58’lik

kismini kis ve ilkbahar aylar1 igerisinde yapmaktadir.
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Kis; 29%

Yaz ; 19%

29%

Sekil 23: IMKB’deki Toplam Yabanci islemlerin Mevsimsel

Dagilim

Tablo 7de Ocak 1997 tarihinden Aralik 2006 yilina kadar kiimiilatif yabanci
islemleri listelenmistir. Yabanci islemlerin toplam net alim-satim tutari, minimum,
maksimum, ortalama alim-satim degeri ve alim-satim degerleri hesaplanmistir.

Tablodaki degerler ABD dolar1 cinsinden ifade edilmistir.

Tablo 7
IMKB’de Piyasa Degerlerine gére Yabanci Islemleri Hacmi (milyon ABD dolarr)

Piyasa Degeri Toplam Piyasa Yabanci Toplam Islem Yabanci Alim Yabanci Satis
Siralamasi Dederi Hacmi Hacmi Hacmi

1 8.151.884 336.413 171.975 164.438

2 708.339 17.815 9.246 8.568

3 249.474 5.635 2.903 2.732

4 88.866 1.192 603 589

5 23.834 346 177 169

Tablo 7°de sirketlerin piyasa degerleri %20’lik gruplara ayrilmistir. Ilgili
gruplardaki sirketlerin piyasa degerleri, yabanci islemleri acisindan ayr1 ayri
smiflandirilmigtir.  Buradaki amag¢ yabancilarin  islem  yaparken  sirketlerin

bliytikliiklerine gore ayrim yapip yapmadiginin arastirilmasidir.
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Tablo 8

IMKB’de Yabanc1 Yatirnmeilarin Piyasa Degerler Dilimleri icerisinde Islem

Dagilim (%)
Tlgili Siniftaki flgili Siniftaki
flgili Sinifin Piyasa 1lgili Siniftaki Toplam Yabanci Alim Yabanci Sati
Degerinin IMKB Yabanci Isleminin  Isleminin Toplam Isleminin Toplam
Piyasa Dederi Toplam Piyasa Yabanci Toplam Islem Yabanci Alim Yabanci Satis
Siralamasi dederine orani Hacmine orani Hacmine orani Hacmine orani
1 88% 93% 93% 93%
2 8% 5% 5% 5%
3 3% 2% 2% 2%
4 1% 0% 0% 0%
5 0% 0% 0% 0%

Tablo 8 incelendiginde, piyasa degerine gére en biiyiik %20’lik dilime giren
sirketlerin toplam piyasa degerindeki paymin %88 oldugu goriilmektedir. Yabancilar
toplam islem paymin %93’lnl, ilk %20’lik smifa giren sirketlerin tahtasinda
gerceklestirmektedir. Benzer sekilde, yabancilarin net toplam alim ve satislart ilk
%?20’1ik dilimdeki sirketlerin tahtalarinda piyasa degerlerine goére diger dilimlerdeki
sirketlerle karsilastirildiginda daha fazla oldugu anlagilmaktadir. Buradan ¢ikarilacak
sonu¢ yabancilarin piyasanin ilk %?20’lik dilimine giren sirketlerin tahtalarinda islem
yaptig1 ve geri kalan %20’lik dilimlerdeki —simnif 2,3,4 ve 5- sirketlerin hisse senetleriyle

piyasa degerlerine nazaran daha az islem yaptigidir.

Tablo 9
Yabanc1 Yatirnmeilarin IMKB’de Piyasa Deger Dilimlerine

Gore Islem Komposizyonu (%)

Piyasa Degeri Yabanci Islemlerindeki Yabanci Islemlerindeki
Siralamasi Alim Kompozisyonu Satis Kompozisyonu

1 51% 49%
2 52% 48%
3 52% 48%
4 51% 49%
5 51% 49%

Yabancilarin birinci sinifta —piyasa degerine gore ilk %?20°de olanlar-
sirketlerin tahtalarinda daha fazla islem yaptiklar1 Tablo 5’den anlasilmaktadir. Ancak,

yabancilarin sirket degerlerine gore daha fazla alim mi1 veya satim mi1 yaptiklar1 Tablo
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5’ten anlasilamamaktadir. Tablo 6’da ise yabancilarin alim-satim yonleriyle piyasa
degerleri arasinda bir baglanti olup olmadigim1 ortaya koymaktadir. Tablo 6’dan
anlasilacagi iizere, yabancilarin alim-satim davranislar her sinif hisse senedi grubunda
aynmidir. Bir bagka deyisle yabancilar piyasa degerlerine gore alim-satim yoOnlerini

belirlememektedir.

8,0

7,4

6,0

Ortalama Islem Hacmi
4,5 : $2.6 milyon 4,7

a0 | I / I
2,4

3,0
2,3 31
2,0 1,6
I 11il
0,4 .
0,0 - : : : : . : : : : :

Ocak Subat Mart Nisan s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim  Arahk
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Sekil 24: IMKB’deki Net Yabanci Islemlerin Aylik Dagihmi (Ortalama) (milyon
ABD Dolan)

Sekil 24 incelendiginde ortalama islem hacmi Subat 1997 ve Mayis 2007
arasinda aylik 2,6 milyon dolar net alim olarak gerceklesmistir. Yabancilarin ozellikle
Ocak, Subat, Nisan, Eyliil ve Aralik aylarinda net ortalama islem hacmi igerisinde net
alim yoniinde daha fazla islem yaptiklari goriilmektedir. Ozellikle Ocak ve Subat

aylarinda pozisyonlarini ortalamanin iistiinde alimlar yaparak artirmaktadirlar.
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Sekil 25: IMKB piyasa degeri ve Yabanci islem Hacminin Piyasa Degerine Oram
(milyon ABD Dolari, %)

Sekil 25, IMKB’deki sirketlerin Subat 1997 ve Mayis 2007 arasindaki toplam
piyasa degerini gdstermektedir. Ilgili dénemde piyasa degeri 42 milyar dolardan 186
milyar dolara ¢ikmistir. 1998 ve 2001 yillarinda ¢ikan ekonomik krizlerden dolayi
strastyla 30 ve 23 milyar ABD dolarin1 test etmistir. Subat 1997 yilinda toplam yabanci
islemlerinin IMKB piyasa degerine oran1 %1 iken, Mayis 2007°de bu oran %35,5’e kadar
ctkmistir. Buradan da anlagilacagi gibi, yabanci islemleri IMKB’de ilgili dénemde
artmistir. Ayni sekilde 1998 ve 2001 kriz senelerinde 12 aylik ortalamalarda toplam
yabanci islem hacmi sirasiyla %2 ve %2,4 olmustur. 1998 yilindan onceki toplam
yabanc1 islem hacminin, IMKB piyasa degerine oran1 %1.8, 2001 krizi 6ncesi toplam
yabanci igslem hacminin piyasa degerine orani %2,3’tiir. Bu oranlar kriz dénemindeki
oranlardan ¢ok farkli olmadif1 igin krizle beraber yabanci islem hacimlerinin IMKB
piyasa degerine gore degistigi (artma veya azalma) sonucuna varilamamaktadir.
Bununla birlikte, 2001 yilinda mutlak rakamlara bakildiginda farkli sonuglarla
karsilagilmaktadir. Ortalama aylik toplam yabanci islem hacmi 2000 yilinda 2,7 milyar
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dolarken, 2001 yilinda -2001 kriz yili sirasinda- islem hacmi ortalama aylik 1 milyar
dolara inmistir. Yine Subat 1997 ile Mayis 2007 arasinda IMKB toplam piyasa degeri
ile yabanci toplam iglem hacminin korelasyonu hesaplandiginda bu oranin %56 oldugu
goriilmektedir. Piyasalarin genislemesi ile birlikte yabanci islemlerinde artis yasanmasi

dogal karsilanan bir sonugtur.
Yabanci islemlerin volatilitesi s6z konusu donem igerisinde oldukga yiiksektir.

Tablo 10
IMKB’deki Yabanci Islemlerin istatistiksel Ozeti (milyon ABD dolar1 Bazinda)

Ortalama
(Ocak 97-
Ocak 97  Aralik 06 Aralik 06) Min Maks
Yabanci Alimlar 359.9 1,497.8 699.5 65.5 3,426.4
Yabanci Satimlar 275.7 2,071.3 680.7 65.0 3,062.0
Toplam Yabanci 635.5 3,569.1 1,380.2 130.5 5,469.4
Islem Hacmi
Net Yabanci Islem 84.2 573.4 18.8 -9954 1,383.8
Hacmi

Tablo 10°da yer alan yabanci alimlar (satimlar) toplam yabanci satimlar
(alimlar), her hisse senedi i¢in aylik olarak hesaplanmistir. Toplam yabanci islem hacmi
toplam satim ve alimlar1 icermektedir. Net yabanci islem hacmi toplam alimlar ve
toplam satimlar arasindaki farki gostermektedir. Ekte yer alan Tablodaki birimler

milyon ABD dolar1 bazindadir.

Sonug olarak, Subat 1997 ile Mayis 2007 arasindaki donem analiz edildiginde,
yabanci islemlerin giderek artan bir trend sergiledigi goriilmektedir. . Bundan dolayz,
yabanci islemlerin dogasin1 anlamak IMKB’deki gelismeleri anlamak acisindan her

gecen gun daha da 6nemli hale gelmektedir.
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Oncelikli olarak vurgulanmasi gereken konular arasinda, artan piyasa degeri ile
yabanci islem hareketi arasinda goriilen dogru orantili bir iliskinin varligidir. Bu sonug
aslinda c¢ok sasirtici olmamakla beraber, analiz ile de teyit edilmis olmaktadir.
Yabancilarin hacim olarak biiyiimiis borsalara daha fazla ilgi gostermelerin yani sira,
IMKB’deki biiyiik sirketlerle ilgilendikleri sonucu da ortaya ¢ikmaktadir. Yabancilarin
toplam islem hacminin %931, piyasa degeri cinsinden ilk %?20’lik dilime giren
sirketlerin hisse senetlerinden olugmaktadir. Yabancilar islem yaptiklart hisse
senetlerinde islem yoniinii sirket biiylikliigiine gore belirlemektedir. Bir baska deyisle,
her piyasa degeri biiyiiklik dilimi i¢in ayni oranda alim veya satim yonli hareket

etmektedir.

Son olarak yabanci islemlerin mevsimsellik gosterdigi anlagilmaktadir.
Ozellikle Ocak-Mayis déneminde yillik islemlerin yarisindan fazlasi gerceklesmektedir.
Yabancilar ozellikle Ocak ay1 igerisinde pozisyonlarini alim yoniinde artirmaktadir. Bu
belli oranda Subat ayinda da devam etmektedir. Mayis ayinda ise pozisyonlarmin bir
kismint bosaltmakta ve Mayis ayindan Eyliil ayma kadar iglem hacimlerini
azaltmaktadirlar. Eyliil ayinin gelmesiyle islem hacimlerini artirmakta ve Kasima kadar
islem hacimleri artarak devam etmektedir. Aralik ay1 ise Kasim ayindaki islem
hacimleri ile aym1 oranda kalmaktadir. Bir sonraki senenin gelmesi, bir baska deyisle
Ocak aymin gelmesiyle, islem hacimleri gozle goriiliir bir sekilde artmaktadir. Bunun
belki de bir sebebi, yabancilarin yillik stratejiler igerisinde IMKB’ye yatirim yapmalari
ve bu ylizden islemlerini yilbasinda artirmalari sonucu olabilir. Yabanci yatirimcilarin
mevsimsel davraniglar1 ayr1 bir arastirma konusu olarak incelendiginde, bu konuya daha

fazla 151k tutulmus olacaktir.

4.2 Yabanc1 Yatirimar Siirii Hareketinin Hisse Performansina Etkisi

Hisse senetlerinin ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigii
ve yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢iimiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigiine oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997

ile May1s 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir.
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Tablo 11°de gorildiigii gibi dolar rasyosu arttik¢a, goreceli performansin
artmistir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5°e kadar gittikce, bir baska ifadeyle

sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 11
flgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore

1. ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
1,8% 05% | -04% | 0,7% 3,5%
1 (211) | (3,65 | (352) | (494) | (2,72) 1,2%
3,0% 0,8% 1,3% 0,4% 3,6%
Dol 2| (3,07) | (3,00) | (4,26) | (4,93) | (2,46) 1,8%
olar
-1,4% | -0,2% | 0,5% 1,6% 4,7%
Rasyosu
3| (4,20) | (3,10) | (2,11) | (3,85) | (3,78) 1,1%
Siniflar
-43% | -24% | -04% | 2,5% 7,5%
41 (3,23) | (4,71) | (2,48) | (2,81) | (2,42) 0,6%
-55% | -3,6% | -2,1% | -04% | 2,7%
51 (289 | (2,78) | (2,79 | (211) | (4,35 -1,8%

Ortalama -1,3% -1,0% -0,2% 1,0% 4,4%
D1-D5 7,3% 4,1% 1,7% 1,1% 0,7% 3,0%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi -ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.
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Tablo 12’de goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikga, goreceli performansin
artmistir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5°e kadar gittikce, bir baska ifadeyle

sirketlerin piyasa degeri azaldikc¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 12
flgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore

3. fleriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-1,3% | -2,8% | -0,5% 1,9% 10,0%
1] (3,58) | (3,54) | (4,69) (3,74) (4,98) 1,5%
-02% | -0,8% | -0,4% -0,5% 7,1%
Dol 2| (2,86) | (3,43) | (3,94) (4,52) (2,27) 1,0%
olar
-3,9% | -3,1% | -0,4% 1,3% 9,3%
Rasyosu
3| (4,28) | (2,01) | (3,36) (3,60) (4,81) 0,6%
Siniflar
-64% | -4,0% | -1,3% 3,3% 15,2%
41 (3,66) | (3,62) | (4,23) (3,73) (2,40) 1,4%
-8,6% | -5,0% | -3,9% 0,5% 7,5%
5] (3,84) | (3,24) | (3,72) (4,46) (2,46) -1,9%

Ortalama -4,1% -3,1% -1,3% 1,3% 9,8%
D1-D5 7,3% 2,2% 3,3% 1,4% 2,5% 3,4%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiylkligli ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi -ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diistilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.
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Tablo 13’te gorildigli gibi Dolar Rasyosu arttikga goreceli performans
artmaktadir. Ayni1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5°e¢ kadar gittik¢e, bir bagka

ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 13
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore

6. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-6,7% | -7,0% | -0,5% 1,8% 15,8%
1| (2,57) | (456) | (2,51) (4,96) (4,58) 0,7%
-42% | -52% | -1,3% 0,6% 12,0%
2| (356) | (4,36) | (2,44) (3,75) (4,76) 0,4%

Dolar
-7,8% -6,6% -1,8% 2,1% 17,1%
Rasyosu
3] (2,30) (4,08) (2,82) (4,48) (3,38) 0,6%
Siniflarn

9.9% | -80% | -2,8% | 3,0% | 20,7%
41 4,15) | 99 | (451) | (354) | (352) | 0,6%
121% | -7,3% | 48% | 05% | 12,8%
5| (3,28) | (2,40) | (483) | (451) | (2,65) | -2,2%

Ortalama -82% -6,8% -2,3% 1,6% 157%
D1-D5 5,5% 0,3% 4,3% 1,3% 2,9% 2,9%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyikligi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi -ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diistilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 14’te goruldiigli gibi Dolar Rasyosu arttikga goreceli performans artmaktadir.
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Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e¢ kadar gittikge, bir bagka ifadeyle

sirketlerin piyasa degeri azaldikc¢a gbreceli performans artmaktadir.

Tablo 14
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 12.

Tleriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-16,5% | -13,9% | -6,2% | 0,0% 28,5%
1| (4,62) (4,50) | (2,19) | (2,65) (2,64) -1,6%
-12,0% | -10,7% | -3,9% | 0,5% 22,2%
2| (3,37) (3,46) | (2,65) | (3.41) (3,61) -0,8%

Dolar
-140% | -12,1% | -6,6% | -1,5% 35,4%
Rasyosu
3| (3,15) (2,32) | (3,34) (3,83) (3,62) 0,2%
Siniflan

-16,3% | -13,5% | -4,9% | 2.3% | 27,9%
41 270) | 393 | (455 | 17) | (3,21) | -0,9%
-20,3% | -13,2% | -4,6% | 0,6% | 23,9%
5| (3,09 | (2,80) | (2,66) | (4,47) | (4,42) | -27%

Ortalama -15,8% -12,7% -5,2% 0,3% 27,6%
D1-D5 3,8% -0,7% -1,7% -0,6% 47% 1,1%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiylkligi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” Ol¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi -ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa bliyiikliigiine oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 15°te goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans

artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e¢ kadar gittikge, bir baska
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ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 15
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
2,8% 1,4% 0,0% 0,4% 1,9%
1| (3,20) | (3,76) | (3,22) (3,94) (2,55) 1,3%
4,0% 1,6% 1,7% 0,1% 2,1%
2| (319 | (2,71) | (4,96) (3,93) (3,29) 1,9%

Dolar
-0,3% 0,7% 0,8% 1,3% 3,2%
Rasyosu
3| (3,77) | (3,01) | (3,28) (2,39) (2,45) 1,1%
Siniflan

33% | -1,6% | -0,1% | 21% | 59%
41 (494) | (250) | (3588) | (2,80) | (3,89) | 0,6%
46% | -2,8% | -1,8% | -0,8% | 1,3%
5| (220) | (364) | 461) | (371) | (261) | -1,7%

Ortalama -0,3% -0,1% 0,1% 0,6% 2,9%
D1-D5 7,4% 4,1% 1,8% 1,1% 0,6% 3,0%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikligi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” Ol¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi -ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigiine oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 16’da gorildiigli gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%1,9’dan %1,5’e artmaktadir. Aynmi1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar

gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans
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artmaktadir.

