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Bu ¢alismanin amaci, 02.01.2017 — 31.12.2023 dénem araligini kapsayan giinliik frekansl
veriler kullanilarak BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST 30 endeks fiyatlart ile islem hacimleri
arasindaki nedensellik iligkisinin varligini frekans alani nedensellik testi gibi ekonometrik yontemler
ile ortaya koymaktir. Meng vd. (2014) ile Meng, Lee ve Payne (2017) tarafindan gelistirilen RALS-
LM birim kok testleri kullanilarak, seviyelerinde duraganlik gdstermedigi tespit edilen seriler
arasindaki olasi nedensellik iligkisi, Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testi ile
incelenmistir. Bu ¢aligmada, veri setinin dinamik yapisindan kaynaklanabilecek potansiyel sorunlari
minimize etmek ve analitik modelin istikrarini artirarak daha giivenilir sonuglar elde edebilmek
amaci ile zaman serisi degiskenlerine logaritmik doniisiim uygulanmistir. Breitung ve Candelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testi sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine
dogru uzun ve orta vadede tiim donemlerde %1 ve %S5 istatistiksel anlamlilik seviyelerinde tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligmi ortaya koymaktadir. Islem hacminden hisse senedi fiyatlarina
dogru uzun ve orta donemde herhangi bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilememistir. Ancak
hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru kisa donemde bir nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusu
olmaktadir. Yapilan analizin bulgularina goére tiim endekslerde yatirimcilar teknik analiz yontemi ile
gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak yatirim kararlarini verdigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin
bu egilimlerinden yola gikarak BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST 30 endekslerinde 2017 —
2023 donem araliginda zayif form etkin piyasa hipotezinin varligi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat-Hacim Iliskisi, Frekans Alan1 Nedensellik Testi, RALS-LM
Birim Kok Testi



ABSTRACT
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The aim of this study is to investigate the causality relationship between the index prices and
trading volumes of BIST 100, BIST Industrial, BIST Financial, and BIST 30 using daily frequency
data for the period from January 2, 2017, to December 31, 2021, by employing the frequency domain
causality test relationship from stock prices to trading volume at the 1% and 5% statistical
significance levels in the long and medium term. Using the RALS-LM unit root tests developed by
Meng et al. (2014) and Meng, Lee, and Payne (2017), the possible causal relationship between the
series that were found to be non-stationary at their levels was examined with the frequency domain
causality test of Breitung and Candelon (2006). In this study, logarithmic transformation was applied
to the time series variables in order to minimize potential problems that may arise from the dynamic
structure of the data set and to obtain more reliable results by increasing the stability of the analytical
model. However, no causal relationship was found from trading volume to stock prices in the long
and medium term. Nevertheless, there is a causal relationship from trading volume to stock prices in
the short term. According to the analysis conducted, the existence of weak form efficient market
hypotheses in all indices was determined.

Keywords: Price-Volume Relationship, Frequency Domain Causality Test, RALS-LM
Unit Root Test
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Bu arastirmanin konusu Borsa Istanbul (BIST) endekslerin de hisse senedi fiyatlart
ile islem hacimleri arasindaki nedensellik iligkisinin var olup olmadigini tespit etmektir. Bu
dogrultuda BIST endekslerinin 2017:01 ile 2023:12 dénem araligin1 kapsayan veri seti ile
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BOLUM I
1. GIRIS

Finansal piyasalardaki serbestlesme ve bilgi teknolojilerindeki hizli ilerlemeler,
ekonomilerin giderek artan kiiresel entegrasyonuyla birlikte finans alaninda yapilan
arastirmalarin kapsamini genisletmistir. Bu durum, finansal ekonomi literatiiriinde dnemli
bir aragtirma boliimii niteliginde, yatirimcilarin firmalara iliskin beklentilerini yansitan hisse
senedi fiyatlarmin analizini 6ne g¢ikarmaktadir. Hisse senedi piyasalari1 iizerine yapilan
ampirik c¢alismalar, geleneksel olarak hisse senedi fiyatlarina ve bu fiyatlarin zaman
icerisindeki dinamiklerine yogunlasmaktadir. Bir sirketin mevcut bilgi setine dayanarak,
hisse senedi fiyatlari, yatirnmcilarin o sirketin gelecekteki performansina yonelik
beklentilerini ifade etmektedir. Karpoff (1987), hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi
arasindaki iliskiye dair dort temel dayanak one siirmiistiir. Ilk olarak, fiyat-hacim iliskisi,
piyasanin isleyisi hakkinda bilgi akis1 sunmaktadir. Bu iligki, piyasanin bilgi akis hizi,
bilginin dagilim sekli, yeni bilginin fiyatlara yansima diizeyi, piyasanin derinligi ve agiga
satis uygulamasinin etkisi gibi unsurlarin mevcudiyetine dayanir. ikinci olarak, fiyat-hacim
dinamikleri, bu verileri analiz eden calismalarin dogrulugunu artirarak, analitik modellerin
etkinligini gii¢lendirmektedir. Ucgiincii gerekce olarak, spekiilatif fiyat hareketlerinin
dagilim1 iizerine yiiriitiilen tartigmalara 151k tutmaktadir. Dordiincii olarak ise, bu iligkiyi
incelemek, vadeli islem piyasalarinda islem hacmi, fiyat dalgalanmalari ve sdzlesme
vadesine kadar gecen siire gibi faktorler hakkinda derinlemesine ¢ikarimlar yapmay1

saglamaktadir (Ozdemir vd., 2023:64).

Yeni bilgi akisinin  ortaya c¢ikmasi, yatirnmcilarin beklentilerini  yeniden
sekillendirmelerine sebep olmakta ve fiyat hareketlerinin temel kaynagini olugturmaktadir.
Hisse senedi fiyatlarindan farkli olarak, yatirimer beklentilerindeki bir degisiklik genellikle
islem hacminde bir artisa yol agmakta ve bu durum, yatirnmcilarin haberlere verdikleri
tepkilerin toplamini yansitmaktadir. Islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki
ampirik iliskiyi arastiran genis bir literatiir mevcuttur. Karpoff (1987), Hiemstra ve Jones
(1994), Brailsford (1996) ve Lee ile Rui (2002), islem hacmi ile fiyat degisimleri arasindaki
iliskiyi agirlikli olarak endeks fiyatlari {izerinden incelemislerdir. Bu ¢aligmalarin bulgulari

cesitlilik gosterse de genel olarak pozitif bir iligki tespit edilmistir (Mestel, 2003:3).

Finansal piyasalar, ekonomik birimler arasinda mevcut gelirlerin etkin bir sekilde

yonetimi ve dagitimi1 konusunda araci bir rol iistlenmekte; gelirleri harcamalarinin iizerinde



olan ekonomik birimlere, tasarruflarini degerlendirme olanagi sunmaktadir. Boylece, piyasa,

talep ve arz dengesinin saglanarak etkin bir isleyis kazanmasina katkida bulunmaktadir.

Hisse senedi fiyat hareketlerinin nedenlerinden biri, yeni bilginin piyasaya
ulagmasiyla birlikte yatirimcilar arasinda bilgiye erisim diizeyindeki farkliliklar veya bilgiye
verdikleri tepkilerin c¢esitlilik gostermesidir. Ancak, bu durumun her zaman fiyat
degisimlerine yol acacagini sdylemek miimkiin degildir; zira yeni bilgi, piyasa fiyatlarina
yanstyan etkiler olusturmayabilir (Yilanc1 ve Bozok, 2014:211). Finans literatiiriinde fiyat
ve islem hacmi arasindaki iligki, piyasalarin yapisini anlamak agisindan onem seviyesi
yiiksek bir arastirma sahasidir. Bu iligki, piyasa likiditesi, fiyat oynaklig1 ve yatirimci
davraniglarinin degerlendirilmesi agisindan kritik bilgiler sunmaktadir. Fiyat, bir menkul
kiymetin piyasada belirli bir zaman araliklarinda islem gordiigii degeri ortaya koyarken;
islem hacmi, belirli bir donem araliginda islem goren menkul kiymet sayisim
gostermektedir. Yiiksek islem hacmi, piyasada likiditenin gli¢lii oldugunu ve s6z konusu
varligin alim satim kolayligini arttirdigin1 gosterebilir. Buna karsin diisiik islem hacmi,
piyasanin durgun oldugu ve yatirimcilarin islem yapmaktan kagindigi bir donemi isaret
edebilir. Bu ¢ercevede, islem hacmi, piyasa likiditesini ve yatirimet ilgisini degerlendirmede

temel gostergelerden birisi olarak kabul goriilmektedir.

Tiim yatirnmcilarin risk-getiri analizine dayanarak rasyonel bir sekilde maksimum
avantaji saglayan yatirimlar1 segtigi varsayilir. Yatirimcilar, temel olarak getirilerini
maksimize etmek amaciyla yatirim yapmay1 hedefler. Ancak, gercek piyasa kosullar
degerlendirildiginde bu teorik yaklasimin her zaman tam anlamiyla uygulanmadigina dair
tespitler bulunmaktadir. Yatirimcilari rasyonel ve irrasyonel olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Rasyonel yatirimcilarin piyasa beklentilerini goz 6niinde bulundurarak hareket
etmeleri, piyasadaki beklenen degeri daha kolay tahmin edilebilir kilmaktadir ve getiriyi
maksimize halde ¢ikaracak yatirim araglarina yonelmeleri beklenir. Yatirimlarin timii
getiriyi maksimum diizeye ¢ikaracak finansal araglara dogru yonelecektir. Bununla birlikte,
piyasa hareketlerinde teorik Ongoriilerle uyusmayan dalgalanmalar ve beklenmedik

sapmalar sik¢a saptanmaktadir.

Bu olguyu Fischer Black, 1986 senesinde yayimladigi “Noise (Gliriilti))” adl
calismasinda analiz etmistir. Calismada “giiriiltii” kavramini, rasyonel yatirim kararlarindan
saparak, bilgiye degil duyumlara veya piyasa dedikodularina dayali olarak islem yapan
yatirimcilart tantmlamak i¢in kullanmistir. Yatirimcilarin rasyonel veya irrasyonel olarak

smiflandirilmasinda temel sart, yatirim gilidiisiidiir. Rasyonel olarak nitelendirilen



yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken bilgiyi esas alirken; irrasyonel yatirimcilar, yatirim
kararlarinda piyasa giiriiltiisiine dayali olarak hareket etmektedirler (Ciftci, 2020:14-15). Bu
ayrim, piyasa davranislarinin 6ngdriilebilirligini ve fiyat hareketlerinin analitik ¢éziimlene

bilirligini dogrudan etkiler.

Yatinm kararlarinda bilgiye dayali rasyonellikten ziyade, "giiriiltii" olarak
nitelendirilen duyumlar, piyasa tiiyolar1 ve kisisel hisler dogrultusunda beklentilerini 6n
plana ¢ikaran yatirimcilart “giiriiltii islemcileri” olarak isimlendirilmektedir. Fischer
Black’in tanimladigi bu terim De Long ve ¢alisma arkadaslari tarafindan 1990 senesinde
daha kapsamli bir teori olarak gelistirilmis ve kabul gormiistiir (Canbas ve Kandir, 2009:36-
52). Giiriiltii islemcilerinin piyasalara sagladigi baslica katkilardan biri, piyasa likiditesinin
artmasina olanak saglamalaridir. Ek olarak, piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar sayesinde
diger yatirnmcilar i¢in arbitraj firsatlari yaratmalar1 da 6nemli bir etki olarak dne ¢ikmaktadir

(Ciftci, 2020:4).

Piyasa isleyisini, fiyatlarin olusum siireglerini ve yatirimcilarin getiri saglama
kosullarii1 anlamada gelistirilen etkinlik hipotezleri 6nemli bir rol oynar. Etkinlik
arastirmalari, yatirnmcilar ve portfoy yoneticileri igin stratejik karar siireglerine yon verir ve
yatirim stratejilerinin olusturulmasinda rehberlik saglar. Pazar etkinligine bagl olarak,
yatirimeilar uygun stratejiler gelistirme egilimindedir. Piyasanin etkinlik diizeyi azaldikga,
piyasa katilimcilariin bilgiye eszamanli erisimi ve asir1 kar elde etme olasiliklarinin sinirh
oldugu varsayimi gegerliligini yitirebilir. Bu durumda, Etkin Piyasalar Hipotezine aykiri
durumlar ve sapmalar gozlemlenmeye baslar. Bu sapmalar genellikle “anomali” olarak
adlandirilir ve belirli zaman dilimlerinde veya belirli sirket oran ve 6zelliklerinde s6z konusu

olabilmektedir.

Piyasa katilimcilari, piyasaya giren yeni bir bilgi kaynagim1 yorumlayarak mevcut
fiyatlarin yeniden olusmasini saglar. Etkin Piyasalar Hipotezi 'ne gore, piyasaya ulasan her
yeni bilgi, hisse senedi fiyatlar1 ilizerinde dogrudan etkili olur ve bdylece fiyatlar tiim
katilimeilarin erisebildigi bilgileri agiga ¢ikarir (Ozdemir vd., 2023:64). Piyasanin etkin
oldugu bir durumda, yeni bilginin etkisiyle fiyatlarda hareketler meydana gelir; bu
bakimdan, bir hisse senedinin giincel fiyati mevcutta bulunan tiim bilgileri igerir halde
olmasi1 gerekmektedir (Fama, 1970:386). Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin
tim bilgiyl icerdigini savundugundan dolay:r fiyatlarin herhangi bir model araciligiyla
tahmin edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu tiir etkin bir piyasada fiyatlarin rastgele hareket

etmesi, tahmin yapmay1 giiclestirir ve piyasa kosullar1 ekstra getiri saglamaya olanak



tanimayarak ortalama piyasa getirisinden daha fazla kazan¢ elde edilmesi miimkiin

olmamaktadir (Fama, 1976:145).

Hisse senedi fiyatlari, finansal ve ekonomik degiskenlere oranla daha fazla
dalgalanmasi sebebi ile finansal ve ekonomik degiskenlerin fiyatlardaki degisimi izah
giiciinii azaltmaktadir. islem hacmi ise sik dalgalanan hisse senedi fiyatlar1 gibi, cogunlukla
benzer piyasa riskleri ile faaliyet gosteren bir degiskendir. Bu sebeple hisse senedi fiyatlari
ile islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi bu degiskenlerin gelecek

hareketlerinin tahmininde 6nemli rol oynamaktadir (Unak, 2015:1).

Literatiirde, islem hacmindeki degisimlerin fiyat hareketlerinin nedeni olmamasi
durumu, piyasa etkinligi agisindan degerlendirilmektedir. Ote yandan, fiyat degisimlerinin
hacim degisimlerine yol agtig1 durumlar, ilgili piyasada geri bildirimli islem stratejilerinin
(feedback trading) varligina isaret etmektedir. Bu baglamda, fiyat ve hacim arasindaki iliski,
yatirimec1 davranislarinin dinamiklerini ve piyasa yapisinin etkinligini analiz etmek icin

onemli ipuglart sunmaktadir (Kayalidere vd., 2009:116).

Bu calismada 2017:01 ile 2023:12 dénemi kapsaminda BIST 100, BIST Mali, BIST
Smai ve BIST 30 endeks fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskisi
ekonometrik yoOntemlerle arastirilmasi amaclanmistir. Calismada, nedensellik iliskisini
belirlemek amaciyla Breitung ve Candelon'un (2006) frekans alani nedensellik testi
kullanilmistir. Caligsmada girig boliimiiniin ardindan, fiyat hacim iliskisine dair literatiir 6zeti
sunulmaktadir. Ugiincii boliimde ¢alismanin veri seti ve ekonometrik modeli agiklanmakta,
ardindan ekonometrik analizlerin sonuclari sunulmaktadir. Son boliimde ise, elde edilen

bulgularin teorik yansimalar: tartisilmakta ve politika onerileri getirilmektedir.
1.1. ARASTIRMANIN PROBLEMI VE KONUSU

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlar ile iglem hacmi arasindaki nedensellik
iligkisi son zamanlarda Onem verilen calisma konularindan biri haline gelmistir.
Arastirmacilar tarafindan teknik analiz ile ilintili yapilmis ¢alismalarda hisse senedi fiyat
hareketlerinin acikliga kavusturulmasinda islem hacminin rolii uzun zamandir tartisma
konusu olmaktadir. Bu bakimdan yapilan arastirmalar neticesinde ¢esitli yontemler bu hedef

dogrultusunda kullanilmaktadir.

1980’11 yillarin ikincil yarisindan giiniimiize kadar tartisila gelen bir husus olan
finansal piyasalarda fiyat ve hacim arasindaki iligkiyi arastiran en kapsamli ¢alismalardan

biri Karpoff (1987) tarafindan yapilmistir. Karpoff ¢aligmalarinda fiyat ve hacim arasindaki



iliskiye bakilarak piyasanin genel yapis1 hakkinda bilgi edinilebilecegini belirtmistir. Fiyat
ve hacim iliskisinin 6nemini belirten dort ana neden ileri stirmiistiir (Erdem vd., 2020:158).