Tablo 16
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
1,7% | -0,3% | 0,5% 0,5% 4,9%
11 (3,82) | (2,61) | (4,52) (4,29) (3,88) 1,5%
3,0% 1,7% 0,8% -1,8% 2,2%

Dolar 2| (362 | (493) | 3.01) | (399) | (354) | 1,.2%
Rasyosu -0,8% | -06% | 07% | 02% | 44%
Siniflari 3| (485 | (307) | (337) | (3.83) | (392) | 0,8%

34% | -16% | -05% | 22% | 10,5%
4| (358) | (383) | (252) | (3.94) | (3,18) | 1,4%
55% | -26% | -3,0% | -07% | 2,1%
5| (457) | (459) | (416) | (2,45) | (4,32) | -1,9%

Ortalama -1,0% -0,7% -0,3% 0,1% 4.8%
D1-D5 7,3% 2,3% 3,4% 1,1% 2,8% 3,4%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 17°de goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%2,2’dan %0,7’e artmaktadir. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.
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Tablo 17
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-1,0% | -21% | 1,8% -0,5% 5,2%
11 (2,12) | (4,24) | (2,59) (4,02) (2,20) 0,7%
1,7% | -0,4% | 0,9% -1,7% 1,9%
2| (3,42) | (3,18) | (3,64) (4,36) (3,74) 0,5%

Dolar
Rasyosu -1,7% | -1,9% | 03% | 00% | 6,5%
Smaiflar 3| (302) | (242) | (3,53) (2,18) (3,13) 0,6%

41% | -33% | 0,8% | 1,0% | 10,6%
41 (431) | (269) | (474) | (369) | (2,09 | 0,7%
6,4% | -26% | -3,0% | -1,6% | 2,5%
5| (492) | (3,65) | (425) | (2,24) | (2,02) | -2,2%

Ortalama -23% -2,1% -0,2% -0,6% 5,3%
D1-D5 5,4% 0,6% 4. 7% 1,2% 2,7% 2,9%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 18’de goriildiigii gibi Dolar Rasyosu arttik¢a goreceli performans -
%3,2’dan -%2,1’e artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.

131



Tablo 18
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-6,9% | -54% | -19% | -3,3% 6,7%
1] (3,000 | (2,07) | (2,51) | (2,64) (2,32) -2,1%
-19% | -1,7% | 0,1% -3,6% 1,8%
2| (462) | (489) | (3,97) | (4,60) (2,68) -1,1%

Dolar
Rasyosu -36% | -33% | -25% | -47% | 14,4%
Siniflari 3| (247) | (3,89) | (417) | (2,06) (2,45) 0,1%

6,7% | 48% | -0,9% | -12% | 7,4%
41 (208) | (208) | (321) | (393) | (286) | -1,2%
-10,6% | -44% | -0,6% | -27% | 2,6%
5| (323) | 3,08) | (315) | (3,32) | (344) | -3,2%

Ortalama 59% -39% -1,1% -3,1% 6,6%
D1-D5 3,800 -1,0% -1,2% -0,6% 4,1% 1,0%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiytikligl ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siiflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diistilerek ve piyasa biiylikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile May1s 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini
gOstermektedir.

Tablo 19°da goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%?2,7’dan %0,3’e artmaktadir. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.
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Tablo 19
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. ileriki Aydaki Goreceli

Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

1,7% | 03% | -1,1% | -0,6% | 1,0%
1] 3,32) | (353) | (262) | 4,55) | (4,49) | 0,3%
29% | 05% | 06% | -09% | 1,4%

Dolar 2| (2,16) (4,96) (3,29) | (3,89) | (2,66) 0,9%
Rasyosu -1,5% | -04% | -02% | 03% | 2,5%
Siniflar 3| (4,68) (4,85) (2,62) | (244) | (3,22) 0,1%

44% | 2,7% | -L1% | 1.2% | 4,9%
41 494 | 95 | (224) | 286) | (2,47) | -04%
56% | -3,8% | -28% | -1,8% | 0,5%
5| (220) | (278) | (4,84) | (305) | (214) | -2,7%

Ortalama -1,4% -1,2% -09%  -0,4% 2,1%
D1-D5 7,4% 4.1% 1,8% 1,2% 0,4% 3,0%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 20’de goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%S35,2’dan -%]1,2’e artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.
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Tablo 20
Piyasa Degeriyle Agirhiklandirilmis Getirilere Gore 3. Ileriki Aydaki Goreceli

Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

15% | -35% | -2,8% | 2,7% | 18%
1| 4,08 | 3,77 | @15) | (2,30) | (4,02) | -1,7%
0,3% | -15% | -2,5% | -46% | -0,6%
2| 4,70) | (249) | (3,05) | (3.45) | (2,30) | -1,9%

Dolar
Rasyosu -40% | -38% | -24% | -3,0% | 1,6%
Siniflar 3| (3.84) | (437) | (2,09) | (413) | (4,03) -2,3%

6,6% | -48% | -35% | -0,8% | 7,5%
4| (231) | (380) | (3.46) | (261) | (2,25) | -1,6%
-88% | 59% | 6,3% | -3,7% | -1,3%
5| (3,95) | (3,40) | (2,86) | (3,37) | (4,00) | -52%

Ortalama -43% -39% -35% -2,9% 1,8%
D1-D5 7,3% 2,5% 3,4% 1,0% 3,1% 3,5%

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiyiikliigi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmustur. Bilgi araligi Subat 1997
ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 21°de goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%8,2’dan -%>5,3’e artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.
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Tablo 21

Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki

Dolar
Rasyosu

Siniflan

Ortalama
D1-D5

Hisse senedi ortalama getiri performansi, hisse senedi piyasa biiylkligi ve
yabancilarin fazladan talebi “Dolar Rasyosu (DR)” 6l¢limiine gore siniflandirilmistir.
Yabancilarin fazladan talebi her hisse senedi-ay gozlemi i¢in alimlardan satimlarin
diisiilerek ve piyasa biiyiikliigline oranlanmasiyla bulunmugtur. Bilgi araligi Subat 1997

ile Mayis 2007 arasindaki donemi kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 22’de goriildiigii gibi dolar rasyosu arttikca goreceli performans -
%14,6’dan -%13,2’e artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar
gittikce, bir bagka ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans

artmaktadir.

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5
-7,0% -80% | -44% | -6,0% | -1,1%
(2,41) (2,65) | (2,59) | (3,45) | (4,78)
-4,4% -6,4% | -56% | -7,6% | -4,0%
(3,44) (2,65) | (3,94) | (2,37) | (4,51)
-7,8% -76% | -57% | -58% | 0,2%
(3,20) (3,44) | (2,66) | (2,49) | (3,07)
-10,1% | -92% | -6,8% | -47% | 42%
(2,82) (4,15) | (2,72) | (4,33) | (2,87)
-123% | -8,9% | -9,1% | -7,0% | -3,9%
(3,43) (3,76) | (3,14) | (2,59) | (3,81)
-83% -80% -63% -62% -0,9%
5,3% 0,9% 4,7% 1,0% 2,8%
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-5,3%
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Tablo 22
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Ileriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-16,7% | -15,7% | -13,4% | -14,1% | -5,8%
11 417) | (418) | (4,23) | (2,73) | (2,22) | -13,2%
-12,1% | -12,2% | -12,4% | -14,8% | -10,2%
21 (3,000 | (347) | (429 | (413) | (290) | -12,3%

Dolar
-13,9% | -13,6% | -13,9% | -16,4% | 1,7%
Rasyosu
3| (4,87) (3,40) (4,59) (4,69) (2,76) -11,2%
Siniflar

-16,6% | -15,3% | -12,6% | -12,6% | -5,5%
4| (406) | (250) | (4,00) | (499) | (38,12) | -12,5%
-20,6% | -15,7% | -13,1% | -13,7% | -9,8%
5| (479) | (2,67) | (296) | (241) | (2,88) | -14,6%

Ortalama -16,0% -145% -13,1% -143% -59%
D1-D5 3,9% 0,0% -04% -0,4% 40% 1,4%

4.3 Hisse senetlerinin gecmis performanslarinin yabanc yatiricilarin siirii
davranislarina etkisi

Sirketlerin  dolar rasyolart sirket biylikligline ve onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %Z20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir 6nceki aya gore
%20’luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligt Subat 1997 ile Mayis 2007 arasim1 kapsamaktadir.

Parantez i¢indeki t degerlerini gbstermektedir.

Tablo 23’te goriildiigii gibi sirketlerin bir onceki aya gore performansi arttikga
dolar rasyolari, bir bagska deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni

sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin
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piyasa degeri azaldikg¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 23

Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 1. fleriki

Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5
-05% | 18% | 35% | 52% | 7,7%
1| (4,64) | (3,34) | (4,78) | (4,94) | (3,15)
02% | -02% | 0,7% | 1,7% | 51%
Sirketlerin 2| (4,48) | (2,20) | (4,47) | (2,34) | (3,25)
bir dnceki -12% | -1,8% | -0,9% | 0,8% 4,6%
aya gore 3| (4,000 | (3,01) | (3,48) | (3,10) | (3,14)
performans -19% | -1,8% | -2,0% | -1,5% 3,5%
Smiflar 4| (2,60) | (2,80) | (4,65) | (3.24) | (3,04)
-32% | -2,7% | -21% | -12% | 1,1%
5[ (3,94) | (257) | (458) | (4,11) | (3,55)
Ortalama -1,3%  -0,9%  -0,2% 1,0  4,4%
D1-D5 26% 44% 56% 64%  6,6%

Sirketlerin  dolar rasyolart  sirket  biiyiikliigiine

Ortalama

3,5%

1,5%

0,3%

-0,7%

-1,6%

5,1%

ve Onceki aydaki

performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %Z20’luk

dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir onceki aya gore

%20’luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina

gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez i¢indeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 24’te goriildigii gibi sirketlerin bir 6nceki aya gore performansi arttikca

dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni

sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin
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piyasa degeri azaldikg¢a goreceli performans artmaktadir.

Tablo 24
Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 3. Ileriki Aydaki Dolar
Rasyosu
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

2,6% | -0,6% | 3,7% | 59% | 10,7%
1| 3,35) | (3,83) | (416) | (3,94) | (417) | 3.4%
14% | -15% | -0,7% | 15% | 9,6%

Sirketlerin 2| (2,67) | (465) | (358) | (3,06) | (254) | 15%
bir dnceki -3,7% | -3,6% | -1,8% 0,8% | 10,2%

aya gore 3| (354) | (370) | (2,73) | (3.24) | (2,21) | 0,4%
performans 52% | -4,8% | -41% | -2,0% | 10,7%

siniflari 41 @417) | (3.34) | (379) | (352) | (3,36) | -1,1%

7.8% | -49% | -34% | 04% | 7,5%
5| (346) | (2,45) | (354) | (3.88) | (4,63) | -1,6%

Ortalama -41% -3,1% -1,2% 1,3% 9,7%
D1-D5 52% 43% 7,1% 5,5% 32% 51%
Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gére sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi aralifi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasimi kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 25’te goriildiigii gibi sirketlerin bir dnceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittik¢e, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 25
Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 6. Ileriki
Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
-50% | -34% | 4,6% 7,0% | 18,3%
1 (235 | (2,09) | (3.43) | (2,16) | (3,00) 4,3%
-40% | -53% | -0,4% | -0,6% | 15,2%

Sirketlerin 2| 472) | (260) | (457) | (379) | 4,79) | 1,0%
bir 6nceki 7.0% | -6,9% | 2,4% | 1,1% | 14.2%

aya gore 3] 41) | (457) | (384) | (410) | (429) | -0,2%
performans -10,4% | -85% | 6,9% | 0,1% | 17,9%

siniflart 41 279 | (336) | (355) | (212) | (353) | -1,6%

143% | -9.9% | 5,7% | 0,6% | 12,2%
5| (2,32) | (349) | (293) | (2,89) | (4,01) | -3,4%

Ortalama -8,1% -6,8% -2.2% 1,6% 15,6%
D1-D5 93% 6,5% 10,4% 6,4% 6,0% 7,7%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performans: da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 26’da goriildiigii gibi sirketlerin bir 6nceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir baska deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 26
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 12. ileriki
Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
-10,3% | -9,5% | 7,0% 8,8% | 30,0%
11 (2,37) | (2,90) | (2,37) | (2,82) | (3,97) 5,2%
-8,7% | -104% | -1,3% | -2,9% | 24,6%

Sirketlerin 2| (2,85) | (2,30) | (3,82) | (3,93) | (4,78) | 0,3%
bir 6nceki -13,9% | -12,1% | -4,8% | -0,6% | 25,1%

aya gore 3| (4,69) | (3,97) | (2,56) | (3,00) | (2,07) | -1,3%
performans -20,2% | -15,1% | -13,6% | -2,7% | 30,3%

smiflari 4| (3,86) | (244) | (2,21) | (457) | (215) | -4,2%

-257% | -16,1% | -12,9% | -0,2% | 27,7%
5| (494) | (207) | (482) | (391) | (223) | -54%

Ortalama -15,8% -12,6% -5,1% 0,5% 27,5%
D1-D5 15,4% 6,6% 19,8% 9,0% 2,3% 10,6%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senedi, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 27°de goriildiigii gibi sirketlerin bir 6nceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Aym
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 27
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. Ileriki Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
0,5% 2,6% 3,9% 5,0% 6,3%
1| (413) | (2,51) | (4,61) | (3,18) | (2,46) 3,7%
1,3% 0,6% 1,1% 1,5% 3,5%

Sirketlerin
_ _ 2| (4,05 | (2,35) | (4,58) | (2,66) | (2,08) 1,6%
bir dnceki
-01% | -1,0% | -0,6% | 0,4% 3,1%
aya gore
3| (432) | (4,46) | (2,53) | (3,43) | (3,62) 0,4%
performans
-0,8% | -1,0% | -1,8% | -1,9% | 1,9%
siniflari

41 (444 | (454 | (292) | (3.26) | (4,66) | -0,7%
22% | -19% | -1,8% | -1,7% | -0,5%
5| (491) | (271) | (239) | (487) | 463) | -1,6%

Ortalama -0,3% -0,1% 0,2% 0,7% 2,8%
D1-D5 2, 7% 4.5% 5,7% 6,6% 6,8% 5,3%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gére sunulmustur. Hisse senedi, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performans: da bir 6nceki aya gore
%20’luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 28’de goriildiigli gibi sirketlerin bir dnceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagska deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikg¢a goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 28
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. Ileriki Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
0,6% 20% | 4,9% 5,1% 5,8%
1 (297) | (2,42) | (3,38) | (2,01) | (4,56) 3,7%
1,8% 1,0% 0,5% 0,6% | 44%

Sirketlerin 2| (2,35) | (3,46) | (4,05) | (4,21) | (2,55) 1,7%
bir 6nceki -04% | -1,2% | -0,9% | -0,6% 5,3%

aya gore 3| (440) | 3,78) | (477) | (3,39) | (3,18) 0,4%
performans -21% | -26% | -32% | -3,4% | 57%

siniflar 41 (345) | (3,64) | (4,20) | (3,80) | (4,41) -1,1%

49% | -25% | -26% | -1,0% | 2,3%
5| (463) | (255) | (325) | (2,86) | (454) | -1,8%

Ortalama -1,0% -0,7% -0,2% 0,1% 4, 7%
D1-D5 5,5% 4,4% 7.5% 6,1% 3,5% 5,4%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigiine ve sirketlerin dnceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir O6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligt Subat 1997 ile Mayis 2007 arasim1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 29°da goriildiigi gibi sirketlerin bir 6nceki aya gore performansi arttikga
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir
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Tablo 29
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
1,1% | 1,9% | 7,2% 57% 8,4%
1| (291) | (3,16) | (4,06) | (3,02) | (4,97) 4,9%
20% | -0,3% | 1,7% | -2,7% | 4,6%