Bunlar (Giizel, 2024:198);

1. Finansal piyasalarin yapisina iliskin bilgiler igermektedir.

2. Fiyat ve hacim iligkisi verileri kullanilan c¢aligmalarin analiz asamasinda
kullanilmaktadir.

3. Fiyat ve hacim arasindaki iligki, spekiilatif fiyatlarin ampirik dagilimi
tartismalar1 kapsaminda ciddi 6nem arz etmektedir.

4. Fiyat ve hacim arasindaki iligski vadeli iglem piyasalarina yonelik aragtirmalar

icin Oneme sahiptir.
1.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Fiyat farkliliklar1 ile islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi Oncelikle finansal
piyasalarin yapisi hakkinda bilgi vermesi sebebi ile 6nem arz etmektedir. Fiyat ve hacim
arasindaki bu iligki, finansal piyasaya ulasan bilginin piyasada nasil dagildig1 ve piyasa
izerinde olusan etkisini ve piyasanin biyiikligii gibi birtakim konulara dair bilgi
icermektedir. Bu sebep ile piyasaya dair var olan hipotezlerin anlasilabilir olmas1 ve ayirt

edilebilmesine yardimci olmaktadir (Gaygusuz, 2008:35).

Fiyat-hacim iligkisini inceleyen ¢alismalarin tiimii, piyasadaki bilgi akis hizi, bilginin
yayilim mekanizmasi, fiyatlarin bu bilgiye verdigi tepki ile piyasa derinligi ve agiga satis
kisitlamalarinin varlig1 esas alinarak yiiriitiilmektedir. Fiyat ve hacim arasindaki ampirik
dinamikler, piyasa yapisina dair farkli hipotezlerin ayristirilmasina katki saglamaktadir.
Fiyat-hacim iliskisi, bir olaym sonuglarmi analiz etmek amaciyla fiyat ve hacim
kombinasyonlarini kullanan aragtirmalar i¢in 6nem teskil etmektedir. Fiyat ve hacim
degisimlerinin birlikte modellenmesi durumunda, gerceklestirilen testlerin agiklayicilik
diizeyi artis gostermektedir. Baska bir deyisle, fiyat ve hacim degisimlerinin karsilikli
etkilesim giicii tanimlandiginda, fiyat-hacim iliskisine dair tahminlerin gergeklesme

olasiliginda artis olacaktir.

Finans literatiiriinde genis bir sekilde arastirma konusu olan hisse senedi fiyatlar1 ve
islem hacmi arasindaki iliski ile ilgili yapilan ¢alismalarda, borsadaki yiiksek islem hacminin
getirilerdeki degisim ile iliskili oldugu bulgularina ulasilmistir. EK olarak, hisse senetlerinin
fiyatlarinin artis1 halinde islem hacminin de yiikselis egilimi gosterdigi ortaya konulmustur

(Demirtiirk, 2022:62).



Bu ¢alismanin amaci 2017:01 — 2023:12 dénemi icin BIST 100, BIST Sinai, BiST
Mali ve BIST 30 endekslerin de fiyat ve hacim arasinda bir nedensellik iliskisinin varligimni
tespit etmek ve nedensellik iligskisinin var olmasi durumunda bu nedensellik iliskinin
yoOniiniin belirlenmesidir. Bu baglamda belirtilen endeksler i¢in fiyat ve hacim arasindaki
nedensellik iliskisini Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi araciligi ile veri analizi

yapilarak endeksler arasindaki nedensellik iliskisini belirlenmeye c¢aligilmigtir.
1.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Bu ¢alismada, 2017:01 ile 2023:12 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan BIST 100,
BIST Mali, BIST Sinai ve BiST 30 endekslerinin giin sonu kapanis verilerinden olusturulan
bir veri seti lizerinde odaklanilmistir. Calismada, veri setinin dinamik o6zelliklerinden
kaynaklanabilecek sorunlar1 ortadan kaldirmak ve analitik modelin daha istikrarli ve etkin
sonuclar lretebilmesini saglamak amaciyla, zaman serisi degiskenlerinin logaritmik

dontigiimleri kullanilmistir.



BOLUM II
2. FINANSAL SiSTEM VE TURKIYE’DE MENKUL KIYMETLER BORSASI

Yeni kiiresel finansal sistemin olusumunda hem piyasalarin hem ulusal ve
uluslararast kurum ve kuruluslarin aktif ve rekabete dayali olarak faaliyetlerini devam
ettirmelerinde seffaflik gittikge daha ¢ok Onem arz etmektedir (Duman, 2004: 50).
Glintimiizde iilkelerin en biiyiik miicadelesi iistiin bir ekonomik giice sahip olabilmektir.
Finansal sistemi de etkileyen teknoloji alanindaki gelisim ve degisimin hizla ilerlemesi, giin
gectikce tilkelerin birbirine daha fazla bagimli oldugu bir ekonomik diizen olusturmakta ve

yatirimcilarin karsilagtiklar riskleri ¢esitlendirmektedir (Asikoglu ve Kayahan, 2008:57).

Teknolojideki hizli gelisim ile biiyiilk olanaklara ulasan iletisim aglari, global
diizeyde finansal kurum ve piyasalar1 birbirine baglamasi ile birlikte menkul kiymet
ticaretinin 6deme ve aktariminin uluslararasi depolama ve bir¢ok finansal hizmetin daha
hizli ve disiik maliyetler ile gerceklestirmektedir. 1980°li yillarin sonlarina dogru bilgi
teknolojilerindeki gelismeler global olarak diinyadaki finansal sistemlerin neredeyse

tamaminin gelismesini saglamistir (Gokten vd., 2008:119).
2.1. FINANSAL SISTEMIN TANIMI

Finansal sistem; bir ekonomide belli basli kurum ve kisilerin, organizasyonlarin,
araglarin ve piyasalarin birlikte birtakim fonksiyonlar1 yerine getirebilmek amaci ile olusan
bir sistemdir (Afsar, 2007:188-189). Bir ekonomik sistem icerisinde finansal piyasalarin
varhigmin sebebi olan ekonomik birimlerin basinda; hane halki, isletmeler ve devletler
gelmektedir. Devletler, finansal sistemin hem diizenleyicisi hem de katilimcisi olarak 6nemli
bir konumda bulunur. Tiim iilkeler, 6deme hizmetlerinden yararlanirken, hiikiimetler kaynak

tahsisinde dogrudan rol oynayabilir.

Para politikalarinin finansal sistem araciligi ile uygulanmasi, kamu kesiminin iilke
genelindeki yatirimlarin hacmi ve dagilimi tizerinde etkili olmasini saglar. Bu cergevede,
hiikiimetin finansal piyasalar tizerindeki rolii, ekonomik istikrar ve biiylime siireglerinde
kritik bir islev gormektedir. Isletmeler, is diinyasinda krediye ihtiya¢ duyan &nemli bir
gruptur; stoklarmi finanse etmek amaciyla kisa vadeli krediye, sermaye artirimi i¢in ise uzun

vadeli krediye basvururlar.

Ayrica, finansal varliklarin 6nemli bir kismini portfoylerinde bulundurarak, sermaye
piyasasinda aktif bir katilimci rolii istlenirler. Bu finansman kaynaklari, isletmelerin

faaliyetlerini siirdiirmeleri ve biylimeleri igin kritik bir destek saglar. Hane halklari,



bireylerden ve kiiciik 6lgekli isletmelerden meydana gelir. Bu kesimin temel finansal
ihtiyaglarini; 6deme islemleri, likit varliklar yoluyla birikim yapma ve kiiciik 6l¢ekli tiiketim
kredileri olusturmaktadir. Hane halklari, islemlerinde kolaylik, giivenlik, likidite ve sade bir
yapi1 talep eder. Gerekli harcamalar ve yatirimlar yapildiktan sonra, arta kalan fonlar1 uygun

finansal varliklarla degerlendirerek tasarruflarini biiyiitmek isterler (Yetiz, 2008:8).

Finansal sistemi bes temel unsurda ele almak miimkiindiir. Bu temel unsurlar fonlar,
finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve merkez bankalarindan
olusmaktadir. Bu unsurlardan herhangi birinin fonksiyonlarini yerine getirmemesi finansal
sistemin riske atilmasina ve istikrarsizligin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Finansal
sistem giiven faktoriiniin meydana ¢ikmasinda, belirsizlik oraninin disiiriilmesinde ve
fiyatlarin igerisine risklerin dahil edilmesinde etkin rol istlenmektedir. Bu sebep ile kit
kaynaklarin aktif olarak kullanilmasi i¢in finansal araglar1 kullanabilen, finansal sistemin
bulundugu, para likiditesinin en yiiksek oldugu bir olusumun var olmasi gerekmektedir

(Darict, 2012:34).

Bir ekonomik sistem igerisinde finansal piyasalarin varliginin sebebi ekonomik
birimlerin (hane halki, isletmeler ve devlet) kendi iglerinde birikim-yatirim esitligini
saglayamamis olmalaridir. Dolayis1 ile bu durumun sonucunda fon fazlasi olan ekonomik
birimlerle fon talep eden ekonomik birimler arasinda fon aligverisini diizenleyecek kurumsal
bir mekanizmaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2017:1). Finansal
piyasalarda ihtiyacindan daha fazla gelirleri olanlar ile daha az gelirleri olanlar fon arz ve

talebinde bulunarak bir piyasanin olusmasina olanak saglamaktadir (Karan, 2004: 3).
2.2. FINANSAL SISTEMIN UNSURLARI

Farkli birimler tarafindan verilen yatirnm ve tasarruf kararlarinin giinlimiiz piyasa
ekonomilerinde tasarruflarin yatirnmlara aktarilmasi1 finansal sistem aracilign ile
saglanmaktadir. Paranin ve farkli bigimlerde paranin fonksiyonlarini igeren gesitli finansal
araclarin tretildigi ve ekonominin isleyisinde bulunan finansal sistem, ayni zamanda bu
ozelligi ile ekonominin mikro ve makro performansinin belirleyicisi konumundadir. Genel
ekonomik sistemin bir alt sistemi olan finansal sistem bir biitiin olarak ¢ogu kurumun,

finansal araglarin ve piyasanin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.

Finansal sistem aracilig1 ile yatirimcilar tasarruflarini yatirimlart aktarabilmektedir.
Paranin farkli fonksiyonlarini géren bir takim finansal araglarin iiretildigi ve ekonominin

isleyisini i¢inde barindiran bu sistem, ek olarak ekonominin mikro ve makro performansinin



da belirleyicisi konumundadir. Finansal sistemin temel aktorlerini; fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal — kurumsal diizenleyiciler

olusturmaktadir.

Finansal sistem araciligiyla fon fazlasi verenlerden fon agig1 verenlere fon transferi
dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde yapilabilir. Sekil 2.1.’de finansal sistemin

isleyisi sunulmustur.

Yasal ve Knrumsal
Diizenlemeler

, Finansal , |
Fon Arz e Fon Talep

Edenler Edenler

|

Finansal Araclar

Sekil 2.1. Finansal Sistemin Isleyisi

Finansal sistemin ana fonksiyonu, fon fazlasi olan birimlerden, fon ihtiyact olan
birimlere fon akisini saglamaktir. Finansal sistem igerisinde, birbirini etkileyen ve aralarinda
iliskiler bulunan unsurlar1 bulundurmaktadir ve bu unsurlarin finansal sistemin temel

unsurlar1 oldugu kabul edilmektedir. Finansal sistemin bu baglamdaki ana faktorler;

« Fon arz edenler

« Fon talep edenler

* Finansal aracilar (kurumlar)
* Finansal araglar

* Yasal — kurumsal diizenlemeler



2.2.1. Fon Arz Edenler

Bir ekonomik birim fon arz eden olabilmesi i¢in ilk olarak bir birikime yani tasarrufa
sahip olmas1 gerekmektedir. Fon arz edenler, arac1 kurumlar ve ¢esitli araglar aracilig ile
yasal diizenlemelerin olusturdugu giiven ortami vasitasi ile fon talep edenlere aktarmaktadir.

Fon arz edenler ayn1 zamanda sistemin fon kaynaklarini da olusturmaktadir.

Fon arz edenler ve sistemin kaynaklarini olusturan ekonomik birimler, fonlarini
mevcut ekonomik sartlarin1  dikkate alarak degerlendiren bireysel ve kurumsal
yatirimcilardir. Bu bakimdan hane halklari, isletmeler ve devletler finansal sistem de

bulunan ekonomik birimlerden birisidir.
2.2.2. Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, finansal sistemin en 6nem igeren unsurlarindan birisi olarak
finansal sistem igerisinde fon arz edenlerin karsiligi konumundaki bir unsurdur. Fon talep
edenler gelirlerinin tizerinde harcama yapan ve ya bu dogrultuda bir yonelimi bulunan fakat
gereken fonu tek basina saglayamadigi i¢in fon agig1 olan ekonomik birimdir. Fon talep
edenler genel olarak durumlarina uygun finansal araglar vasitasi ile fonlarin1 kullanarak
finansal aracin tiirline bagl bi¢imde fonlarin1 kullandiklar1 ekonomik birimlere ¢esitli

faydalar saglamaktadirlar.

Ekonomik faydalar, tahvil vb. finansal araglar i¢in faiz gelirleri iken hisse senedi i¢in
temettii (kar pay1) olarak saglanmaktadir. Fon arz edenler gibi fon talep eden ekonomik
birimler de; hane halklari, isletmeler ve devletler seklinde siralanmaktadir. Finansal sistem
de en 6nemli unsurlar1 fon arz edenler ve fon talep edenler olarak kabul edilmektedir (Afsar,
2018:4).

2.2.3. Finansal Aracilar (Kurumlar)

Finansal sistem ¢ercevesinde fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru transferi
asamasinda cesitli finansal kurumlar (aracilar) hizmet vermektedir. Finansal piyasalarin
etkin bir isleyise haiz bulunmadig: giiniimiiz ekonomilerinde 6nemli islevlere sahip finansal
aracilar, fon akis1 sirasindaki olas1 gecikmeleri onleyerek fon akisini hizlandirmak gibi
cesitli fonksiyonlar1 yerine getirirken ayni zamanda fon arzinda bulunanlar ile talebinde

bulunanlar arasinda bir koprii gorevi tistlenmektedir.
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2.2.4. Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Finansal sistemin etkin bir sekilde c¢aligmasi ekonomik gelismelere fayda
saglayabilmesi i¢in kararli bir bi¢imde caligmasi gerekmektedir. Finansal sistemin bir
ekonomide saglikli bir sekilde calismasi i¢in kurallar, denetim ve yaptirimlar gibi {i¢ ana
belirleyici bulunmaktadir. Finansal sistemin etkin bir bigimde isleyisi onun tam bir agiklik
ve giiven igerisinde olmasi ile miimkiindiir. Bu sebep ile sistemin isleyisini diizenleyip
meydana gelecek sorunlarin ¢oOziimiinde faydalanacak ¢esitli yasal ve kurumsal

diizenlemeler ihtiya¢ duyulmaktadir (Gadirov, 2003:5).

Devlet ekonomi politikalart istikametinde belirleyecegi kanun ve yonetmelikler ile
finansal sistemin hukuki siirlarini saptayip, isleyisini diizenleyerek denetleme kurumlari
vasitast ile sistemi denetim altinda tutmaktadir. Bu sekilde sistem igerisinde islem yapanlarin
dogru bilgi hakk: da dahil olmak iizere tiim haklari muhafaza edilerek sistemin istikrarli ve

diizgiin islemesi saglanmaktadir.
2.2.5. Finansal Araclar

Finansal fonlarin yatirimcilar arasindaki aktarimi, finansal varliklar araciligi ile
meydana gelmektedir. Bu varliklar, fon fazlasina sahip ekonomik birimlerden toplanan
kaynaklari, karli yatirim yapmay1 amaglayan ekonomik birimlere yonlendirmekle kalmaz;
aynit zamanda, yatirim girisiminde bulunanlarin tasidigi riskleri yatirimecilara dagitarak
ekonomiye katkida bulunur. Boylece finansal varliklar, hem sermaye akisinin verimli bir
sekilde saglanmasina hem de risk paylasimi yoluyla ekonomik istikrarin desteklenmesine

olanak tanir (Yetiz, 2008:5).

Fon fazlasi olanlar fon ihtiyaci olanlara, fonlarin aktarilmasi asamasinda, sahiplik ve
el degistirme islemini ispatlayacak birtakim belgelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal sistem
de, fon fazlasi olanlar fon ihtiyaci olanlara devrettikleri fonlar karsiliginda bir takim belgeler
talep etmektedir. Bu belgeler finansal araglar olarak tanimlanmaktadir. Finansal araglar
beraberinde fon aktarimi esnasinda, fonlar {izerinde bir ortaklik hakk: saglayan veya alacagi

temsil eden belgelerdir (Gadirov, 2003:4).