Sirketlerin
_ _ 2| (3,92) | (4,00) | (2,41) | (4,47) | (4,46) 1,1%
bir dnceki
-1,0% | -2,3% | -05% | -1,2% | 3,9%
aya gore
3| (459) | (3,46) | (3,19) | (4,52) | (4,48) -0,2%
performans
4,7% | -42% | -50% | -2,3% | 7,8%
siniflari

41 (253) | (441) | (4,83) | (261) | (245) | -1,7%
9,0% | 5,1% | -39% | -2,1% | 1,4%
5| 3,74) | (317) | (3,94) | (313) | (2,.45) | -3,7%

Ortalama -2,3% -2,0% -0,1% -0,5% 5,2%
D1-D5 10,1% 70% 11,1% 7,8% 7,0% 8,6%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigiine ve sirketlerin Onceki aydaki
performanslarina gére sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir O6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligt Subat 1997 ile Mayis 2007 arasini kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 30°da goriildiigii gibi sirketlerin bir dnceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir bagka ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 30
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Tleriki Aydaki Dolar Rasyosu

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
0,3% | 0,0% | 12,1% | 6,6% | 9,8%
1| (421) | (4,40) | (4,45) | (4,62) | (4,87) 5,8%
15% |-14% | 3,0% | -62% | 4,0%

Sirketlerin 2| (2,81) | (459) | (354) | (2,07) | (4,73) 0,2%
bir dnceki -3,7% | -3,4% | -1,0% | -3,7% | 4,4%

aya gore 3 (2,86) | (4,09 | (2,27) | (2,97) | (3,40) -1,5%
performans -10,5% | -6,8% | -10,2% | -7,0% | 9,2%

siniflar 41 (2,16) | (2,34) | (3,70) | (3,12) | (2,73) -5,1%

17,0% | -7,6% | -9,0% | -45% | 54%
5| (264) | (326) | (365) | (3,95) | (2,34) | -6,5%

Ortalama -5,9% -3,9% -1,0%  -3,0% 6,6%
D1-D5 17,3% 7,6% 21,2% 11,1% 4,4% 12,3%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigiine ve sirketlerin Onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir O6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligt Subat 1997 ile Mayis 2007 arasim1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 31°de goriildiigii gibi sirketlerin bir onceki aya gore performansi arttikga
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 31
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. ileriki Aydaki Dolar

Rasyosu
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

0,6% | 15% | 2,9% | 40% | 55%
1| 2,12) | (376) | (4,63) | (354) | (3,19) | 2,7%

Sirketlerin 0,2% -0,5% 0,1% 0,5% 2,6%
bir énceki 2| (418) | (3,38) | (3,20) | (4,89) | (3,06) 0,6%

aya gore -13% | -2,1% | -1,6% | -0,6% | 2,3%
performans 3| (364) | (334) | (250) | (4,38) | (3.45) | -0,6%

siniflar -1,9% | -2,1% | -2,8% | -2,9% 1,1%

41 (469) | (438) | (321) | (289) | (434) | -1,7%
33% | -29% | -29% | -2,6% | -1,4%
5| (293) | (311) | (4,03) | (466) | (2,82) | -2,6%

Ortalama -14% -12% -0,9% -0,3% 2,0%
D1-D5 2, 7% 4,4% 5,7% 6,6% 6,9% 5,3%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 32°de goriildiigii gibi sirketlerin bir 6nceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirnmcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir
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Tablo 32
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. ileriki Aydaki Dolar

Rasyosu
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

25% | -1,4% | 1,6% | 21% | 2,7%
1] 212) | 2,98) | (2,38) | (3,58) | (4,50) | 0,5%

Sirketlerin -15% | -2,1% | -2,7% | -2,5% 1,4%
bir énceki 2| (494) | (3,16) | (4,07) | (3,15) | (3,23) -1,5%

aya gore -38% | -44% | -40% | -3,6% | 2,4%
performans 3| (384) | (361) | (3,40) | (3,00) | (366) | -2,7%

siniflar -54% | -5,7% | -6,3% | -6,3% 2,9%

4| (366) | (3,56) | (226) | (2,86) | (2.64) | -4,2%
5[ -81% | 58% | 57% | -41% | -1,0% | -4,9%
(2,68) | (4,21) | (2,60) | (2,94) | (4,59)

Ortalama -43% -39% -3,4% -2,9% 1,7%
D1-D5 5,6% 4,4% 7.2% 6,3% 3,7% 5,4%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gore sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %20’luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performans: da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasin1 kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 33’te goriildiigii gibi sirketlerin bir dnceki aya gore performansi arttikca
dolar rasyolari, bir bagka deyisle yabanci yatirimcilarin net alimi, artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir.
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Tablo 33
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. ileriki Aydaki Dolar

Rasyosu
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

49% | -45% | 0,3% | -0,3% | 1,8%
1| (2,00) | (351) | 3.16) | (219) | (3,74) | -1,5%
42% | -6,2% | -43% | -85% | -1,5%

Sirketlerin 2 4,73) | 3,02) | (3,39) | (2,38) | (3,61) | -4,9%
bir dnceki -1,2% | -82% | -64% | -7,0% | -2,5%

aya gore 3| (2,72) | (2,87) | (4,02) | (2,40) | (389) | -6.2%
performans -10,7% | -9,9% | -11,0% | -7,6% | 2,1%

siniflari 41 (353) | (474) | (362) | (497) | (482) | -7,4%

5[ -14,6% | -11,2% | -9,8% | -7,4% | -50% | -9,6%
(2,97) | (4,46) | (3,26) | (2,86) | (2,33)

Ortalama -8,3% -80% -6,2% -6,2% -1,0%
D1-D5 9,7% 6,8% 10,1% 7.2% 6,7% 8,1%

Sirketlerin dolar rasyolar1 sirket biiyiikliigline ve sirketlerin onceki aydaki
performanslarina gore siralanmistir. Hisse senetleri, piyasa degerine gore %:20°luk
dilimler halinde gruplandirilmistir. Sirketlerin performansi da bir 6nceki aya gore
%20’1luk dilimlere gore gruplandirilmistir. Aylik getiriler bir sonraki ayin ortalamalarina
gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007 arasim kapsamaktadir.

Parantez icindeki t degerlerini gostermektedir.

Tablo 34’te goriildiigli gibi sirketlerin bir dnceki aya gore performansi arttik¢a
dolar rasyolari, bir baska deyisle yabanci yatirimecilarin net alimi artmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin

piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans da artmaktadir.
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Tablo 34
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Ileriki Aydaki Dolar

Rasyosu
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

Sirketlerin -10,3% | -11,1% | -1,3% | -5,8% | -3,9%
bir dnceki 1| (3,40) | (2,81) | (2,35) | (4,95) | (4,64) -6,5%

aya gore -8,8% | -11,6% | -9,3% | -17,2% | -7,8%
performans 2| (2,87) | (2,58) | (2,40) | (3,85) | (2,05) | -10,9%

siniflari -14,0% | -13,6% | -12,7% | -15,2% | -7,8%

3] 324) | (493) | (412) | (241) | (447) | -12,7%
-20,8% | -17,3% | -21,3% | -17,5% | -3,1%
41 217 | (470) | (484) | (364) | (272) | -16,0%
-26,0% | -18,9% | -20,0% | -15,3% | -7,2%
5| (4,49) | (332) | (3,08) | (377) | (459) | -17,5%

Ortalama -16,0% -145% -12,9% -142% -6,0%
D1-D5 15,7% 7,8% 18,7% 9,5% 34% 11,0%

Sonug olarak, yabanci yatirimeilarin yatirim yaptiklart hisse senetlerinin bir ay
onceki goreceli performanslari yliksek olmustur. Bu sayede yabanci yatirimcilarin bir ay
once degeri artan hisse senetlerini satin aldigin1 ve pozitif geri doniisiim strateji

uyguladiklar1 sonucunu ¢ikartabiliriz.

4.4 Yabanc1 Yatirnmc1 Alimlarimin Hisse Senedi Performansina Etkisi

Yabanct alim islemleri sonucu olusan sonraki 1. ileriki ayda “l1. Forward
month” 3. ileriki ayda “3. Forward month” 6. ileriki ayda “6. Forward month” 12. ileriki
ayda “12. Forward month” hisse senedi performanslari, sirketlerin piyasa degerlerine
gore %?20’lik dilimler ve yabanci alim ve yabanci net alim islem hacmi gruplar

boyutunda incelenmistir. Bu boliimdeki tablolarda yer alan degerler, hisse senetlerinin
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getirilerinin piyasa deger dilimleri ortalama getirilerine gore goreceli performansini

temsil etmektedir.

Tablo 35
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 1. Tleriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
13% | 4,1% 5,2% 5,4% 8,5%
1| (2,65) | (2,32) | (212) | (3,38) | (4,13) 4,9%

Yabanci 05% | -06% | 0,0% | 1,3% | 4,3%
alimlarinin 2| (425) | (3,31) | (2,86) | (3,76) | (2,32) 1,1%
buyikligi -10% | -14% | -15% | 0,6% | 54%

siniflar 31 (354) | (320) | (297) | (4,62) | (2,35) 0,4%

31% | 3.4% | -25% | -1,0% | 2,1%
41 (200) | (412) | (323) | (243) | (450) | -1,6%
42% | 34% | -1,9% | -1,3% | 1,7%
5| (420) | 57) | (431) | 3,07) | (396) | -1,8%

Ortalama -13% -0,9% -0,1% 1,0% 4,4%
D1-D5 5,4% 7,5% 7,1% 6,7% 6,8% 6,7%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci alimlarinin biiyilikliigi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri, piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 35 degerlendirildiginde yabancilarin en aktif oldugu 1. yabanci alim islem
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hacmi grubundaki hisse senetleri bir sonraki ayda diger hisse senetlerine gore (%4,9)
fazla getiri elde etmistir. Yabanci islemlerinin en yiiksek oldugu 1. yabanci alim iglem
hacmi grubuyla 5. Islem hacmi grubu arasindaki goreceli pozitif getiri %6,7’dir.
Yabancilar daha diisilk piyasa degeri diliminde olan hisse senetlerine yatirim
yaptiklarinda 1. Ileriki ayda goreceli olarak %6,7 daha fazla getiri elde etmektedir.
Bunun bir sebebi kii¢iik boy sirket etkisi “small cap effect” olabilir.

Tablo 36
Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 3. ileriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -0,7% | 2,0% 5,7% 5,4% 11,7%
alimlarinin 11 (3,11) | (4,29) (3,79) (2,93) (4,43) 4,8%
biliyiikligii -1,1% | -2,8% -1,2% 2,0% 9,7%
siniflart 2| (498) | (4,71) (3,04) (2,25) (4,46) 1,3%

39% | -40% | 24% | 03% | 11,1%
3| (479 | (248) | 4,62 | (373) | (4,68) | 0,3%
6,8% | 58% | 42% | -1,1% | 10,1%
41 (345) | (242) | 4,73) | (378) | (341) | -16%
-8,6% | -46% | 41% | 00% | 64%
51 (378) | 429) | (2,63) | (4,79 | 425 | -2.2%

Ortalama -4,1%  -3,1% -1,2% 1,3% 9,8%
D1-D5 7,9% 6,6% 9,8% 5,4% 53% 7,0%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslart sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci alimlarinin biiyiikligi ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir

sonraki ayin ortalamalarina goére gosterilmistir. Veri araligir Subat 1997 ile Mayis 2007
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arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 36’daki durum Tablo 35’deki durumdan ¢ok farkli degildir. Aym sekilde
yabancilarin en fazla alim yaptig1 gruptaki goreceli performans, en az alim yaptig
gruptan ortalama %7 daha fazladir. Ayni sekilde yabancilarin alim islemi yaptigi en
diisiik piyasa deger dilimindeki (5. Dilim) goreceli performanslar1 en yiiksek piyasa

degerli dilimden (1.Dilim)’den %4,8 daha fazladir.

Tablo 37
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 6. Tleriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -3,3% | -2,2% | 6,6% 6,0% | 17,4%
alimlarinin 1] (2,81) | (4,83) | (4,24) | (3,50) | (4,38) 4,9%
biytkligi -3,6% | -6,2% | -1,9% | 1,2% | 15,2%
siniflar 2| (2,07) | (4,04) | (3,05 | (3,34) | (2,14) 1,1%

75% | -7.8% | -39% | 1,1% | 18,8%
3| (397) | (263) | (349) | (2,53) | (4,66) | 0,1%
11,8% | -9,3% | -6,4% | -0,3% | 16,3%
41 (377) | ,94) | (412) | 3,99 | (261) | -2,3%
143% | -8,3% | 58% | 0,1% | 10,3%
5| (2,200 | (2,68) | (433) | (3,44) | (4,13) | -3,6%

Ortalama -8,1% -6,8% -2,2% 1,6% 15,6%
D1-D5 11,0% 6,2% 12,4% 5,9% 7,1% 8,5%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikliigii ve
yabanci alimlarimin biiyiikliigii ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa

degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
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hacmine gore %20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmigtir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 37°deki durum da Tablo 35 ve Tablo 36’daki durumdan yine ¢ok farkli
degildir. Ayni sekilde yabancilarin en fazla alim islemi yaptigi gruptaki goreceli
performans, en az alim yaptig1 gruptan ortalama %8,5 daha fazladir. Ayni sekilde
yabancilarin en fazla alim islemi yaptigi 1. Grupta goreceli performanslart %4,9

olmustur.

Tablo 38
flgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 12. ileriki Aydaki

Goreceli Performans

1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -9,3% | -7,8% 7,4% 6,3% 32,0%
alimlarinin 1 (3,05) | (2,81) | (2,97) | (4,82) | (4,40) 5,7%
biytkligi -8,3% | -11,1% | -46% | -1,5% | 23,4%
siniflari 2 (4,83) | (2,55) | (2,26) | (2,85) | (4,68) -0,4%
-15,6% | -14,3% | -8,0% | -0,3% | 31,2%
3 (3,49) | (4,69) | (3,83) | (491) | (347 -1,4%
-20,0% | -15,2% | -11,7% | -1,9% | 27,3%
4 (3,66) | (2,10) | (3,78) | (4,17) | (3,50) -4,3%
-25,6% | -14,6% | -85% | -0,5% | 24,1%
5 (2,73) | (4,80) | (3,95) | (3,07) | (4,78) -5,0%

Ortalama -15,8% -12,6% -5,1% 0,4% 27,6%
D1-D5 16,3% 6,8% 15,9% 6,8% 78% 10,7%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve

yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
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degerine gore %?20’luk dilimler halinde gruplandirilmigtir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligir Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 38’deki durum da Tablo 35, Tablo 36 ve Tablo 37°deki durumla
benzerlik gostermektedir. Aymi sekilde yabancilarin en fazla alim islemi yaptigi
gruptaki goreceli performans, en az alim yaptig1 gruptan ortalama %10,7 daha fazladir.
Ayni sekilde yabancilarin en fazla alim islemi yaptig1 1. gruptaki diger hisse senetleri

goreceli performanslart %5,7 olmustur.

Sonug olarak yabancilarin alim islemi yaptig1 1. grup hisse senetleri dahil
olduklar1 piyasa degeri dilimindeki hisse senetlerine gore daha ilk ayda %4,9, 3 ay sonra
%4,8, 6 ay sonra %4,9 ve 12 sonra %5,7 daha fazla getiri saglamistir. Bunun sonucu
olarak yabancilarin en fazla alim yaptigi grupta yatirnm yaptigi hisse senetlerinin
getirileri ilgili piyasa deger dilimi ortalamasia gére daha yiiksek olmustur. Ikinci bir
sonugta yabanci alimlarin en fazla oldugu grup ve en az oldugu grup arasindaki piyasa
deger dilimi ortalamalarina gore sonrasindaki zamanla dogru orantili artmaktadir. 1 ay
sonra aradaki fark %6,7, 3 ay sonra %7,0, 6 ay sonra %8,5 ve 12 ay sonra %10,7
olmaktadir. Kisaca yabancilarin alim yaptig1 ilk grubun goreceli performansi ve bu ilk
grup ile son grup arasindaki performansi arasinda fark bulunmaktadir ve zaman
ilerledik¢e bu fark artmaktadir. Bundan dolay1 yabancilarin en fazla yatirim yaptigi
hisseler 6niimiizdeki bir sene icerisinde tiim piyasa ortalamasina ve i¢inde bulunduklari

dilime gore daha fazla getiri getirmektedir.

153



Tablo 39

Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. Ileriki Aydaki Goreceli Performans
Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama

2,3% 5,0% 5,6% 5,2% 7,1%

1 (335 | (2,89) | (3,02) | (4,.27) | (2,17) 5,1%

1,5% 0,3% 0,5% 1,0% 2,8%

Yabanct 2| (454) | (490) | (222) | (4,93) | (2,86) | 1.2%

alimlarmin 0,1% | -0,6% | -12% | 03% | 3,8%

biiyiikligii 3] (493) | (2,35) | (3,85) | (4,88) | (3,33) | 0,5%
simiflari 2,0% | -26% | -23% | -1,4% | 0,4%

41 471 | 230) | (3,23) | (3,04) | (3,49) | -1,6%
32% | -26% | -1,6% | -1,8% | 0,3%
5| (234 | (287) | (398) | (419) | (3,82) | -1,8%

Ortalama -0,3% -0,1% 0,2% 0,7% 2,9%
D1-D5 5,5% 7,6% 7,3% 7,0% 6,9% 6,8%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslari sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %Z20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 39°da goriildiigl gibi, her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikca goreceli performanslar1 artmaktadir. Ortalama goreceli performans
farki %6,8°dir. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %5,1’dir.
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Tablo 40
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
25% | 4,6% 7,0% 4,5% 6,9%
1| (2,75) | (3,28) | (213) | (482) | (3,59) 5,1%

Yabanci 2,0% | -0,3% | 0,0% 0,9% | 4,6%
alimlarinin 2| (3,86) | (2,84) | (3,42) | (3,94) | (2,20) 1,4%
biytkligi -01% | -15% | -14% | -1,1% | 6,0%

siniflari 3| (3,64) | (3,66) | (4,04) | (3,73) | (4,04) 0,4%

37% | -36% | -34% | -25% | 52%
41 413) | (327) | (4,48) | (3,32) | (3,05) | -1,6%
57% | -23% | -33% | -12% | 1,1%
5| 4,87) | (414) | (2,93) | (448) | (4,08) | -2,3%

Ortalama -1,0% -0,6% -0,2% 0,1% 4.8%
D1-D5 8,2% 6,9%  10,3% 5,8% 5,8% 7,4%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiytikligi ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %Z20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 40’ta gortildiigl gibi, her piyasa degeri diliminde yabancilarin net islem
hacimleri arttikga goreceli performanslart artmaktadir. Ortalama goreceli performans
farki %7,4°dir. Ay sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %>5,1 dir.
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Tablo 41
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci 2,9% 3,3% 9,3% 4,6% 7,4%
alimlarinin 1] (383) | (3,13) | (2,11) | (3,67) | (3,62) 5,5%
biytikligi 24% | -13% | 09% | -1,0% | 4,9%
siiflart 2| (3,26) | (494) | (215 | (3,35 | (4,41) 1,2%

15% | -32% | -1,9% | -12% | 8,0%
3| @91) | 367) | (327) | 213) | (3,91) | 0,0%
6,3% | -51% | -45% | -2,9% | 6,0%
4] (3,06) | (458) | (477) | 4,30) | 211) | -2,6%
5[ -90% | -38% | -41% | -2,2% | 0,1% | -3,8%
(3,58) | (4,80) | (4,95) | (3,02) | (4,10)

Ortalama -23% -2,0% -0,1% -0,5% 5,3%
D1-D5 11,9% 71% 13,5% 6,8% 7,3% 9,3%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiytikligi ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %Z20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 41°de gorildiigii gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim
hacimleri arttikga goreceli performanslart artmaktadir. Ortalama goreceli performans
fark1 %9,3’tlir. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldikga goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %5,5’tir.
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Tablo 42
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Ileriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci 1,5% 22% | 12,8% | 4,3% | 11,6%
alimlarinin 11 312 | (2,28) | (2,34) | (3,15) | (2,35) 6,5%
biytkligi 19% | -25% | -0,2% | -46% | 2,4%
siniflar 21 (431) | (290) | (3,21) | (2,41) | (2,73) -0,6%

5,6% | -58% | 4,3% | -4,1% | 9,5%
3| 477) | (353) | (301) | (4,23) | (431) | -2,0%
-10,1% | -6,9% | 8,1% | -6,6% | 7,1%
41 (4,40) | (226) | (249) | (203) | (215) | -4,9%
5[ -17,0% | -6,1% | 5,0% | -4,1% | 2,6% -5,9%
4,61) | (4,14) | (446) | (3.91) | (4,90)

Ortalama 59% -38% -10% -3,0% 6,6%
D1-D5 184% 8,3% 17,8% 8,4% 9,1% 12,4%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiytikligi ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %Z20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 42°de goriildiigii gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikga goreceli performanslart artmaktadir. Ortalama goreceli performans
farki %12,4°dir. Aym sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %6,5’dir.

157



Sonug olarak yabancilart alim iglemi yaptig1 1. grup hisse senetleri sirketler esit
agirhiklandirilmig getiriye gore daha ilk ayda %5,1, 3 ay sonra %5,5, 6 ay sonra %5,5 ve
12 sonra %6,5 daha fazla getiri saglamistir. Bunun sonucu olarak yabancilarin en fazla
alim yaptig1 1. grup hisse senetlerinin getirileri esit agirliklandirilmis piyasa getirisine
gore daha yiiksek olmustur. ikinci bir sonugta yabanci alimlarin en fazla oldugu 1. grup
hisse senetleri ve en az oldugu 5. grup hisse senetleri arasindaki fark piyasa deger dilimi
ortalamalarina gore islem sonrasindaki zamanla dogru orantili olarak artmaktadir. 1 ay
sonra aradaki fark %6,8, 3 ay sonra %7,4, 6 ay sonra %9,3 ve 12 ay sonra %12,4
olmaktadir. Kisacas1 yabancilarin alim yaptig ilk grubun goéreceli performansi ve bu ilk
grup ile son grup arasindaki performansi arasinda farklilik bulunmaktadir ve zaman
ilerledik¢e bu fark artmaktadir. Bundan dolay1r yabancilarin en fazla yatirnm yaptigi
hisseler oniimiizdeki bir sene igerisinde esit agirliklandirilmis piyasa getirisine gore

daha fazla getiri getirmektedir.
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Tablo 43
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. ileriki Aydaki Goreceli

Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci 1,2% 3,9% 4,6% 4,3% 6,4%
alimlarinin 1 (421) | (3,94) | (250) | (2,33) | (2,00) 4,1%
biytikligi 04% | -08% | -0,6% | 0,0% 1,9%
siniflari 21 3,77) | (2,72) | (4,42) | (3,00) | (2,02) 0,2%

11% | -16% | -22% | -0,7% | 3,1%
3| (466) | (2,56) | (2,69) | (2,70) | (3,28) | -0,5%
31% | -3,7% | -33% | -2,3% | -0,6%
41 (2,36) | (340) | (2,42) | (253) | (4,24) | -2,6%
43% | -37% | -27% | -28% | -0,5%
5| (241) | (383) | (491) | (346) | (4,31) | -2,8%

Ortalama -14% -12% -0,8% -0,3% 2,1%
D1-D5 5,5% 7,6% 7,3% 7,1% 6,8% 6,9%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslari sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 43’te goriildiigii gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikca goreceli performanslar1 artmaktadir. Ortalama goreceli performans

fark1 %6,9°dur. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska
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ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %#4,1 dir.

Tablo 44
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. Tleriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -0,7% | 1,2% 3,6% 1,5% 3,8%
alimlarinin 1] (220) | (4,55) | (3,48) | (4,28) | (4,99) 1,9%
biiytikligi -12% | -35% | -32% | -2,3% | 1,6%
siniflari 21 (233) | (494) | (295 | (417) | (4,95) -1,7%

34% | 47% | -47% | 41% | 3,3%
3| (3,54) | (301) | (493) | (467) | (3,83) | -2,7%
7.0% | -6,7% | -6,3% | 54% | 2,4%
41 2,24) | (362) | (3,60) | (4,74) | (4,25) | -4,6%
-8,9% | -56% | -65% | -42% | -2,3%
5| (4,53) | (258) | (272) | (459) | (2,20) | -55%

Ortalama -42% -38% -34% -2,9% 1,8%
D1-D5 82% 6,8% 10,2% 5,7% 6,1% 7,4%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslart sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci alimlarinin biiyiikligii ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.
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Tablo 44°te goriildiigli gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikga goreceli performanslar1 artmaktadir. Ortalama goéreceli performans
farki %7,4°dir. Ay sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran %1,9’dur.

Tablo 45
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

33% | -30% | 2,9% | -18% | 0,4%
1| (236) | (442) | (242) | (329) | (214) | -0,9%
37% | -12% | 52% | -6,7% | -1,1%

Yabanci 2| (2,21) | (2,94) | (4,68) | (3,08) | (2,97) -4,8%
alimlarinin -7,7% | -89% | -8,3% | -6,6% 1,7%
bityiikliigii 3| (3,89) | (3,47) | (4,18) | (4,94) | (3,64) | -59%

siiflar -12,2% | -10,9% | -10,3% | -8,5% | 0,3%

41 (341) | (2,18) | (4,02) | (325) | (2,95) | -8,3%
14.6% | -9,9% | -102% | -7.4% | -6,3%
51 (298) | (479 | (440) | (480) | 3,72) | -9,7%

Ortalama -83% -8,0% -62% -6,2% -1,0%
D1-D5 11,3% 6,9% 13,0% 5,6% 6,7%  8,7%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci alimlarinin biiyiikliigii ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin
hacmine gore %?20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir

sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
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arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 45°te gorildiigi gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikca goreceli performanslart artmaktadir. Ortalama goreceli performans
farki %8,7°dir. Ayn1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran -%0,9’dur.

Tablo 46
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Tleriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

-92% | -8,9% | -0,3% | -8,3% | -2,4%
1| (232) | (319) | (496) | (4,03) | (489) | -58%
-8,3% | -12,6% | -12,2% | -15,6% | -9,5%

Yabanci 2| (2,66) | (432) | (4,15) | (4,71)) | (437) | -11,7%
alimlarinin -15,8% | -16,0% | -16,0% | -14,7% | -3,3%
biliyiikligi 3] (3,80) | (3,01) | (2,04) | (4,22) | (3,76) | -13,1%
siniflari -20,5% | -17,3% | -19,3% | -17,6% | -4,5%

41 (416) | (332) | (2,53) | (3,40) | (4,87) | -15,8%
-26,0% | -17,5% | -16,7% | -14,9% | -9,7%
51 (472) | (232) | (3.26) | (4,16) | (3,31) | -17,0%

Ortalama -15,9% -145% -129% -142% -59%
D1-D5 16,8% 8,6% 16,4% 6,6% 7,4% 11,2%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslari sirketlerin ortalama biiyiikliigi ve
yabanci alimlarimin biiyiikliigii ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri piyasa
degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin

hacmine gore %?20’luk dilimlere gore smiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler bir
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sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 46°da goriildiigli gibi her piyasa degeri diliminde yabancilarin alim islem
hacimleri arttikca goreceli performanslari artmaktadir. Ortalama goreceli performans
farki %11,2°dir. Aym sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grupta bu oran -%5,8’dir.

Sonug olarak, yabancilarin alim islemi yaptig1 1. grup hisse senetleri sirket
piyasa degeriyle agirliklandirilmis getiriye gore daha ilk ayda %4,1, 3 ay sonra %1,9, 6
ay sonra -%0,9 ve 12 sonra -%5,8 farkli getiri saglamistir. Bunun sonucunda
yabancilarin en fazla alim yaptig1 1. grup hisse senetlerinin getirileri piyasa degeriyle
agirhiklandirilmig getirisi 6. aydan kadar piyasa getirisine gore daha yiiksek ama 6. ve
12. aydan sonra daha diisiik olmustur. ikinci bir sonugta yabanci alimlarm en fazla
oldugu 1. grup hisse senetleri ve en az oldugu 5. grup hisse senetleri arasindaki fark
piyasa deger dilimi ortalamalarina gore islem sonrasindaki zamanla dogru orantili
olarak artmaktadir. 1 ay sonra aradaki fark %6,9, 3 ay sonra %7,4, 6 ay sonra %8,7 ve
12 ay sonra %11,2 olmaktadir. Kisacas1 yabancilarin alim yaptigi ilk grup hisse
senetleri ile son grup hisse senetleri arasinda performans farki vardir ve zaman
ilerledikge bu fark artmaktadir. Ancak piyasa degeriyle agirliklandirilmis endekslerle
yapilan bu karsilastirmada yabanci yatirnmcilarin 6. aydan sonra negatif getiriler elde
ettigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle, yabanci yatirimcilar alim yoniinde yapilan
islemler ve performanslarinin degerlendirildigi ilk alt1 ayda piyasa degeriyle

agirliklandirilmis endekse gore pozitif daha sonra negatif getiri elde etmektedir.

4.4 Yabanc1 Yatirnmcl Net Alimlarinin Hisse Senedi Performansina Etkisi
Yabanci alim islemleri sonucu olusan sonraki 1. ileriki ayda “l. Forward
month” 3. ileriki ayda “3. Forward month” 6. ileriki ayda “6. Forward month” 12. ileriki
ayda “12. Forward month” hisse senedi performanslari, sirketlerin piyasa degerlerine
gore %?20’lik dilimler ve yabancit alim ve yabanci net alim islem hacmi gruplan

boyutunda incelenmistir. Bu boliimdeki tablolarda yer alan degerler, hisselerin
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getirilerinin piyasa deger dilimleri ortalama getirilerine gore goreceli performansini

temsil etmektedir.

Tablo 47
Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 1. Tleriki Aydaki
Goreceli Performans
Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
6,0% | 45% | 41% | 2,7% | 55%
1| (3,97) | (444) | 379) | (379) | (2,10) | 4,6%
05% | -1,3% | -2,0% | -0,9% | 2,6%
Yabanci 2| (443) | (211) | (397) | (4,01) | (413) | -0,2%
net 25% | -27% | -14% | -04% | 2,7%
alimlarmin 3| (2,58) | (4,86) | (2,24) | (3,86) | (4,72) | -0,8%
biyikligu -44% | -26% | -12% | 1,0% | 4,9%
siniflari 41 (3,16) | (2,04) | (470) | (2,75) | (3.61) | -0,5%
58% | -2,6% | -03% | 27% | 6,1%
5| (467) | (477) | (2,36) | (4,34) | (346) | 0,0%
Ortalama -1,3% -09% -02%  10%  4,4%
D1-D5 11,8% 70% 44% 01% -06%  4,5%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar: sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci net alimlarmin biyiikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri,
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayimn ortalamalarma goére gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 47°de goriildiigii gibi 1. 2. ve 3. piyasa degeri diliminde yabancilarin net
alim islem hacimleri arttik¢a goreceli performanslar1 artmakta, 4. Piyasa diliminde ayn1

kalmakta ve 5. Piyasa diliminde ise azalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki
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%4,5°dir. Aym1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.
Yabancilarin en fazla net alim yaptig1 1. dilim hisse senetlerinden elde ettigi goreceli

performans -%1,3’ten 5. dilimde bu oran %4,4’e ¢ikmaktadir.

Tablo 48
Ilgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 3. Tleriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
3,2% 1,7% | 4,0% 2,6% | 10,1%
1| (3,54) | (3,66) | (3,86) | (3,89) | (3,38) 4,3%
-25% | -3,4% | -36% | -05% | 7,6%

Yabanci 2| (3,84) | (2,48) | (447) | (3,25 | (2,10) -0,5%
net -71,0% | -44% | -29% | -0,6% | 9,2%

alimlarinin 3| (396) | (4,96) | (494) | 417) | (3,14 -1,1%
biytkligi -6,2% | -4,7% | -33% | 1,7% | 10,1%

siniflar 41 (4,65) | (2,02) | (2,00) | (4,33) | (2,49) -0,5%

7.8% | -45% | -0,4% | 33% | 11,8%
5| (493) | (2,82) | 4,30) | (259) | (4,71) | 05%

Ortalama  -4,1% -3,1% -12% 1,3% 9,8%
Di1-D5 109% 6,1% 45% -0,7% -1,7% 3,8%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarmin biiyiikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmigtir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.
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Tablo 48°de goriildigi gibi 1., 2. ve 3. piyasa degeri diliminde yabancilarin net
alim islem hacimleri arttikga goreceli performanslar1 artmakta, 4. Piyasa diliminde ve 5.
Piyasa diliminde ise azalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki %3,8’dir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin
piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir. Yabancilarin en fazla net alim
yaptigr 1. dilim hisse senetlerinden elde ettigi goreceli performans -%4,1’ten 5.

Dilimde bu oran %9,8’e ¢ikmaktadir.