Finansal varliklarin iki temel ekonomik islevi bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2022:4):

1. Fon fazlasi olan bireylerden, fon ihtiyaci bulunan kisi veya sirketler tarafindan
thra¢ edilen finansal varliklara yatirim yapilmasimi saglayarak fon transferini

gerceklestirmek.
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2. Fon transferi ayn1 zamanda, reel varliklar araciligiyla elde edilecek nakit akisinin
riskini, fon arayanlarla bu fonlar1 saglayanlar arasinda yeniden dagitma islevini

de ustlenebilmektedir.

Finansal varliklara sahip olan bir kisi, bu varliklarin sagladig1 haklara sahip olmanin
yani sira, ilgili varliklardan kaynaklanan belirli riskleri de tamamen ya da kismen
iistlenmektedir. Ayn1 zamanda, finansal araclar, yatirnmcilar ¢esitli risklere karst koruma

islevi de gorebilmektedir.

Fonlarin aktarimi, fon fazlasi olanlar ve fon ihtiyaci olanlar arasinda dogrudan
birincil araglarin el degistirmesi ile gerceklese bilindigi gibi, dolayl olarak fon aktarimi
sirasinda  bir aract kurum kullanarak da gerceklesebilmektedir. Aract kurumlar
gerceklestirdigi dolaylt varliklar bu aktarimin araglart olmaktadir. Finansal sistem
birbirinden farkli niteliklere sahip bir¢ok finansal araci bilinyesinde bulundurmaktadir

(Afsar, 2018:16).
A. Para Piyasas1 Araclari

Alim satimi para piyasalarindan olan, bir seneden kisa vadeli olan para piyasasi
araglari, likiditesi yiiksek, fiyat degiskenligi diisiik ve risk diizeyi diisiik olan belgelerdir.

Genis kullanim alanlarina sahip olan para piyasasi araglari;

» Hazine Bonosu: 1 yildan kisa vadeli olan devlete ait i¢ bor¢lanma aracidir.

« Finansman Bonosu: Anonim sirketlerin kisa vadeli fon saglamak hedefiyle
diizenleyip ihrag ettikleri hamiline veya nama yazili kiymetli evraklardir.

* Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Bankalar, anonim ortakliklar, finansal
kiralama kuruluslar1 ve finans ortakliklar1 tarafindan kendi ticari islemlerinden
dogan ya da devraldiklar alacaklari karsiliginda ihrag edilen menkul kiymetlerdir.

» Yatirnm Fonu Katilim Belgeleri: Yatirim fonlar1 kanun hiikiimlerine gore katilma
belgeleri karsiliginda halktan toplanan paralar ile belge sahiplerinin hesaplarina
riskin dagilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore bir takim varliklardan
olusan portfoyii isletme amaci ile kurulan mal varligi belgeleridir (Gadirov,
2003:8).

» Repo/ Ters Repo: Belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya da fiyatla geri alim
taahhiidii yapilarak uygulanan ¢esitli menkul kiymetlerin satis anlagmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ters repo, menkul kiymetlerin geri satis taahhiidii ile alimi

anlasmasi olarak tanimlanmaktadir (Afsar, 2018:18).
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Mevduat Sertifikalari: Mevduat sahiplerine bankalara yatirdiklart vadeli
mevduatlar karsiliginda, yatirilan para miktarin1 ve vadesini gdsteren belgeye

mevduat sertifikasi1 denilmektedir.

B. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin bir araya geldigi

piyasalar olmasi sebebi ile sermaye piyasalarinda islem gorecek finansal araglarinda orta ve

uzun vadeli fon akigimi saglayacak araglar olmasi gerekmektedir. Sermaye piyasalarinda

islem yapacak yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri ¢esitli yatirim araclart bulunmaktadir.

Bu yatirim araglari,

Hisse Senedi: Sermaye piyasalarinda dnemli bir konuma sahip olan hisse senetleri,
pay senedi olarak da ifade edilmektedir. Anonim sirketlerin hissedarlig
belgelendirmek amaci ile ¢ikarilan hisse senetleri, kanuni sekil ve sartlara uygun
olarak diizenlenen ve sirket sermayesinin birbirine esit paylardan bir tanesini ifade
eden menkul kiymet belgesidir. Yatirimciya ortaklik hakk: saglayan, sirketin net
geliri ve miilkiyet hakki veren pay senetleridir. Sermaye payini temsil eden hisse
senetlerinde faiz kazanci bulunmamaktadir.

Tahvil: Tahvil devlet veya anonim sirketlerin ¢ikardigi 1 yildan uzun vadeli borg
senedidir. Hisse senedinden farkli olarak tahvil ortaklik hakki tanimayan, sabit
getirili bir bor¢ senedidir. Tahvil sahibi, tahvil saglayan kurulusun uzun vadeli
alacaklisidir ve alacagi disinda kurulusun aktifi tizerinde herhangi bir hakka sahip
olmamaktadir. Sadece faiz geliri elde etme hakki saglamaktadir (Karan,
2020:405).

Kar — Zarar Ortaklik Belgeleri (KOB): Faiz teriminin yerine kar zarara ortak olma
olarak gegmesini arzulayan yatirimcilarin kar elde etmek arzusu ile anonim
ortakliklara belirli fonlar yatirmalart durumunda sahip olduklar1 bir menkul
kiymettir.

Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS): Gergek ve tiizel kisilerin, tiirlii kamu kurum ve
kuruluglarinin alt yap: tesislerinin gelirlerine ortak olmasi amaciyla ¢ikarilan
senetlerdir.

Eurobond: Devlet veya sirketlerin yurtdisindan kaynak saglama hedefi ile
uluslararasi piyasalarda yabanci para birimi cinsinden satisa sunduklari, genellikle

uzun vadeli bor¢lanma araci olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak Euro ve Dolar
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cinsinden ihra¢ edilen uzun vadeli bor¢lanma araci olan eurobondler, bir {ilkenin

dis bor¢lanmasinda kullanilan araglardan birisidir (Afsar, 2018:20).
2.2.6. Finansal Sistemin Isleyisi

Finansal sistem sayesinde fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlarin bir araya
gelmesi ile fon degisimleri saglanmaktadir. Finansal islemler ve bu islemlerin iginde
bulundugu finansal sistem, ekonominin isleyisi agisindan olduk¢a Onem tasgimaktadir.
Finansal sistemin isleyisi ve gelismisligi tasarruflarin yatirimlara kolay bir sekilde
dontistimii ve lilke kalkinmasi bakimindan ¢ok onemlidir. Finansal sistemin iyi islemesi
tasarruflarin aktif bir bicimde kullanimini gergeklestirerek iilke kalkinmasma faydada

bulunur.

Sistem igerisinde bulunan fonlar1 kullanan fon ihtiyaci olan bireyler, devlet ve
isletmelerdir. Sistem isleyisi i¢erisinde fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki
fon aktarimini saglayan dogrudan finansman ve dolayli finansman olarak adlandirilan iki

seg¢enck bulunmaktadir.
A. Dogrudan Finansman

Giliniimiizde daha ¢ok sermaye piyasalarinda kullanilan dogrudan finansman
yontemi, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar aralarinda bir araci olmaksizin bir araya
gelip fon transferinin gerceklestigi bir yontemdir (Babusgu ve Hazar, 2019:7). Fon talep
edenler fon arz edenlere bir takim finansal araglar temin ederek fon saglamaktadirlar.
Dogrudan finansman yonteminde fon ihtiyaci olanlar fon fazlasi olanlara, fon taleplerini

ifade eden bir menkul kiymet sunmaktadirlar.

Dogrudan finansman yonteminin en 6nemli avantajlarindan biri, fon fazlasi olanlar
ile fon ihtiyaci olanlar arasinda bir aracinin bulunmamasi sebebiyle transfer masraflarindan
bagintili olarak tasarruf edilmesidir. Dolayisi ile dogrudan finansman yonteminde transfer
islemlerinin zamaninda gerceklesmemesi ve istenilen biiyiikliikteki fon miktarina

ulasilamamasi gibi dezavantajlar da icermektedir.
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FON FAZLASI FON ACIGI OLANLAR
OLANLAR
= DEVLETLER
= DEVLETLER FONLAR = ISLETMELER
= ISLETMELER = HANE HALKI

%  HANE HALKI FINANSAL

ARACLAR

Sekil 2.2. Dogrudan Finansman modeli

B. Dolayli Finansman

Fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlari, fon aktariminin araci kurulus yardimi ile
yapildig1 bir yontemdir. Genel olarak fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlarin birbirini
gormeden fon transferi ger¢eklesmektedir. Dolayli finansman tekniginde, fon fazlasi olanlar
ellerindeki fonu bir finansal kurulusa verir ve fon talep edenlerin dagilimi finansal kurulusun

degerlendirmeleri sonucunda ger¢eklesmektedir (Babuscu ve Hazar, 2019:7).

Fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlarin alim — satim konusundaki vade, risk,
hacim, yasal 6zellikler vb. gibi hususlarda istek ve beklentiler icerisinde olmalar1 finansal
aracilarin var olmasina sebep olmustur. Dolayli finansman tekniginde farkli kurulus ve
isleyis niteliklerine sahip ¢esitli aracilardan faydalanilmaktadir. Mevduat bankalari bunun

bilindik 6rneklerinden biridir.
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FOMFAZLALL FON ACIGI

OLANLAR FON FON OLANLAR.

+ DEVLETLER FINANSAL + [DEVLETLER

+ ISLETMELER « ILETMELER

« HANE HALE] ARACILAR . HANEHALEI
F.ARAC F.ARAC

Sekil 2.3. Dolayl Finansman Modeli

2.2.7. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar fon fazlasi olan fon arz edenler ile fon agig1 olan fon talep
edenlerin, fon transferinin gerceklestigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Finansal
piyasalar, yatirnm ve tasarruf kararlarinin farkli ekonomik birimler tarafindan alindig1 bir
sistemde, daginik ve kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek, en yiiksek getiri saglayacak
yatirim seceneklerine sevk eder. Bu siireg, iilke genelindeki fonlarin daha etkin
kullanilmasina olanak taniyarak, ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etki yaratir ve

sermaye birikiminin hizlanmasina katkida bulunmaktadir (Yetiz, 2008:5).

Piyasalar, genellikle mal piyasalar1 ve finansal piyasalar olmak iizere iki ana
kategoriye ayrilir. Finansal sistem, yazili kurallar veya gelenekler dogrultusunda calisma
gerceklestirmekte olup, hiikiimetler tasarladiklari yasa ve yonetmelikler araciligiyla
piyasalarin hukuki cercevesini belirleyerek, isleyisini diizenler ve denetim kurumlari
vasitastyla piyasalar1 gozetim altinda tutmaktadirlar. Menkul kiymetler, finansal piyasalar
araciligtyla Fon fazlast olan taraflardan fon ihtiyaci olan taraflara aktarimi

gerceklesmektedir.

Finansal piyasalara iliskin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2022:2):
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¢ Fonlari, fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara temin etmek

e Menkul kiymetlere likidite kazandirmak.

e Menkul kiymetlerin el degistirmesini basit hale indirgemek ve bu siirecteki
maliyetleri minimize etmek.

e Menkul kiymetlere fiyat bigmek

e Fon fazlasi olanlar ile fon eksigi olanlara, riskin dagilim siirecini etkin bir sekilde
gergeklestirmek

e Fonlarin ve ekonomik unsurlarin etkin bir sekilde aktarilmasi.

Finansal piyasalar, kendi iglerinde ¢esitli kriterlere gore alt kategorilere ayrilmakta
olup bu ayrim, piyasalarin igleyis modelleri, islem tiirleri, varlik ¢esitliligi ve diger bir¢cok
faktore ile iligkilendirilmektedir. Bu alt piyasa segmentleri, piyasalarda farkli tiirde fon
akislarina olanak taniyarak yatirimecilarin gesitli ihtiyaglarina uygun c¢oziimler sunar.
Ornegin, finansal piyasalarin yapisina gore smiflandiriimasi, piyasa katilimcilarinin
organizasyon sekillerine ve piyasanin yapisal dinamiklerine bagli olarak belirlenmektedir.
Bu tiir bir ¢esitlilik, piyasanin etkin isleyisi ve katilimcilarin gereksinimlerine yanit vermek
bakimindan kritik 6neme sahiptir. Finansal piyasalar, merkezi organize piyasalar ile tezgah
isti (OTC) piyasalar seklinde iki temel kategoride ele alinabilir. Merkezi organize
piyasalarda, alict ve saticilar standart sozlesmeler ilizerinden bir araya gelerek islem
yaparken, OTC piyasalar, islemlerin daha esnek ve taraflar arasinda belirlenen kosullara gore
diizenlenmesine olanak tanir. Islemlerin tiiriine gore yapilan bir diger ayrim ise spot, vadeli
ve opsiyon piyasalarini kapsar. Spot piyasalar, islemlerin aninda teslimati iizerine
yogunlasirken, vadeli piyasalarda islemlerin belirli bir gelecekte teslim edilmesi
kararlastiritlir. Ayn1 zamanda, piyasalar vade siirelerine gore de ¢esitlenmekte olup bu
durum, finansal piyasalarin ¢ok yonlii yapisini gostermektedir. Son olarak, kullanilan
araglara gore gruplandirilabilen piyasalara 6rnek olarak, menkul kiymetler piyasasi, doviz
piyasasi, altin piyasasi ve hisse senedi piyasalar1 gosterilebilir. Her bir piyasa, belirli bir
finansal ara¢ veya varlik iizerinde islem yapmay1 saglar ve yatirimcilara g¢esitli firsatlar
sunar. Finansal piyasalarin fon degisimlerinin etkin bir bigimde yapilabilmesi i¢in ¢esitli

ozelliklere sahip olmalar1 gereklidir (Taner ve Akkaya, 2016:4). Bu 6zellikler;

e Zamaninda ve dogru bilgi saglama; alim satimi1 yapilan finansal araglar ve genel
olarak piyasay1 ilgilendiren tiim konularda, gecikme olmadan ve agik bir sekilde

bilgiye ulagilabilmelidir.
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e Likidite temin etme; likidite bir varligin kisa siirede nakde doniistiiriilebilmesi
olarak tamimlanmaktadir. Etkin bir piyasada alim-satim islemi gergeklesen
finansal araglar istenildigi vakit satilabilmelidir.

¢ Diisiik fon maliyetleri; iyi bir piyasada islem maliyetleri diisiik olmalidir.

e Fiyatlar, yeni bilgileri hizli bir sekilde yansitmalidir; piyasada olusan fiyatlarin,

ayni sekilde ve aninda yansitmasi beklenir.

I. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar, farkli kriterlere dayanarak ¢esitli kategorilere ayrilabilir. Finansal
piyasalar1 vadeleri bakimindan siniflandirdigimizda karsimiza para ve sermaye piyasalarinin
ayrimi ¢gikmaktadir. Fon arz ve talep siiresine gore ikiye ayrilan piyasalar; vadesi bir y1l veya
daha kisa olan piyasalara para piyasasi, vadesi bir yildan daha uzun siireli olan piyasalara
sermaye piyasasi denilmektedir. Finansal yatirimlar, finansal varliklar ve menkul kiymetler
gibi ¢esitli araglara yonlendirilmektedir. Bu araglar temel olarak iki gruba ayrilmaktadir:
alacak hakki saglayan senetler ve ortaklik hakki saglayan senetler. Ornegin Tahviller
yatirimcilara alacak hakki sunarken, hisse senetleri yatirimcilara ortaklik hakk: tanimaktadir.
Bununla birlikte, bu finansal araglarin ¢esitli tiirleri bulunmakta olup, bazi menkul kiymet
tirleri melez Ozellikler sergileyerek hem alacaklilik hem de ortaklik hakki unsurlarini

icermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2022:3).

Kisa ve uzun vadeli fonlar bakimindan hem kullanilan finansal araglar agisindan hem

de piyasanin isleyisi acisindan farkli 6zellikleri bulunmaktadir:

e Para Piyasasi: Genel olarak vadesi 1 yili asmayan kisa vadeli fon arz1 ile fon
talebinin bulustugu ve fon degisim isleminin gergeklestigi piyasalar para piyasalari
olarak tanimlanmaktadir. Bu bakimdan kullanilan aracglarda kisa vadeli 6zellik
icermektedir. Para piyasasinin finansal araglari; kambiyo senetleri ve repo, hazine
bonosu, mevduat sertifikas1 ve finansman bonosu gibi vadesi bir yila kadar olan
finansal araglardir (Demir, 2021:278).

e Sermaye Piyasasi: Sermaye piyasasinin en ayirt edici 6zelligi, piyasanin orta ve
uzun vadeli fonlar1 icermesidir. Orta ve uzun vadeli, fon arz eden ve fon talep
edenlerin bir araya geldigi ve fon degisim islemlerinin gergeklestigi piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Vadesi 1 y1l veya daha fazla olan tahvil ve hisse senedi

gibi uzun vadeli finansal araglarin islem gordiigii piyasalarda fon agigi olan

18



ekonomik birimler ihrag ettikleri tahvil, hisse senedi vb. finansal araglar ile fon

fazlasi olan ekonomik birimlerden fon teminini saglamaktadir.