Tablo 49
Tlgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 6. Tleriki Aydaki
Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -0,9% -2,8% | 4,8% 3,1% 15,4%
net 1 (493) | (3,27) | (3,66) | (3,57) | (2,67) 3,9%
alimlarinin -6,8% -74% | -52% | -0,7% | 13,4%
biliyiikligii 2| (326) | (2,14) | (3,31) | (2,66) | (3,20) -1,3%
siniflari -12,8% | -8,9% | -54% | 1,9% | 16,1%

3] (365 | (391) | 2,75) | (3,52) | (2,95) | -1,8%
-10,4% | -8.2% | -4.2% | 0,3% | 15,7%
41 247) | 231) | 398) | (310) | (311) | -1,4%
95% | -6,5% | -0,7% | 3,4% | 17,2%
5| (236) | (3,67) | (3,88) | (3,99) | (2,46) | 0,8%

Ortalama -8,1% -6,7% -2,1% 1,6% 155%
D1-D5 86% 37% 56% -03% -1,8% 3,2%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarmin biiyiikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmigtir. Daha sonra yabanci

alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
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bir sonraki aymn ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligt Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 49°da gorildiigii gibi 1., 2., 3. ve 4. piyasa degeri diliminde yabancilarin
net alim iglem hacimleri arttik¢a goreceli performanslar: artmakta ve 5. piyasa diliminde
ise ayni kalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki %3,2’dir. Ayni1 sekilde piyasa
deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri
azaldik¢a goreceli performans artmaktadir. Yabancilarin en fazla net alim yaptigt 1.
dilim hisse senetlerinden elde ettigi goreceli performans -%8,1’ten 5. dilimde bu oran
%15,5’e ¢ikmaktadir.

Tablo 50
flgili Piyasa Degeri Dilimlerdeki Ortalama Getirilere Gore 12. ileriki Aydaki

Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Yabanci -8,2% | -8,6% 3,3% 2,9% 26,3%
net 1 (2,73) | (462) | (3,63) | (4,53) | (2,49) 3,2%
alimlarinin -15,0% | -13,5% | -10,7% | -2,7% | 25,9%
biiyiikligii 2] (3,35 | (3,46) | (3,98) | (2,80) | (3,62) -3,2%
siniflari -22,9% | -15,3% | -12,2% | -1,0% | 32,4%

3| (464) | (379) | (4,06) | (2,61) | (3,26) | -3,8%
175% | -13,0% | -6,9% | -1,5% | 23,4%
41 (213) | 417) | (2,60) | (2,55) | (4,85) | -3,1%
147% | -12,7% | 12% | 44% | 29.5%
5| (276) | (371) | (400) | (3,21) | (2,58) | 1,6%

Ortalama -15,7% -12,6% -5,1% 0,4% 27,5%
D1-D5 6,5% 4,1% 21% -14% -32% 1,6%
Sirketlerin ileri donemlerdeki performanslari sirketlerin ortalama biiyiikligl ve

yabanci net alimlarimin biiyiikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
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piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri aralign Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 50°de gorildiigii gibi 1., 2. ve 3. diliminde yabancilarin net alim islem hacimleri
arttikga goreceli performanslar1 artmakta ve 4. piyasa dilimi ile 5. piyasa diliminde ise
azalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki %1,6’dir. Ayni sekilde piyasa deger
dilimleri 1°den 5’e kadar gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldikca
goreceli performans artmaktadir. Yabancilarin en fazla net alim yaptigi 1. dilim hisse

senetlerinden elde ettigi goreceli performans -%15,7’ten 5. dilimde bu oran %27,5’e

¢cikmaktadir.

Tablo 51
Esit Agirhiklandirilmis Getirilere Gore 1. fleriki Aydaki Goreceli Performans

Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama
71% | 54% | 46% | 25% | 4,0%
1| (348) | (442) | (3,16) | (419) | (346) | 4,7%
16% | -05% | -16% | -1,3% | 1,1%
2| (232) | (352) | (4,76) | (4,60) | (458) | -0,2%
Yabanct -16% | -19% | -11% | -0,8% | 1,2%
net 3] (328) | (2,63) | (3,40) | (4,76) | (3,42) | -0,8%
alimlarmimn -34% | -18% | -09% | 06% | 3,4%
biiytikligi 41 (3,73) | (4,76) | (3,34) | (4.84) | (2,35) | -0,4%
siniflari -48% | -1,7% | 0,0% | 2,4% | 4,6%
5| (2,79) | (396) | (331) | (2,40) | (2,64) | 0,1%
Ortalama -02%  -0,1% 02% 0,7%  2,8%
D1-D5 11,9% 71%  46% 01% -0,7%  4,6%
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Sirketlerin ileriki donemdeki performanslart sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci net alimlarinin biiylikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine goére %20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki aymn ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligt Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 51°de goriildiigli gibi 5. Piyasa dilimi hari¢ her piyasa degeri diliminde
yabancilarin net alim hacimleri arttik¢a goreceli performanslart artmaktadir. 5. piyasa
diliminde ise ayni kalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki %4,6’dir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin
piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir. Ortalama goreceli performans

-%0,2’den %2,8’¢e artmaktadir.

Tablo 52

Esit Agirhiklandirilmis Getirilere Gore 3. ileriki Aydaki Goreceli Performans
Piyasa Deger Dilimleri

1 2 3 4 5 Ortalama

6,4% 4,3% 5,5% 1,5% 5,2%

1| (2,15) | (4,78) | (2,75) | (2,32) | (3,73) 4,6%

06% | -1,0% | -2,7% | -1,9% | 2,5%

Yabanci 2| (2,89) | (3,98) | (2,60) | (3,76) | (4,20) -0,5%
net -4,0% | -2,1% | -20% | -20% | 4,1%

alimlarinin 3| (2,40) | (4,71) | (4,14) | (458) | (3,07) -1,2%
bilyiikliigi -3,0% | -24% | -25% | 06% | 51%

siniflar 41 (3,69) | (419) | (2,68) | (410) | (3,70) -0,5%

47% | -1,9% | 0,7% | 24% | 6,8%
5| (3,90) | (4,28) | (482) | (326) | (2,69) | 0,6%

Ortalama -09% -0,6% -0,2% 0,1% 4,7%
D1-D5 11,1% 6,3% 48% -09% -16% 3,9%
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Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarinin biiylikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siiflandirma yapilmigtir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri aralign Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez icindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 52’de goriildiigii gibi 4. ve 5. piyasa dilimleri hari¢ her piyasa degeri
diliminde yabancilarin net alim hacimleri arttik¢a goreceli performanslar1 artmaktadir.
4. ve 5. piyasa diliminde ise azalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki
%3,9’dur. Aynm1 sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska
ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir. Ortalama

goreceli performans -%0,9’dan %4,7’ye ¢ikmaktadir.
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Tablo 53
Esit Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Goreceli Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
5,3% 2,6% 7,6% 1,2% 5,4%
1 (295 | (2,61) | (494) | (2,50) | (4,58) 4,4%

Yabanci -1,0% | -2,8% | -35% | -3,2% | 2,9%
net 2| (3,31) | (294) | (3,61) | (2,55) | (2,21) -1,5%

alimlarinin -714% | -46% | -3,4% | -0,4% 5,4%
biytkligi 3| (480) | (2,84) | (4,29) | (4,94) | (3,43) -2,1%

siiflar -44% | -38% | -2,5% | -2,0% | 54%

41 (308) | 297) | (494) | (373) | 242) | -1,5%
35% | -14% | 15% | 1,7% | 6,9%
51 (303) | (209) | (439 | 472) | 443) | 1,1%

Ortalama -22% -2,0% 0,0% -0,5% 5,2%
D1-D5 8,7% 4,0% 6,1% -05% -1,6% 3,4%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslari sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarmin biytkligi ile iligskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 53’te goriildiigii gibi 4. ve 5. Piyasa dilimleri hari¢ her piyasa degeri
diliminde yabancilarin net alim hacimleri arttikca goreceli performanslari artmaktadir.
4. piyasa diliminde goreceli performans ayni kalmakta ve 5. piyasa diliminde ise
azalmaktadir. Ortalama goreceli performans farki %3,4’tlir. Ayn1 sekilde piyasa deger
dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldikca
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goreceli performans artmaktadir. Ortalama goreceli performans -%2,2’den %5,2’ye

¢ikmaktadir.

Tablo 54
Esit Agirhiklandirilmis Getirilere Gore 12. leriki Aydaki Goreceli Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
2,3% 1,0% 8,5% 0,2% 5,9%
1 (474) | (3,13) | (494) | (3,14) | (2,35) 3,6%
-54% | -51% | -7,3% | -6,9% | 4,1%

Yabanci 2| (425) | (469 | (2,66) | (4,53) | (2,09 -4,1%
net -137% | -6,9% | -8,3% | -4,7% | 11,0%

alimlarinin 3| (2,76) | (411) | (4,69) | (2,38) | (4,61) -4,5%
buyukligi -14% | -46% | -3,1% | -51% | 3,5%

siniflari 41 (239 | (2,88) | (2,95 | (3,11) | (2,51) -3,3%

47% | -35% | 55% | 15% | 81%
5| (264) | (495) | (450) | (349) | (2,07) | 1,4%

Ortalama -58% -38% -09% -3,0% 6,5%
D1-D5 7,0% 4,5% 31% -13% -22% 22%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar: sirketlerin ortalama biiytikliigii ve
yabanci net alimlarmin biiytlikligi ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki aymn ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligr Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 54’te goriildiigli gibi 4. ve 5. piyasa dilimleri hari¢ her piyasa degeri
diliminde yabancilarin net alim hacimleri arttik¢a goreceli performanslar artmaktadir.

4. ve 5. piyasa diliminde goreceli performans azalmaktadir. Ortalama goreceli
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performans farki %2,2’tiir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1’den 5’e kadar gittikge,
bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir.

Ortalama goreceli performans -%5,8’den %6,5’e ¢cikmaktadir.

Tablo 55
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 1. Tleriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
6,0% 4,3% 3,5% 1,6% 3,2%
1| (3,57) (4,85) (3,73) | (2,43) | (4,46) 3,7%
0,5% -16% | -2,7% | -2,3% | 0,2%
Yabanci 2| (4,88) (4,34) (3,59) | (4,44) | (2,24) -1,2%
net 27% | -3,0% | -2,1% | -18% | 0,4%
alimlarinin 3| (473) | (410) | (2,66) | (2,00) | (403) | -19%
biiytikligi -45% | -2,9% | -19% | -04% | 2,6%
siiflari 4| (4,15) 4,71) (2,22) | (2,02) | (2,56) -1,4%
59% | -28% | -1,0% | 1,4% 3,9%
51 (3,90) (4,17) (2,33) | (3,23) | (2,59) -0,9%
Ortalama  -1,3% -12% -0,8% -03%  2,0%
D1-D5 11,9% 7,1% 4,5% 0,1% -0,7%  4,6%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarmin biiyiikligi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore simiflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gostermektedir.

Tablo 55°’te goriildiigli gibi yabancilarin net alim islem hacimleri arttik¢a 1.
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piyasa diliminde goreceli performanslar1 artmakta ve digerlerinde azalmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin
piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans artmaktadir. 1. piyasa diliminde -%1,3 olan

piyasa getirisi 5. Piyasa diliminde %2’e ¢ikmaktadir.

Tablo 56
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 3. ileriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama

31% | 11% | 21% | -16% | 2,2%
1| 4,83) | (350) | (3,09) | (459) | (2,28) | 1,4%
27% | 41% | -59% | -4,9% | -0,5%

Yabanci 2| (203) | (2,35) | (3,30) | (4,09) | (3,16) | -3,6%
net -72% | -53% | -51% | -5,0% | 1,1%

alimlarinin 3| (448) | (4,70) | (4,06) | (2,95 | (3,18) -4,3%
biiytikliigi -6,3% | -5,7% | -55% | -2,4% | 2,1%

siniflari 4| (2,66) | (2,74) | (3,88) | (4,15) | (4,46) | -3,6%

7.9% | -52% | -2,6% | -0,7% | 3,5%
5| (4,83) | (284) | 2,26) | (3,05) | (3,25) | -2,6%

Ortalama  -42% -3,8% -34% -2,9% 1,7%
Di1-D5 11,1% 63% 47% -09% -13% 4,0%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikligii ve
yabanci net alimlarmin biiytikligi ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’luk dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler
bir sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligi Subat 1997 ile Mayis
2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gostermektedir.
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Tablo 56’da goriildiigli gibi yabancilarin net alim iglem hacimleri arttikga 1.
piyasa diliminde goreceli performanslari artmakta ve digerlerinde azalmaktadir. Ayni
sekilde piyasa deger dilimleri 1°’den 5’e kadar gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin
piyasa degeri azaldikca goreceli performans artmaktadir. 1. piyasa diliminde -%4,2 olan

piyasa getirisi 5. piyasa diliminde %1,7’e ¢ikmaktadir.

Tablo 57
Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 6. Ileriki Aydaki Goreceli
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5 Ortalama
-0,8% -35% | 1,0% | -48% | -1,1%
1| (3,42) (2,64) | (245) | (3,04) | (2,71) -1,8%
-7,1% -8,6% | -9,4% | -8,6% | -2,7%

Yabanci 2| (3,83) | (3,00) | (4,06) | (2,06) | (3,43) -7,3%
net -13,1% | -10,4% | -9,6% | -59% | -1,1%

alimlarinin 3| (327) | (3,02) | (3,66) | (2,03) | (4,01) -8,0%
buyikligi -10,5% | -9,6% | -82% | -7,5% | -0,8%

siiflart 41 (3,07) | (352) | (2,98) | (2,60) | (3,07) -7,3%

97% | -7,7% | -49% | -4,2% | 0,3%
5| (347) (3,48) | (4,18) | (3,06) | (4,80) -5,2%

Ortalama  -82%  -8,0% -62% -62% -1,1%
D1-D5 8,8% 42% 59% -06% -13% 3,4%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiytlikliigii ve
yabanci net alimlarmin biiytlikliigi ile iligkilendirilerek sunulmustur. Hisse senetleri
piyasa degerine gore %20’lik dilimler halinde gruplandirilmigtir. Daha sonra yabanci
alimlarin hacmine gore %20’lik dilimlere gore siniflandirma yapilmistir. Aylik getiriler

bir sonraki aymn ortalamalarina gore gosterilmistir. Veri araligr Subat 1997 ile Mayis
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2007 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez i¢indeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 57°de gorildiigli gibi yabancilarin net alim islem hacimleri arttikca

goreceli performanslar1 artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1°den 5’e kadar

gittikge, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢ca goreceli performans

artmaktadir. 1. piyasa diliminde -%8,2 olan piyasa getirisi 5. piyasa diliminde %]1,1’¢

¢cikmaktadir.

Piyasa Degeriyle Agirhklandirilmis Getirilere Gore 12. Tleriki Aydaki Goreceli

Yabanci

net 1
alimlarinin

blytkligi 2
siiflari

3

4

5

Ortalama

D1-D5

Tablo 58
Performans
Piyasa Deger Dilimleri
1 2 3 4 5
-8,1% | -9,6% | -46% |-11,2% | -6,8%
(4,27) | (4,45) | (4,87) | (4,29 | (3,78)
-15,4% | -15,5% | -18,2% | -17,5% | -7,8%
(3,62) | (4,67) | (2,68) | (3,00) | (2,77)
-23,1% | -17,5% | -19,6% | -16,2% | -1,9%
(2,36) | (4,90) | (4,21) | (4,84) | (3,54)
-17,7% | -14,9% | -14,8% | -16,1% | -8,7%
(3,12) | (2,22) | (3,30) | (3,67) | (3,40)
-15,0% | -14,7% | -7,2% | -10,1% | -4,9%
4,87) | (426) | (3,22) | (3,94) | (2,57)
-159% -144% -129% -142% -6,0%
6,9% 5,1% 27% -11% -1,9%

Ortalama

-8,0%

-14,9%

-15,7%

-14,4%

-10,4%

2,3%

Sirketlerin ileriki donemdeki performanslar sirketlerin ortalama biiyiikliigi ve

yabanci net alimlarinin biiyiikliigi ile iliskilendirilerek sunulmustur. Hisseler, piyasa

degerine gore %20’luk dilimler halinde gruplandirilmistir. Daha sonra yabanci alimlarin

hacmine gore %?20’luk dilimlere gore smiflandirma yapilmistir. Ayhik getiriler bir
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sonraki ayin ortalamalarina gore gosterilmistir. Bilgi araligi Subat 1997 ile Mayis 2007
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Parantez igindeki t degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 58’de goriildigli gibi yabancilarin net alim islem hacimleri arttikga
goreceli performanslar1 artmaktadir. Ayni sekilde piyasa deger dilimleri 1°den 5’e kadar
gittikce, bir baska ifadeyle sirketlerin piyasa degeri azaldik¢a goreceli performans
artmaktadir. 1. piyasa diliminde -%15,9 olan piyasa getirisi 5. piyasa diliminde -6,0’ya
¢cikmaktadir.

Sonu¢ olarak, yabanci alimlari arttikca hisselerin Onlimiizdeki 12 aylik
perspektifteki fiyatlar1 artmaktadir. Yabancilarin net alim yaptiklari hisse senetleri
degerlendirildiginde ise eger 1. Yabancilarin net alim sinifina dahilse ise (net alimlarin
en fazla oldugu ilk %20’lik grupsa) hisse senetlerinin performansi yiiksek olmaktadir
(ilgili piyasa diliminin getirisine gore, esit agirliklandirilmis getiriye gore, deger
agirliklandirilmis getiriye gore karsilastirilsa dahi). Bu sayede yabancilarin alimlarinin
yabancilarin net alimlarindan daha 6nemli bir gosterge oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayni
fark goreceli performansin biiyilikligii degerlendirildiginde de ortaya g¢ikmaktadir.
Yabancilarin alim yoniinde yatirim yaptigi hisselerin piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis goreceli performanst %7 ile %11 arasinda degisirken, yabancilarin net
alim yoOniinde yatirnm yaptig1 hisselerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmig
goreceli performanst %2 ile %5 arasinda degismistir. Performans kriteri, ilgili piyasa
dilimi ortalamasi ve esit agirliklandirilmis hisse performanslar1 kullandiginda da benzer

sonuglar elde edilmistir.
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SONUC

Davranissal finansin akademik anlamda arastirilmasi sonucunda Etkin Piyasa
Teorisini elestiren anomalilerin sayis1 artmistir. Etkin Piyasa Teorisi savunan
akademisyenler bu tiir bulgular1 sapma olarak tanimlamis ve davranissal finanstaki bu
bulgularin gegici yani tekrarlanamaz oldugunu savunmuslardir. Ayn1 zamanda Etkin
Piyasa Teorisini savunan akademisyenler etkin piyasa teorisi c¢uritilse bile yerine
gececek bir teori olmadigl silirece etkin piyasa teorisinin hiikiim siirecegini ileri
slirmiistiir. Davranigsal finansi savunan akademisyenler ise Etkin Piyasa Teorisini
curlten bulgulart anomali olarak tanimlamis ve bulgularinin temelinde davranissal
etmenler oldugunu ifade etmislerdir. Insanlarm sahip oldugu bazi davranislarin
rasyonellikten uzak oldugunu ve etkin piyasa teorisinin temeli olan varsayimlarin
temelinde insanlarin rasyonel davrandigin1i ama bu varsayimlar sorgulandiinda
insanlarin her zaman ve kosulda bu varsayimlar dogrultusunda hareket etmedigini

savunmuglardir.

Stirti hareketleri davranigsal finans akimi igerisinde yer alan bir anomalidir.
Siirti hareketleri yatirimcilarin ayn1 zaman ve ayni1 dogrultu (alim veya satim) da yatirim
yapmasidir. Siirii hareketleri bilingli veya bilingsiz (“rationla and Irrational Harding”)
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bilingli olan siirii hareketler unvan, ikramiye vs
kaynaklidir ve yatirimecilart bilingli olarak birbirini taklide zorlar. Zira finans
camiasindaki performans oOlgiimleri genelde gorecelidir ve bu sayede yatirimcilar
gosterge performanstan uzaklagsmayip gosterge performans dogrultusunda hareket eder.
Bilingli olamayan strti hareketleri ise belli bir yatirimei grubunun hareketlerini belli bir
nedene bagli olmadan taklit etmesiyle olusur. Sebebi her ne olursa olsun siirii
hareketleri ayn1 anda ayni1 dogrultuda yatirimlardan olustugu i¢in fiyat olusumlarim
istikrarsizlastirir ve hisse senetlerindeki fiyat volatilitesini arttirir. Bu durum varlik
fiyatlarinin  beklenenden ¢ok oynamasina sebebiyet verir. Ozellikle sermaye

kisitlamalari olan gelismekteki tilkelerin servet olusumunu dalgalandirir.

Siiri  hareketlerini arastiran ¢alismalarin ilk olarak gelismis piyasalarda
yapilmis olmasina ragmen gelismekte {lilkeler i¢cin de bu tiir ¢aligmalar yapilmaya

baslanmistir. Geligsmis piyasalarda yapilan calismalar fon yoneticilerinin belirgin bir
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sekilde siirii hareketleri yaratmadigi sonucunu ortaya koymaktadir. Piyasalarda
meydana gelen strl hareketleri daha ¢ok momentum stratejileri takip etmekle yakindan
iliskili bulunmustur. Momentum stratejilerinin olumlu getirilerle sonuglanmasi, yeni

bilgilerin piyasaya yayilma ve fiyatlari etkileme hiziyla ilgilidir.

SUr0 giidiistinii ilk ortaya ¢ikartan Lakonishok, Shleifer ve Vishny (2002)’dir.
Lakonishok, Shleifer ve Vishny yaptiklar1 caligsmalar ABD piyasasini i¢ermektedir.
ABD piyasasinda fon yoneticilerinin siirii  hareketleri izleyip izlemediklerini
arastirmiglardir. Ceyrek yillik zaman araliginda ABD’deki fonlarin getirileri ve
yaptiklar1 yatirimlari igermistir. Calismalari sonucunda LSV rasyosu veya “dolar
rasyosu” olarak tanimlandirdiklar1 bir 6l¢li kullanmislardir. LSV veya dolar rasyosu
belli bir zamanda belli bir hisse i¢in beklenenden daha fazla alim veya satim olmasini
ifade eder. Ilgili fazlalik veya azlik bahsi gegen hisse senedi icin arz-talebin tam dogru
kurulamamasina ve dolayisiyla fiyat istikrarsizligina yol acar. Lakonishok, Shleifer ve
Vishny’den sonra yapilan diger siirii giidiisii hakkindaki ¢aligmalarda da LSV rasyosu
(dolar rasyosu) kullanilmistir. Gelismekte piyasalardaki en 6nemli arastirmalar Kore
icin yapilmistir. Bu calismalart Kim ve Wei ve Choe ve arkadaslari tarafindan
yapilmigtir. Kim ve Wei ve Choe ve arkadaglarinin gelismekte olan piyasalardaki ilk
calismalar oldugu icin akademik literatiirde 6nemli yere sahiptirler. Ikisinin de ¢ikis
noktas1 1998 yilinda biitiin diinyada olusan finansal kriz ve bu krizin Kore’yi belirgin
bir derecede etkilemesidir. Zira krizin sebeplerinden biri olarak ani sermaye akimlari
olarak gosterilmistir. Stiglitz (1998), 23 gelismekte olan {ilkenin yabanci yatirimlardaki
oynamaya ge¢misten daha fazla duyarli hale geldigini iddia ederek yabanci sermaye
hareketleri igin daha fazla regllasyon istemistir. Dornbusch and Park (1995) yabanci
yatirimecilarin - pozitif geri doniisiim stratejileri izleyerek hisse senedi temel
gostergelerinden daha fazla sapmasina neden oldugunu, Radelet and Sachs (1998) Asya

1998 krizini yasanan finansal panige baglamistir.

Siirli giidiisii ¢alismalarinda bulunan LSV rasyolar1 (“dolar rasyolar1”) Tablo
59’da yer almaktadir. Calismada elde edilen dolar rasyosu ise -0,0214 ve t-istatisligi -
6.5°dir. T-istatisliginin yiiksek olmasi seri ortalamasmin %99 ile sifirdan farkh

oldugunu gostermektedir. Bu dolar rasyosu 2002 yilinda Kim ve Wei'nin Kore’de
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bireysel yatirimcilar i¢in yaptigi veya Choe ve arkadaslar1 (1998) tarafindan yapilan
caligmalardaki kadar belirgin bir siirii giidiisiiniin varligina isaret etmemektedir.
LSV’nin ABD yatirim fonlar i¢in yaptig1 ¢calismada oldugu gibi, piyasanin genelinde
yabancilarin siirii giidiisii hareketlerinde bulunmadiklarint gostermektedir. Ancak bu
calismayla yabanci yatirimcilarin siirii glidiistinii belli sartlar halinde gergeklestirdigi
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore gruplandirildig
piyasa deger dilimleri igerisinde degerlendirme yapildig1 zaman, 6 ve 12 ay sonrasi i¢in
5. piyasa deger diliminde (en diisiik piyasa deger dilimi) siirii giidiisii davranisi

sergilendigi tespit edilmistir.

1992 yilinda ABD’de yapilan LSV ¢aligmasinda emeklilik fonlarmin ¢eyrek
yillik frekansta LSV 6lciimii 0.0270, Kim ve Wei tarafindan 2002 yilinda Kore’de
kurumsal yatirimeilar lizerindeki aylik frekansta LSV 6l¢limii 0.0434, yine Kim ve Wei
tarafindan 2002 yilinda Kore’de bireysel yatirimeilar iizerindeki aylik frekansta LSV
Olgimi 0.1117, Choe ve arkadaslarinin 1998 yilinda Kore’de yabancilar iizerindeki
gunliik frekansta LSV 6lcuimii 0.2127 ve son olarak IMKB’deki bu calisma dahilinde
bulunan dolar rasyosunun Tiirkiye’deki yabanci yatirimcilar {izerindeki aylik frekansta

LSV 6lgumi -0.0214 tiir.

Bunun haricinde IMKB i¢in ¢ok énemli olan ve yerel finans camiasi igerisinde
¢ok konusulan yabanci yatirimcilar ve IMKB’ye etkileri hakkinda bazi tespitler de
ortaya ¢ikmuistir.

Birinci olarak dolar rasyosu arttik¢a, yabanci yatirimcilarin beklenenden fazla
yatirim yaptiginda, ilgili hisse senetlerinin degeri ilgili piyasa diliminin getirisinden, esit
agirliklandinlmis  IMKB  getirisinden, piyasa degeriyle agirhiklandirilmis IMKB
getirisinden daha iyidir. Bir baska deyisle yabanci yatirimeilarin siirii hareketi gosterdigi

hisse senedi performansinin daha iyi oldugu gézlemlenmistir.

Ikinci olarak, IMKB’deki tiim hisse senetlerinin bir dnceki ayda gosterdigi
performans, hisse senetlerinin dolar rasyosunu (hisse senetlerine olan alim talebini,
pozitif yonde siirii giidiisiinii) artirmaktadir. Bir baska sekilde ifade edecek olursak,

yabanc1 yatirimcilar hisse senetlerinin gegmis performansina bakarak hisse senetlerine
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yatirim yapmuglardir. Bu yabancilarin pozitif geri doniisiim “positive feedback trading”
stratejisini uyguladiklarin1 - artan hisse senedini al, diisen hisse senedini satmayi-

gOstermektedir.

Ucgiincii olarak yabancilarin daha fazla alim yaptiklari tiim IMKB hisse
senetlerinin performans: ilgili piyasa diliminin getirisinden, esit agirliklandirilmig
IMKB getirisinden, piyasa degeriyle agirliklandirilmis IMKB getirisinden daha iyidir.
Ancak bu durum yabanci yatirnmcilarin net alimlari i¢in s6z konusu degildir.
Yabancilarin net alim yaptig1 hisse senetleri eger 1. yabanci net alim sinifina (yabanci
net alimlarin en fazla oldugu ilk %20’lik grup) dahilse ilgili piyasa diliminin
getirisinden,  esit agirhiklandirilmis IMKB  getirisinden, piyasa degeriyle deger
agirhiklandirilmis IMKB getirisinden daha iyi bir performans gostermektedir. Bu sayede
denebilir ki, yabanci alimlarinin yiiksek oldugu hisselerde goreceli performans artmakta
ve piyasalara alim sinyali vermektedir. Ancak yabanci net yatirimlari arttik¢a hisse
getirileri sadece buyik hisse senetlerinde artmakta ama kicuk hisse senetlerinde

piyasalara alim sinyali yeterince kuvvetli olamamaktadir.

Son olarak IMKB’nin genelinde ¢ok belirgin bir sekilde kiigiik boy etkisi

“small cap effect” oldugu gorilmiistiir.

Sonug olarak yabanci yatirimeilarin her zaman tiim IMKB hisselerinde siirii
giidiisliyle hareket etmedigini ama bazi sirketler zaman zaman siirii giidiisii davraniglari
sergilemektedir. Ancak yabanci yatirimeilar siiri glidiisii halinde hareket ettiklerinde
hisselerin IMKB endeksine ve benzer biiyiikliikteki sirketlerin hisse senetlerine gore
daha fazla getiri sagladigi ifade edilebilir. Ayn1 zamanda yabanci yatirrmeilar IMKB’de
yaptig1 yatirimlarda pozitif geri doniisiim stratejileri “positive feedback trading”
uyguladiklart ortaya ¢ikmistir. Daha acik ifadeyle yabanci yatirimeilar bir dnceki aya
bakarak kazanan hisse senetlerini satin almislardir. Bununla birlikte yabancilarin bir
hisse senedini almalari, s6z konusu hisse senedinde pozisyon tutmalarindan daha
kuvvetli al sinyalini piyasaya vermektedir. Tezimin ana konusu olmamakla beraber

IMKB-de kiigiik boy sirket etkisi “small size effect” tespit edilmistir.
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EK Ozet Veri Seti

DATE R_CAP  Average of Average of Average of Average of
CAP FOR_SELL FOR_BUY TOTAL_VOL

01.02.1997 1 801,3 3,6 3,9 7,5
2 104,8 0,6 0,8 1,4
3 51,3 0,4 0,6 1,0
4 26,0 0,3 0,1 0,4
5 7,7 0,0 0,0 0,1

01.02.1997 262,8 1,3 1,4 2,7

Ortalama

01.03.1997 1 760,3 4,2 4,0 8,3
2 99,3 1,2 0,8 2,0
3 524 0,4 0,3 0,7
4 26,8 0,1 0,1 0,3
5 8,8 0,1 0,1 0,1

01.03.1997 261,4 1,6 14 31

Ortalama

01.04.1997 1 769,1 1,7 2,2 3,9
2 97,2 0,6 0,8 14
3 48,3 0,3 0,2 0,6
4 26,7 0,0 0,0 0,1
5 10,0 0,0 0,0 0,0

01.04.1997 300,8 0,8 1,0 1,8

Ortalama

01.05.1997 1 668,4 31 4,7 7,8
2 85,3 0,6 0,5 11
3 39,6 0,4 0,2 0,6
4 22,2 0,1 0,1 0,3
5 7,3 0,0 0,0 0,0

01.05.1997 239,5 1,2 1,6 2,9

Ortalama

01.06.1997 1 692,4 57 5,8 11,5
2 75,7 0,7 0,7 1,4
3 37,1 0,4 0,4 0,8
4 19,2 0,1 0,1 0,1
5 7.4 0,0 0,0 0,0
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01.06.1997 225,8 1,9 1,9 3,8

Ortalama

01.07.1997 1 758,3 51 54 10,5
2 83,3 0,9 1,2 2,1
3 39,8 0,2 0,2 0,4
4 20,6 0,1 0,1 0,2
5 59 0,0 0,0 0,0

01.07.1997 229,9 1,6 1,7 3.3

Ortalama

01.08.1997 1 741,7 4,3 4,0 8,3
2 89,3 0,5 0,8 1,2
3 40,3 0,2 0,1 0,3
4 21,0 0,1 0,1 0,2
5 7,2 0,0 0,0 0,1

01.08.1997 217,7 1,2 1,2 2,4

Ortalama

01.09.1997 1 739,2 6,8 7,9 14,7
2 89,7 1,1 1,0 2,1
3 39,3 0,3 0,3 0,5
4 21,0 0,2 0,1 0,3
5 8,5 0,0 0,0 0,1

01.09.1997 207,4 1,9 2,1 4,1

Ortalama

01.10.1997 1 9144 19,0 135 32,5
2 102,8 1,8 1,2 2,9
3 46,3 0,5 0,4 0,9
4 23,6 0,1 0,1 0,3
5 8,5 0,1 0,1 0,1

01.10.1997 250,3 4.9 3,5 8,4

Ortalama

01.11.1997 1 938,6 9,2 7,2 16,4
2 104,3 0,8 0,5 1,3

184



3 46,9 0,4 0,3 0,7
4 22,8 0,1 0,1 0,2
5 8,1 0,0 0,0 0,1

01.11.1997 290,6 2,8 2,1 4,9

Ortalama

01.12.1997 1 866,0 6,7 6,9 13,6
2 97,9 1,1 0,6 1,7
3 44,0 0,4 0,1 0,5
4 20,4 0,1 0,1 0,1
5 7,3 0,0 0,0 0,0

01.12.1997 265,3 2,1 2,0 4,1

Ortalama

01.01.1998 1 1.023,8 7,4 5,8 13,2
2 96,7 0,7 0,6 1,3
3 43,2 0,3 0,1 0,4
4 20,7 0,1 0,0 0,1
5 7,0 0,0 0,0 0,1

01.01.1998 298,7 2,1 1,6 3,8

Ortalama

01.02.1998 1 1.052,7 8,1 9,7 17,8
2 99,6 0,7 0,8 1,5
3 41,3 0,1 0,1 0,2
4 20,6 0,1 0,1 0,2
5 7.9 0,0 0,0 0,1

01.02.1998 296,6 2,2 2,6 4.8

Ortalama

01.03.1998 1 8974 7,8 9,0 16,8
2 82,7 0,8 0,7 1,5
3 33,9 0,3 0,3 0,6
4 17,3 0,0 0,1 0,1
5 6,0 0,1 0,0 0,1