Tablo 2.1. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi

PARA PiYASASI SERMAYE PiYASASI

VADE Bir Yildan Kisa Bir Yildan Uzun
FONLARIN Donen Varliklarin Finansmani Duran Varliklarin Finansmani
KULLANIMI
ARACLAR Kambiyo Senetleri ve Mev. Sertifikalar1 |Menkul Kiymetler

Kaynak: Afsar, 2018:19

Il. Birincil ve ikincil Piyasalar

Piyasada islem goren finansal araglarin, piyasaya ilk kez girip girmedigini

kistaslamak amaci ile gruplandirdigimiz piyasalardir.

e Birincil Piyasalar: ilk defa alim — satim islemine tabi olacak finansal araglar ile
fonlarin transferinin yapildigi piyasalar olarak tanimlanabilmektedir. Hisse senedi
ve tahvil gibi finansal araglar1 ihra¢ eden ekonomik birimler ile tasarruf
sahiplerinin dogrudan karsilastiklari piyasalardir. Yeni ihra¢ edilen menkul
kiymetler birincil piyasa da, ilk alicilara 6rnegin sirketlere veya diger yatirimcilara
satig1 gerceklesebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2016:5). Bu piyasada islemlerinin
en bariz orneklerinden biri olan piyasaya ilk kez girecek sirketlerin hisse senedi
halka arzdir.

e lkincil Piyasalar: Piyasaya daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin
yatirimcilar arasinda tekrar alim — satima dahil olan piyasalara ikincil piyasalar
denilmektedir. Piyasaya ihra¢ edilmis menkul kiymetleri satin alanlar, bu menkul
kiymetleri paraya cevirmek istediklerinde hisse senetlerini hi¢bir zaman,
tahvillerde ise vadeden once ihra¢ eden kuruluslara iade edememektedirler. Bu
sebep ile finansal araclarin likiditesini saglayip alim — satim isleminin
gerceklestirilecegi yeni bir piyasaya ihtiya¢c duyulmaktadir. Ikincil piyasada,
finansal araglar araci kuruluglar vasitasi ile yatirimcilar i¢in alinip satilmaktadir.
Birincil piyasanin verimli olmasi bir ikincil piyasanin varhig: ile iligkili ve

mumkiin olmaktadir.
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l1l. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Finansal piyasalarda alic1 ve saticilarin bir araya getirilmesi asamasinda gereksinim
duyulan organizasyonun ve kurumsallasmanin varolusu piyasa etkinligi bakimindan 6nem
arz etmektedir. Bu sebep ile finansal piyasalar organize ve tezgah istii piyasalar olarak

smiflandirilmaktadir.

e Organize Piyasalar: Fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlarin resmi olarak
belirlenen fiziksel alanlarda bir araya geldigi ve islemlerin yapilmasi i¢in belirli
kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetimine bagli olan piyasalar olarak
tamimlanmaktadir (Karan, 2004:18).

e Tezgah Ustii Piyasalar: Uluslararas: literatiirde “Over The Counter Markets”
olarak bilinen, fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir mekana sahip olmayan,
organize piyasalarda yapilamayan alim ve satim islemlerinin gerceklestigi
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Tezgah {istli piyasada nihai islemler iletisim
teknolojisi vasitasi ile saglanmaktadir. Cogunlukla finansal araclarin borsa disinda

islem gordiigii piyasalar tezgih {istli piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Afsar,

2018:17-18).
2.2.8. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistem, yatirimlar i¢in gerekli fonlarin elde edilmesi, hacminin arttirilmasi
ve etkin bir sekilde dagilimi gibi ¢esitli katkilar1 sebebiyle bagh oldugu ekonominin
ilerleyisinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Finansal sistemin igerisinde bulundugu
ekonomik yasamda bir dizi fonksiyonlar1 icra etmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonlar
icerisinde  bulunduklar1 ekonomilere zamana bagli olarak birtakim farkliliklar
gosterebilmektedir. Dolayisiyla neredeyse her ekonomide finansal sistemlerin,
gerceklestirdikleri ve genel fonksiyonlar olarak tanimlanan islevler igermektedir. Bunlar
(Afsar, 2018:9);

e Tasarruf hacmini yiikseltmek
e  Odemelerde kolaylik tanimak
e Likidite temin etmek

e Kredi kullandirilma

e Servet birikimi

e Politika olusturma

e Risk yonetimi ve kontrolii
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e Enformasyon

Finansal piyasalarin temel islevleri, finansal varliklarin ticaretinin gerceklestigi
platformlar olarak tanimlanabilir. leri diizeyde bir finansal sistem su islevleri yerine

getirmektedir (Aslan ve Korap, 2006: 2-3):

e Alanlarinda uzman olan finansal kurumlar daha ¢ok deger iceren yatirim
olanaklarin1 saptamada ve borglanan bireylerin kredi degerliligine hiikiim
vermekte, ortalama kii¢iik yatirimciya gore daha diisiik maliyet yarattiklar i¢in
finansal sistem tasarruflari en uygun sekilde tahsis etmektedir.

e Finansal sistem, riski tasarruflart cesitli yatinm firsatlarina dagitarak
azaltmaktadir. Tasarruflart  bu sekilde dagitarak yatirnmcilart  riski
cesitlendirmekte ve bireysel projeler ile ilgili belirsizlige ugramalarini
engellemistir. Mevzu bahis durum tasarruflarin artmasinda tesvik edici bir faktor
olmustur.

e Finansal sistem, tasarruf sahiplerinin nakit diizeyini yiikseltmekle birlikte,
yatirimeilarin kiigiik degerdeki tasarruflarini biiyiik 6l¢ekli, daha karli yatirimlara
yonelterek tasarruflari harekete gegirmektedir.

e Finansal sistem kurumsal kontrolii kullanarak yoneticileri izlemek ile birlikte
kaynaklarin kotii yonetilme riskini minimum diizeye indirgeyerek yatirimlarinda

izlenmesine yardimci olmaktadir.

2.3. DUNYADA VE TURKIYE MENKUL KIYMET BORSALARI VE
GELISIMLERI

Menkul kiymet borsalari, hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim araglarinin
alim satim igleminin gergeklestirildigi piyasalardir. Bu piyasalarin en dnemli 6zelliklerinden
birisi, bor¢ verenlerle bor¢ alanlari dogrudan bir araya getirmesidir. Menkul kiymet
borsalarinda, seffaf bir ortamda ve standart yontemlerle fon akis1 saglandigi i¢in yatirimceilar

risk alma islemlerini oldukga basit ve diisiik maliyetle gerceklestirebilmektedir.

Yatirimcilarin kolayca risk alabilme imkanina sahip olmasi, ekonomilerin gelisimi
icin en temel kosullardan biridir. Bu sekilde, fon fazlasina sahip kesimlerden fon ihtiyaci
duyanlara kolaylikla fon transferi saglanarak, tasarruflar belirli yatirimlarda degerlendirilme
imkan1 bulacaktir. Menkul kiymet borsalari ilk olarak Fransa’nin Lyon sehrinde kurulmus;
ardindan borsa merkezleri Paris, Anvers ve Amsterdam iizerinden Kuzey Avrupa'ya dogru