01.03.1998 230,5 2,0 2,2 4.3

Ortalama

01.04.1998 1 833,0 10,9 14,6 25,5
2 83,7 1,3 1,2 2,5
3 351 0,4 0,3 0,7
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4 17,7 0,1 0,1 0,2
5 6,4 0,0 0,1 0,1

01.04.1998 229,1 3,0 3,8 6,8

Ortalama

01.05.1998 1 1.061,0 14,7 8,4 23,2
2 103,5 1,2 0,8 2,0
3 433 0,6 0,3 0,9
4 20,0 0,1 0,1 0,1
5 6,9 0,0 0,0 0,0

01.05.1998 290,0 39 2,3 6,2

Ortalama

01.06.1998 1 896,1 114 10,6 21,9
2 101,0 1,2 0,8 1,9
3 43,3 0,4 0,3 0,7
4 19,3 0,1 0,1 0,2
5 6,9 0,0 0,0 0,0

01.06.1998 2447 3,0 2,7 57

Ortalama

01.07.1998 1 972,4 10,2 10,0 20,3
2 97,8 1,3 14 2,8
3 43,3 0,5 0,5 1,0
4 19,5 0,2 0,1 0,3
5 7,3 0,0 0,0 0,0

01.07.1998 253,1 2,7 2,7 54

Ortalama

01.08.1998 1 960,2 9,2 7,3 16,5
2 110,5 0,9 0,7 1,6
3 49,5 0,2 0,1 0,4
4 24,3 0,1 0,1 0,2
5 8,4 0,0 0,0 0,0

01.08.1998 272,8 2,5 2,0 4,5

Ortalama

01.09.1998 1 538,1 6,4 4,6 10,9
2 61,0 0,4 0,3 0,7
3 27,4 0,1 0,0 0,2
4 13,5 0,0 0,0 0,1
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5 4,6 0,0 0,0 0,0

01.09.1998 142,5 1,6 1,1 2,6

Ortalama

01.10.1998 1 474,2 4,5 4,9 9,5
2 52,3 0,5 0,2 0,7
3 23,3 0,1 0,0 0,1
4 11,3 0,0 0,0 0,0
5 39 0,0 0,0 0,0

01.10.1998 140,7 1,3 1,3 2,6

Ortalama

01.11.1998 1 479,2 6,2 7,6 13,8
2 48,7 0,3 0,4 0,8
3 22,1 0,1 0,1 0,2
4 11,0 0,1 0,0 0,1
5 4,0 0,0 0,0 0,0

01.11.1998 136,8 1,6 2,0 3,6

Ortalama

01.12.1998 1 525,9 4,0 3,5 7,5
2 49,5 0,3 0,2 0,5
3 21,0 0,2 0,1 0,2
4 10,0 0,0 0,0 0,0
5 3,9 0,0 0,0 0,0

01.12.1998 150,1 1,1 0,9 2,1

Ortalama

01.01.1999 1 523,1 4,3 4,2 8,6
2 52,2 0,2 0,2 0,4
3 21,3 0,1 0,1 0,2
4 10,4 0,0 0,0 0,1
5 4,2 0,0 0,0 0,0

01.01.1999 162,1 1,3 1,2 2,5

Ortalama

01.02.1999 1 515,6 7,6 12,4 20,0
2 48,6 0,4 0,3 0,7
3 19,8 0,2 0,2 0,4
4 8,8 0,0 0,0 0,1
5 3,2 0,0 0,0 0,0
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01.02.1999 1447 2,0 3,2 5,2

Ortalama

01.03.1999 1 718,3 7.9 8,2 16,1
2 60,4 0,6 0,5 11
3 23,8 0,2 0,2 0,4
4 10,1 0,1 0,1 0,1
5 3,0 0,0 0,0 0,0

01.03.1999 197,1 2,1 2,2 4.3

Ortalama

01.04.1999 1 793,9 11,3 14,5 25,8
2 69,2 0,6 0,6 11
3 27,4 0,1 0,2 0,3
4 10,7 0,1 0,0 0,1
5 3,2 0,0 0,0 0,0

01.04.1999 215,1 2,9 3,7 6,5

Ortalama

01.05.1999 1 890,7 14,4 12,4 26,8
2 68,1 0,6 0,3 0,9
3 26,4 0,2 0,1 0,2
4 10,5 0,0 0,0 0,0
5 2,9 0,0 0,0 0,0

01.05.1999 235,0 3,6 3,0 6,6

Ortalama

01.06.1999 1 8144 11,3 10,5 21,8
2 63,3 0,3 0,2 0,5
3 254 0,1 0,0 0,1
4 10,8 0,0 0,0 0,0
5 3,0 0,0 0,0 0,0

01.06.1999 230,6 3,0 2,7 5,7

Ortalama

01.07.1999 1 841,3 14,2 17,5 31,7
2 56,6 0,3 0,4 0,6
3 21,8 0,0 0,0 0,1
4 9,6 0,0 0,1 0,1
5 3,6 0,0 0,0 0,0
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01.07.1999 2445 3,8 4.8 8,6

Ortalama

01.08.1999 1 939,3 6,0 7,4 134
2 58,0 0,2 0,3 0,5
3 22,2 0,0 0,0 0,0
4 9,7 0,0 0,0 0,0
5 2,7 0,0 0,0 0,0

01.08.1999 297,3 1,8 2,2 4,1

Ortalama

01.09.1999 1 856,8 8,3 11,2 19,5
2 52,0 0,2 0,3 0,6
3 19,0 0,1 0,0 0,1
4 7,6 0,0 0,0 0,1
5 2,9 0,0 0,0 0,0

01.09.1999 229,9 2,1 2,9 50

Ortalama

01.10.1999 1 924,7 8,6 9,5 18,1
2 63,3 0,3 0,4 0,7
3 23,6 0,1 0,1 0,2
4 9,2 0,1 0,1 0,1
5 2,7 0,0 0,0 0,0

01.10.1999 256,9 2,3 2,5 4,8

Ortalama

01.11.1999 1 953,0 26,1 29,7 55,8
2 64,7 0,7 0,8 1,5
3 23,4 0,1 0,2 0,3
4 9,7 0,1 0,2 0,3
5 3,2 0,0 0,0 0,0

01.11.1999 2425 6,2 7,1 13,3

Ortalama

01.12.1999 1 1.123,2 30,4 31,2 61,7
2 78,5 1,3 1,9 3,2
3 27,4 0,3 0,6 0,9
4 111 0,1 0,1 0,2
5 3,3 0,0 0,0 0,0
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01.12.1999 273,6 7,1 7,5 14,5

Ortalama

01.01.2000 1 1.767,8 57,8 335 91,3
2 126,0 3,2 3,9 7,1
3 43,7 0,8 0,5 1,3
4 18,4 0,2 0,2 0,3
5 5,8 0,1 0,0 0,1

01.01.2000 466,4 14,8 9,1 23,9

Ortalama

01.02.2000 1 1.809,3 32,2 24,6 56,8
2 162,1 14 1,2 2,6
3 58,5 0,2 0,1 0,3
4 24,1 0,1 0,0 0,1
5 8,0 0,0 0,0 0,1

01.02.2000 508,1 8,4 6,4 14,8

Ortalama

01.03.2000 1 1.786,7 24,4 28,0 52,4
2 143,6 14 0,7 2,1
3 52,1 0,1 0,1 0,2
4 21,8 0,0 0,1 0,1
5 6,6 0,0 0,0 0,0

01.03.2000 526,5 6,9 7,7 14,5

Ortalama

01.04.2000 1 1.580,7 34,9 34,4 69,3
2 145,8 1,5 1,5 3,0
3 52,9 0,4 0,3 0,7
4 22,2 0,0 0,0 0,1
5 6,2 0,0 0,0 0,1

01.04.2000 461,8 9,5 94 18,9

Ortalama

01.05.2000 1 1.788,1 22,5 18,4 40,9
2 169,7 1,2 1,1 2,3
3 64,6 0,4 0,3 0,7
4 26,3 0,1 0,1 0,2
5 7,6 0,0 0,0 0,0
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01.05.2000 514,8 6,1 5,0 111

Ortalama

01.06.2000 1 1.542,5 17,8 16,1 33,9
2 1534 0,7 0,5 1,2
3 58,0 0,2 0,1 0,3
4 25,0 0,1 0,1 0,2
5 74 0,0 0,0 0,0

01.06.2000 459,4 4,9 4,4 9,3

Ortalama

01.07.2000 1 1.337,2 16,8 12,3 29,2
2 131,1 0,7 0,4 1,2
3 55,9 0,1 0,1 0,2
4 23,9 0,0 0,0 0,1
5 71 0,0 0,0 0,0

01.07.2000 397,8 4,6 3,4 8,0

Ortalama

01.08.2000 1 1.296,4 10,9 9,5 20,4
2 126,2 0,9 0,4 1,3
3 53,8 0,1 0,1 0,3
4 23,9 0,0 0,0 0,1
5 9,0 0,0 0,0 0,0

01.08.2000 364,3 2,9 2,4 54

Ortalama

01.09.2000 1 1.386,0 13,5 11,2 24,7
2 129,2 1,1 0,5 1,7
3 55,0 0,2 0,1 0,3
4 24,9 0,1 0,0 0,1
5 8,5 0,0 0,0 0,0

01.09.2000 366,0 34 2,7 6,1

Ortalama

01.10.2000 1 1.148,8 17,3 171 34,3
2 107,2 0,9 0,8 1,8
3 48,4 0,2 0,2 0,4
4 22,4 0,1 0,0 0,2
5 6,9 0,0 0,0 0,0
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01.10.2000 302,8 4,2 4,1 8,4

Ortalama

01.11.2000 1 1.425,9 22,2 18,8 41,0
2 121,1 0,8 0,5 1,3
3 51,7 0,1 0,1 0,2
4 22,6 0,0 0,0 0,0
5 7,3 0,0 0,0 0,0

01.11.2000 392,8 5,6 4,8 10,4

Ortalama

01.12.2000 1 849,3 13,8 12,0 25,8
2 71,2 0,4 0,3 0,7
3 29,3 0,2 0,1 0,3
4 12,3 0,0 0,0 0,0
5 4,2 0,0 0,0 0,0

01.12.2000 246,9 3,7 3,2 6,9

Ortalama

01.01.2001 1 1.073,6 12,5 17,4 29,9
2 75,8 0,5 0,3 0,8
3 31,1 0,1 0,1 0,3
4 13,3 0,0 0,0 0,0
5 4,7 0,0 0,0 0,0

01.01.2001 288,8 3,2 4.3 7,5

Ortalama

01.02.2001 1 1.198,5 15,4 14,9 30,3
2 77,6 0,1 0,1 0,2
3 32,7 0,1 0,1 0,1
4 14,8 0,0 0,0 0,0
5 5,0 0,0 0,0 0,0

01.02.2001 338,0 4,0 3,9 7,9

Ortalama

01.03.2001 1 798,9 6,2 4,6 10,8
2 48,7 0,1 0,1 0,2
3 18,4 0,1 0,0 0,1
4 7.4 0,0 0,0 0,0
5 2,9 0,0 0,0 0,0
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01.03.2001 220,6 1,6 1,2 2,8

Ortalama

01.04.2001 1 613,6 7,1 11,3 18,4
2 42,1 0,2 0,2 0,4
3 17,0 0,0 0,1 0,1
4 6,8 0,0 0,1 0,1
5 2,3 0,0 0,0 0,0

01.04.2001 168,6 1,8 2,9 47

Ortalama

01.05.2001 1 796,1 13,4 12,5 25,9
2 52,3 0,2 0,2 0,5
3 21,2 0,1 0,1 0,2
4 8,4 0,0 0,0 0,0
5 2,8 0,0 0,0 0,0

01.05.2001 200,6 31 2,9 6,1

Ortalama

01.06.2001 1 716,2 8,0 7,8 15,8
2 46,7 0,2 0,1 0,3
3 19,3 0,1 0,1 0,1
4 8,1 0,0 0,0 0,0
5 2,7 0,0 0,0 0,0

01.06.2001 188,7 2,0 1,9 3,9

Ortalama

01.07.2001 1 669,5 8,8 6,6 15,4
2 45,1 0,2 0,2 0,3
3 19,2 0,0 0,0 0,1
4 8,7 0,0 0,0 0,0
5 2,7 0,0 0,0 0,0

01.07.2001 190,4 2,3 1,7 4,1

Ortalama

01.08.2001 1 608,7 4,7 6,1 10,8
2 40,9 0,1 0,1 0,2
3 15,6 0,0 0,0 0,0
4 7.4 0,0 0,0 0,0
5 2,4 0,0 0,0 0,0
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01.08.2001 171,2 1,2 1,6 2,8

Ortalama

01.09.2001 1 580,6 35 4,3 7,7
2 40,9 0,1 0,1 0,2
3 15,9 0,0 0,0 0,1
4 7.4 0,0 0,0 0,0
5 2,4 0,0 0,0 0,0

01.09.2001 186,1 1,1 1,3 2,3

Ortalama

01.10.2001 1 4154 6,0 7,3 13,3
2 28,6 0,3 0,2 0,5
3 10,4 0,0 0,0 0,1
4 4,7 0,0 0,0 0,0
5 1,5 0,0 0,0 0,0

01.10.2001 109,6 1,5 1,8 3,3

Ortalama

01.11.2001 1 478,7 10,0 10,8 20,8
2 34,3 0,5 0,4 0,9
3 12,5 0,1 0,1 0,2
4 58 0,0 0,0 01
5 2,2 0,0 0,0 0,0

01.11.2001 126,4 2,5 2,7 5,2

Ortalama

01.12.2001 1 604,0 6,1 8,0 141
2 444 0,4 0,3 0,7
3 16,0 0,1 0,1 0,1
4 7,3 0,0 0,0 0,1
5 2,7 0,0 0,0 0,1

01.12.2001 166,9 1,6 2,1 3,7

Ortalama

01.01.2002 1 720,9 11,3 11,2 22,5
2 50,6 0,4 0,4 0,8
3 18,0 0,1 0,0 0,1
4 8,4 0,0 0,0 0,1
5 3,2 0,0 0,0 0,0
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01.01.2002 193,1 2,9 2,8 5,7

Ortalama

01.02.2002 1 768,4 7,3 7,3 14,6
2 57,2 0,2 0,1 0,3
3 19,5 0,0 0,0 0,0
4 10,0 0,0 0,0 0,0
5 3,8 0,0 0,0 0,0

01.02.2002 220,1 1,9 1,9 3,9

Ortalama

01.03.2002 1 613,8 8,2 9,5 17,7
2 46,9 0,2 0,2 0,4
3 16,0 0,1 0,1 0,1
4 8,1 0,0 0,0 0,0
5 3,2 0,0 0,0 0,0

01.03.2002 169,4 2,1 2,4 4,6

Ortalama

01.04.2002 1 627,5 8,7 10,4 191
2 48,8 0,3 0,4 0,7
3 17,2 0,0 0,0 0,1
4 8,8 0,0 0,0 0,0
5 3,4 0,0 0,0 0,0

01.04.2002 171,8 2,2 2,7 4.9

Ortalama

01.05.2002 1 614,7 6,3 6,2 12,5
2 50,2 0,2 0,2 0,4
3 18,2 0,0 0,0 0,1
4 8,7 0,0 0,0 0,0
5 34 0,0 0,0 0,0

01.05.2002 170,8 1,6 1,6 3,2

Ortalama

01.06.2002 1 547,0 5,8 4,8 10,6
2 43,8 0,1 0,1 0,3
3 15,7 0,0 0,0 0,0
4 8,2 0,0 0,0 0,0
5 3.1 0,0 0,0 0,0
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01.06.2002 172,2 1,7 1,4 3,1

Ortalama

01.07.2002 1 468,1 94 10,4 19,8
2 37,8 0,1 0,2 0,3
3 14,8 0,0 0,0 0,1
4 75 0,0 0,0 0,0
5 2,4 0,0 0,0 0,0

01.07.2002 137,0 2,5 2,8 53

Ortalama

01.08.2002 1 474,3 7,0 5,8 12,9
2 39,2 0,1 0,1 0,2
3 14,9 0,1 0,0 0,1
4 75 0,0 0,0 0,0
5 2,5 0,0 0,0 0,0

01.08.2002 145,0 2,0 1,6 3,6

Ortalama

01.09.2002 1 468,9 44 4,2 8,6
2 39,1 0,1 0,0 0,1
3 15,1 0,0 0,1 0,1
4 7,6 0,0 0,0 0,0
5 2,7 0,0 0,0 0,0

01.09.2002 153,9 1,3 1,3 2,6

Ortalama

01.10.2002 1 446,9 8,5 9,5 18,0
2 38,7 0,1 0,2 0,3
3 14,8 0,0 0,1 0,1
4 7,1 0,0 0,0 0,0
5 2,5 0,0 0,0 0,0

01.10.2002 136,5 2,4 2,7 5,0

Ortalama

01.11.2002 1 498,0 23,4 18,9 42,3
2 41,3 0,4 0,6 1,0
3 15,7 0,2 0,1 0,3
4 7,1 0,1 0,1 0,1
5 2,7 0,0 0,0 0,0
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01.11.2002 137,4 59 4,9 10,8

Ortalama

01.12.2002 1 702,9 7,0 8,4 15,4
2 57,6 0,3 0,3 0,6
3 21,9 0,1 0,1 0,2
4 9,2 0,0 0,0 0,0
5 3,7 0,0 0,0 0,1

01.12.2002 211,7 2,0 2,4 4.4

Ortalama

01.01.2003 1 560,1 53 75 12,8
2 43,5 0,1 0,2 0,3
3 17,1 0,0 0,1 0,1
4 7,6 0,0 0,0 0,0
5 31 0,0 0,0 0,0

01.01.2003 148,4 1,3 1,8 31

Ortalama

01.02.2003 1 572,8 7,1 8,0 15,1
2 47,1 0,1 0,1 0,2
3 18,9 0,0 0,1 0,1
4 8,0 0,0 0,0 0,0
5 3,2 0,0 0,0 0,0

01.02.2003 167,5 1,9 2,1 4,1

Ortalama

01.03.2003 1 604,8 8,4 6,4 14,8
2 51,2 0,2 0,1 0,3
3 20,6 0,1 0,1 0,1
4 8,6 0,0 0,0 0,1
5 3,5 0,0 0,0 0,1

01.03.2003 173,0 2,2 1,7 3,9

Ortalama

01.04.2003 1 489,3 8,2 7,5 15,8
2 41,6 0,4 0,3 0,7
3 18,0 0,1 0,1 0,3
4 7,3 0,1 0,0 0,1
5 3.1 0,0 0,0 0,0
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01.04.2003 130,2 2,1 1,9 3,9

Ortalama

01.05.2003 1 579,7 7,6 7,8 154
2 55,5 0,3 0,2 0,5
3 22,8 0,1 0,1 0,3
4 10,1 0,1 0,1 0,1
5 39 0,0 0,0 0,0

01.05.2003 168,3 2,1 2,1 4,2

Ortalama

01.06.2003 1 648,3 6,1 7,0 13,2
2 59,0 0,2 0,2 0,5
3 24,8 0,1 0,1 0,2
4 10,2 0,0 0,0 0,1
5 4,0 0,0 0,0 0,0

01.06.2003 206,0 1,8 2,1 39

Ortalama

01.07.2003 1 631,1 6,8 8,3 15,1
2 54,7 0,1 0,1 0,2
3 23,6 0,1 0,1 0,2
4 10,2 0,0 0,0 0,0
5 4,5 0,0 0,0 0,0

01.07.2003 213,2 2,1 2,6 4,7

Ortalama

01.08.2003 1 639,8 10,2 13,5 23,7
2 53,0 0,1 0,1 0,2
3 22,5 0,1 0,1 0,1
4 9,5 0,0 0,0 0,0
5 3,9 0,0 0,0 0,0

01.08.2003 186,6 2,7 3,6 6,3

Ortalama

01.09.2003 1 697,2 16,7 22,3 39,0
2 55,1 0,2 0,3 0,5
3 24,0 0,1 0,2 0,3
4 9,5 0,0 0,1 0,1
5 4,0 0,0 0,0 0,0
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01.09.2003 205,6 4,6 6,1 10,6

Ortalama

01.10.2003 1 791,6 26,9 29,1 56,0
2 58,9 0,3 0,4 0,7
3 25,2 0,2 0,2 0,4
4 10,4 0,0 0,0 0,0
5 4,4 0,0 0,0 0,1

01.10.2003 226,2 7,1 7,7 147

Ortalama

01.11.2003 1 890,6 14,2 17,7 31,8
2 61,8 0,1 0,2 0,3
3 25,5 0,2 0,2 0,3
4 10,3 0,0 0,0 0,0
5 4,2 0,0 0,0 0,1

01.11.2003 270,9 4,0 50 91

Ortalama

01.12.2003 1 883,6 25,7 26,7 52,4
2 61,8 0,4 0,5 0,9
3 25,2 0,2 0,2 0,4
4 10,3 0,0 0,0 0,1
5 4,1 0,0 0,0 0,1

01.12.2003 239,1 6,5 6,7 13,2

Ortalama

01.01.2004 1 1.104,9 27,4 27,1 54,5
2 77 0,3 0,3 0,6
3 32,1 0,2 0,1 0,3
4 12,3 0,0 0,0 0,1
5 4,7 0,0 0,0 0,0

01.01.2004 288.,9 6,6 6,6 13,2

Ortalama

01.02.2004 1 1.099,3 24,8 31,5 56,3
2 777 0,2 0,3 0,5
3 33,0 0,1 0,2 0,3
4 12,5 0,0 0,0 0,0
5 5,9 0,0 0,0 0,0
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01.02.2004 304,6 6,3 8,1 14,4

Ortalama

01.03.2004 1 1.158,2 32,4 354 67,7
2 84,4 0,5 0,6 1,1
3 35,6 14 14 2,8
4 13,7 0,0 0,0 0,1
5 6,1 0,0 0,0 0,0

01.03.2004 290,9 7,7 8,4 16,1

Ortalama

01.04.2004 1 1.288,3 29,0 21,7 56,7
2 98,4 1,7 1,7 34
3 40,4 0,7 0,2 0,9
4 16,6 0,0 0,0 0,1
5 71 0,1 0,0 0,1

01.04.2004 3384 7,4 7,0 143

Ortalama

01.05.2004 1 1.086,4 22,8 21,9 44,7
2 89,3 0,5 0,2 0,7
3 35,5 0,1 0,1 0,2
4 14,1 0,0 0,0 0,0
5 5,8 0,0 0,0 0,0

01.05.2004 303,7 59 5,6 114

Ortalama

01.06.2004 1 947,3 16,1 18,6 34,7
2 76,6 0,4 0,4 0,8
3 31,5 0,2 0,4 0,5
4 12,7 0,0 0,0 0,0
5 4,9 0,0 0,0 0,0

01.06.2004 258,2 4,1 47 8,8

Ortalama

01.07.2004 1 1.007,0 20,9 22,7 43,6
2 75,2 0,4 0,6 1,0
3 31,6 0,8 0,4 1,2
4 12,7 0,0 0,0 0,1
5 55 0,0 0,0 0,1
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01.07.2004 258,8 51 55 10,6

Ortalama

01.08.2004 1 1.117,2 18,8 17,7 36,5
2 83,9 0,7 0,9 1,6
3 33,8 0,3 0,4 0,7
4 13,7 0,0 0,0 0,0
5 5,9 0,0 0,0 0,0

01.08.2004 287,6 4,6 4,4 8,9

Ortalama

01.09.2004 1 1.059,1 25,7 29,1 54,8
2 84,8 2,1 2,0 4,1
3 34,6 0,5 0,4 0,9
4 13,5 0,0 0,0 0,1
5 5,5 0,0 0,0 0,1

01.09.2004 257,8 6,1 6,8 13,0

Ortalama

01.10.2004 1 11214 24,9 254 50,3
2 96,8 0,7 0,9 1,6
3 37,8 1,3 0,8 2,1
4 15,6 0,2 0,2 0,4
5 6,4 0,0 0,0 0,1

01.10.2004 2815 6,0 6,0 12,0

Ortalama

01.11.2004 1 1.228,8 27,3 30,4 57,8
2 111,7 1,6 1,9 3,6
3 42,9 0,3 0,3 0,6
4 17,2 0,0 0,1 0,1
5 6,5 0,0 0,0 0,0

01.11.2004 310,6 6,5 7,3 13,8

Ortalama

01.12.2004 1 1.264,7 30,0 38,3 68,3
2 112,6 3,5 3,5 7,0
3 44,1 0,5 0,4 0,9
4 17,6 0,3 0,3 0,6
5 6,6 0,0 0,0 0,1
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01.12.2004 298,9 7,1 8,8 15,9

Ortalama

01.01.2005 1 1.448,9 43,5 55,7 99,2
2 127,1 2,7 3,7 6,4
3 47,2 0,5 0,9 14
4 19,7 0,4 0,4 0,7
5 7,0 0,0 0,0 0,1

01.01.2005 370,5 10,6 13,7 24,3

Ortalama

01.02.2005 1 1.602,3 54,3 62,0 116,3
2 149,6 44 4,6 9,1
3 54,0 0,9 1,2 2,1
4 22,5 0,9 0,9 1,8
5 7,6 0,0 0,1 0,1

01.02.2005 401,9 13,3 15,1 28,4

Ortalama

01.03.2005 1 1.654,3 49,6 52,0 101,6
2 154,0 2,1 2,1 4.2
3 56,2 0,9 0,9 1,8
4 22,8 0,1 0,1 0,2
5 8,2 0,1 0,2 0,3

01.03.2005 408,8 11,4 11,9 234

Ortalama

01.04.2005 1 1.520,9 31,6 32,4 64,1
2 134,6 1,6 1,6 31
3 50,1 0,4 0,4 0,8
4 20,9 0,2 0,2 0,5
5 7,8 0,5 0,5 1,0

01.04.2005 396,1 7,8 8,0 15,9

Ortalama

01.05.2005 1 1.337,7 32,6 354 68,0
2 114,9 1,0 1,4 2,4
3 41,7 0,5 0,6 1,1
4 17,8 0,2 0,3 0,5
5 7,1 0,1 0,1 0,1
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01.05.2005 345,1 7,8 8,6 16,4

Ortalama

01.06.2005 1 1.406,8 33,4 37,7 711
2 127,6 1,5 2,4 3,9
3 48,1 1,0 1,0 2,0
4 19,7 0,1 0,2 0,3
5 7.4 0,1 0,2 0,3

01.06.2005 363,7 8,2 9,4 17,6

Ortalama

01.07.2005 1 1.558,7 45,3 51,3 96,5
2 140,8 2,0 2,4 4,4
3 51,7 1,0 1,3 2,3
4 215 0,2 0,2 0,4
5 7,4 0,1 0,1 0,1

01.07.2005 403,6 11,0 12,6 23,6

Ortalama

01.08.2005 1 1.708,7 46,4 54,4 100,7
2 160,8 2,3 2,2 45
3 58,0 1,2 1,2 2,5
4 23,3 0,1 0,2 0,4
5 79 0,1 0,1 0,2

01.08.2005 418,6 10,7 12,4 23,2

Ortalama

01.09.2005 1 1.790,6 67,8 71,7 139,6
2 162,1 3,5 55 9,0
3 58,0 2,0 2,7 47
4 23,4 0,3 0,4 0,7
5 8,4 0,1 0,2 0,3

01.09.2005 435,9 15,8 17,2 33,0

Ortalama

01.10.2005 1 1.863,4 66,4 63,3 129,6
2 173,1 31 31 6,2
3 60,4 0,8 0,9 1,8
4 23,1 0,3 0,3 0,5
5 7,9 0,4 0,4 0,7
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01.10.2005 448,3 14,9 14,3 29,3

Ortalama

01.11.2005 1 1.846,1 52,2 60,9 113,1
2 177,1 31 3,9 7,1
3 61,3 3,0 3,0 6,1
4 24,5 0,2 0,2 0,3
5 8,2 0,2 0,2 0,4

01.11.2005 424.6 11,8 13,7 254

Ortalama

01.12.2005 1 2.119,2 55,3 58,8 1141
2 199,7 39 4,2 8,0
3 68,6 1,6 1,8 3,4
4 26,5 0,3 0,3 0,6
5 8,6 0,1 0,1 0,2

01.12.2005 4947 12,5 13,3 25,8

Ortalama

01.01.2006 1 2.273,8 57,3 62,9 120,2
2 228,4 34 3,9 7,3
3 81,6 1,3 1,2 2,5
4 32,3 0,2 0,3 0,5
5 10,6 0,1 0,1 0,2

01.01.2006 562,6 13,4 14,7 28,1

Ortalama

01.02.2006 1 2.629,9 59,6 62,1 121,7
2 248,6 3,9 4,8 8,7
3 86,7 1,9 2,2 4,1
4 33,6 0,5 0,4 0,9
5 10,3 0,0 0,1 0,1

01.02.2006 624,9 13,7 14,5 28,2

Ortalama

01.03.2006 1 28141 68,5 67,4 135,9
2 2740 3.3 3,6 6,9
3 96,3 2,4 34 5,8
4 36,7 1,0 0,9 1,9
5 11,9 0,1 0,1 0,2
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01.03.2006 680,6 15,8 15,9 31,7

Ortalama

01.04.2006 1 2.4933 55,4 58,0 113,4
2 2494 3,2 3,7 6,9
3 88,8 0,8 0,7 15
4 33,7 0,2 0,2 0,4
5 11,6 0,0 0,1 0,1

01.04.2006 627,8 13,0 13,7 26,8

Ortalama

01.05.2006 1 2.617,0 72,4 67,3 139,8
2 2540 3,9 4,0 7,9
3 90,3 0,5 0,5 1,0
4 33,2 0,5 0,6 11
5 11,4 0,1 0,0 0,1

01.05.2006 633,3 16,3 15,3 31,6

Ortalama

01.06.2006 1 1.930,3 67,1 65,6 132,7
2 194,5 2,5 2,1 4,6
3 66,5 0,7 0,8 1,5
4 24,1 0,1 0,1 0,1
5 8,2 0,1 0,0 0,1

01.06.2006 515,8 16,4 16,0 32,4

Ortalama

01.07.2006 1 1.771,3 41,1 43,8 85,0
2 172,3 1,7 1,4 3,2
3 59,3 0,5 0,5 1,0
4 21,1 0,1 0,1 0,2
5 6,8 0,0 0,0 0,0

01.07.2006 499 4 10,8 11,4 22,2

Ortalama

01.08.2006 1 1.881,9 42,5 43,6 86,1
2 1834 1,8 2,1 3,8
3 58,5 0,5 0,7 1,1
4 20,4 0,1 0,1 0,1
5 7,2 0,1 0,1 0,1
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01.08.2006 488,7 10,2 10,6 20,8

Ortalama

01.09.2006 1 2.011,5 37,0 40,9 77,9
2 196,6 2,3 3,0 53
3 62,0 0,6 0,7 14
4 22,8 0,1 0,2 0,3
5 71 0,0 0,0 0,1

01.09.2006 517,9 9,1 10,1 19,2

Ortalama

01.10.2006 1 1.959,9 46,6 52,4 98,9
2 197,6 3,3 39 7,2
3 62,0 0,8 1,0 18
4 22,7 0,1 0,1 0,2
5 6,8 0,0 0,0 0,0

01.10.2006 502,4 11,4 12,9 24,2

Ortalama

01.11.2006 1 2.261,0 52,3 47,2 99,5
2 223,0 3,2 4,1 7,3
3 69,8 0,7 0,7 14
4 24,0 0,1 0,1 0,2
5 7.9 0,0 0,0 0,0

01.11.2006 554,1 121 11,2 23,3

Ortalama

01.12.2006 1 2.087,8 45,4 44,3 89,7
2 209,9 2,5 2,9 54
3 68,6 0,9 0,9 1,9
4 23,8 0,2 0,1 0,3
5 8,3 0,0 0,0 0,1

01.12.2006 569,0 11,7 11,5 23,2

Ortalama

01.01.2007 1 2.257,5 55,5 87,7 143,2
2 225,8 34 34 6,8
3 73,2 1,2 1,5 2,7
4 24,6 0,2 0,2 0,4
5 7,7 0,0 0,0 0,0
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01.01.2007 610,0 14,3 22,0 36,3

Ortalama

01.02.2007 1 2.420,1 66,6 67,3 134,0
2 232,3 4,7 51 9,8
3 73,8 0,8 11 1,8
4 23,6 0,1 0,2 0,3
5 7,3 0,0 0,0 0,1

01.02.2007 605,3 15,9 16,2 32,1

Ortalama

01.03.2007 1 2.329,2 58,9 61,1 120,0
2 220,3 4,7 5,4 10,1
3 70,7 0,6 1,1 1,7
4 23,3 0,3 0,3 0,6
5 75 0,0 0,0 0,0

01.03.2007 578,1 14,1 14,8 28,9

Ortalama

01.04.2007 1 2.551,1 62,3 71,8 134,0
2 246,6 4,9 6,7 11,7
3 80,0 1,1 15 2,6
4 24,3 0,1 0,2 0,3
5 7,6 0,1 0,0 0,1

01.04.2007 632,2 14,9 17,5 32,4

Ortalama

01.05.2007 1 2.617,6 75,3 74,7 150,0
2 232,2 51 5,6 10,8
3 76,8 0,8 0,9 1,7
4 23,0 0,1 0,2 0,3
5 7,2 0,1 0,0 0,1

01.05.2007 621,2 171 171 34,2

Ortalama
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