yayilmistir. Modern borsalarin tarihindeki ilk sirket olarak kabul edilen kurulus, 1600'lerin
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basinda faaliyete gegen Hollanda Dogu Hindistan Sirketi'dir. Bu sirket, hisse senetleri ihrag
eden ilk sirket olmanin yani sira, ortaklik paylarinin halka arz edilmesiyle genis g¢apta
sermaye toplayarak, modern borsa sisteminin temelini olusturmustur. Bu sirketin hisse
senetlerinin islem gérmeye baslamasiyla 6nce Anvers, ardindan Amsterdam, Avrupa'nin ilk
borsa merkezlerinden biri olarak gelisimini siirdiirmiistiir. ingiltere'nin tarih sahnesinde
giiclenmesiyle birlikte, 1700'lerden itibaren Londra, Avrupa'nin finans ve borsa merkezi
haline gelmistir. Bu déonemde, Londra finansal islemler ve sermaye hareketlerinin odak
noktas1 olarak konumlanmus, kita Avrupa'sindaki borsacilik faaliyetlerinde belirleyici bir rol
tistlenmistir (Apak ve Demirel, 2013:25). 1800'lerin sonlarina gelindiginde, Amerika ve
ozellikle New York, kiiresel finans merkezi olarak én plana ¢ikmaya baslamistir. Ikinci
Diinya Savasi’nin ardindan gelen hizli ekonomik biiytime ile birlikte, 1950’lerden itibaren
tiim diinyada menkul kiymet borsalar1 kayda deger bir gelisim gostermeye baslamistir. Bu
donemde, borsalarin geniglemesi ve derinlesmesi, kiiresel sermaye piyasalarinin biiyiimesine
onemli katki saglamistir. Ozellikle 1990'lardan itibaren borsalarmn gelisimi, kiiresel bir boyut
kazanarak diinya genelindeki sermaye piyasalarinin entegrasyonuna katki saglamistir. Bu
gelismenin ardinda, diinya pazarlarinin kiiresellesmesi, iletisim olanaklarindaki artis,
bilgisayar teknolojisindeki ilerlemeler ve finansman imkanlarinin gesitlenmesi gibi etkenler
bulunmaktadir (Giirtay, 2017:9). Menkul kiymet borsalart aracilifiyla sirketlerin halka
acilmasi, etkin bir sekilde sermaye toplama, karlar1 dagitma, miilkiyet devrini saglama ve en
Onemlisi tiim bu islemleri seffaf ve acik bir ortamda gergeklestirme imkani sunmaktadir

(Taner ve Akkaya, 2004: 4).

Halka arz yoluyla sermaye toplamak, karlar1 dagitmak, miilkiyet devrini
gerceklestirmek ve en dnemlisi tiim bu islemleri seffaf bir ortamda yiiriitmek miimkiin hale
gelmektedir. Sermaye piyasalarindaki bu hizli gelisimin arkasinda, 1980'lerden itibaren
ABD ve diger gelismis iilkelerin onciiliigiinde ekonomide kiiresellesme akiminin etkisi
bulunmaktadir. Sermaye piyasalari, bu kiiresellesme siirecinin kaginilmaz bir sekilde dncii
roliinii Ustlenmektedir. Ekonomide kiiresellesme siireci ise sermaye piyasalarinin
liberallesmesiyle baslamis ve hiz kazanmistir. 21. yiizyilda, iilkelerin sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi ile birlikte sermaye akislari hizlanmis ve finansal
piyasalar kayda deger bir biiylime gostermistir. 2008 krizi nedeniyle Amerikan ve Avrupa
pazarlar1 zorluklarla karsilasmis olsa da, 6zellikle Cin ve Hindistan’da bagslayan biiyiime,
kiiresel pazarlar iizerinde olumlu bir etki gostermeye baslamistir. Menkul kiymet

borsalarinin tilkelerin ekonomik kalkinmasina 6nemli katkilart1 bulunmaktadir. Menkul
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kiymet borsalari, halkin tasarruflarinin sirketlere sermaye olarak aktarilmasini saglayarak,
ekonomik biiyiimeye destek sunmaktadir. Bankacilik sisteminden alinan yiiksek riskli ve
kisa vadeli krediler yerine, sirketler acisindan daha diisiik risk tasiyan ve uzun vadeli
finansman kaynaklar1 saglanmaktadir. Bu kaynaklarin yatirnma doniismesi, ulusal
ekonominin biiyiimesine katki saglamaktadir. IMKB (giiniimiizdeki adiyla BIST) kuruldugu
giinden bu yana, ilk halka arzlar yoluyla ekonomiye milyonlarca dolarlik sermaye akisi

saglamistir (Karan, 2020:40).

Borsa faaliyetleri, 18. ve 19. yiizyillardan itibaren tiim diinyada gelisim saglayarak
ivme kazanmigtir. Giiniimiizde, basta gelismis iilkeler olmak iizere diinyanin bir¢ok
bolgesinde farkli olgeklerde ve Ozelliklerde borsalar bulunmaktadir. Menkul kiymet
borsalari, gelismis borsalar ve gelismekte olan borsalar seklinde siniflandirilabilmek

mumkuindiir.

Gelismis borsalar, sanayilesmis lilkelerde faaliyet gosteren ve uluslararasi finans
piyasasimin temelini olusturan biyiik Olgekli pazarlardir. ABD'deki borsalar, diinya
genelinde en biiylik borsalar arasinda yer almakta olup, en 6nde gelen borsa New York
Menkul Kiymetler Borsasi’dir (NYSE) (Korkmaz ve Ceylan, 2010:84). Bu borsada islem
goren sirketlerin yiliksek kaliteli olarak degerlendirildigi kabul edilmektedir. Daha sonra, bu

borsa Euronext ile birleserek kiiresel 6l¢ekteki giiciinli daha da artirmistir.

Ikinci en biiyiik borsa olan NASDAQ ise elektronik bir sistemle faaliyet gstermekte
olup, tezgah tstii (OTC) borsa olarak adlandirilmaktadir. 2007 yilinda NASDAQ, yedi
Iskandinavya borsasi ile birleserek NASDAQ-OMX Grubu’nu olusturmus ve bu sayede
diinyanin ikinci biiyiik borsa grubu haline gelmistir. Ayrica, diger 6nemli borsalardan biri
olan “AMEX” Amerika Birlesik Devletleri'nde New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndan
sonra ikinci biiylik menkul kiymetler borsasi olarak kabul edilmektedir. AMEX, Amerikan
I¢ Savasi’ndan &nce faaliyetlerine baslamis olup, 1921 yilina kadar gayri resmi olarak islem
gormis ve bu sebeple “New York Curb Exchange” olarak ifade edilmistir. Avrupa’nin en
biiyiik borsasi, Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz ve Oslo gibi bes iilkeyi bir araya getiren
Paris merkezli Euronext’tir. Euronext, tlirev islemleri de igeren genis bir islem yelpazesi
sunmaktadir. 2001 yilinda Londra Uluslararas1 Futures ve Opsiyon Borsasi'ni biinyesine
katmis; ancak, 2007 yilinda NYSE Euronext grubuna devretmistir. 2007 yilinda New York
Borsasi ile birleserek diinyanin en biiyiik borsa grubu konumuna gelmistir. Bu birlesimi,
London International Stock Exchange, Frankfurt ve Paris borsalari izlemektedir. Uzakdogu

bolgesi, son yillarda finans merkezi olarak hizli bir gelisim sergilemistir. Bu bolgedeki en
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biiylik borsa ise Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (Tokyo Stock Exchange, TSE) olarak 6ne
¢ikmaktadir (Giirtay, 2017:11).

Gelismekte olan borsalar, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Son yillarda bu borsalar artan bir 6neme sahip olmus, kiiresel
piyasalarda dikkat ¢ekici bir konuma ulasmistir. Borsa Istanbul, bu grup iginde oldukca
onemli bir yere sahipken; Dogu Avrupa, Giiney Amerika ve Asya’daki pek ¢ok borsa da bu
kategoride degerlendirilmektedir. 1992 yilinda International Finance Corporation (IFC)
tarafindan “sinir piyasalar” terimi literatiire kazandirilmis ve yeni bir siiflandirma
yapilmistir. Bu siniflamaya gore, sinir piyasalari, ekonomik gelismislik agisindan en alt
diizeydeki iilkelerden daha ileride ancak gelismekte olan piyasa statiisline ulasacak kadar
likit olmayan veya fazla igsel risk tasiyan pazarlardir. Bu iilkelerde sermaye hareketleri,
ulusal mevzuatlar nedeniyle serbestce gergeklestirilememektedir. Sinir piyasalar arasinda
Sri Lanka, Vietnam, Nijerya ve Kuveyt gibi lilkeler 6ne ¢ikmaktadir. Menkul kiymet
borsalari, organize borsa olarak yapilandirilabilecegi gibi tezgah istii (OTC) borsalar
seklinde de faaliyet gosterebilmektedir. Fakat, diinya genelinde en 6nemli borsalar, organize
borsa niteligine sahiptir. Gelismekte olan borsalarin en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden biri,
yatirimcilara sagladiklart getirilerde istikrarsizlik yasanmasidir. Bu borsalar, kimi zaman
yiiksek getiri saglarken, kimi zaman da yatirimcilara biiylik kayiplar yasatabilmektedir.
BIST, kuruldugu giinden bu yana dalgali getiri yapisiyla one ¢ikmistir. Nitekim 1993 yilinda
Tiirkiye Borsasi, dolar bazinda %111 getiri ile diinyanin en fazla kazandiran borsas1 olurken,
Brezilya Borsas1t %83, Endonezya Borsasi ise %29 getiri ile Tiirkiye’yi takip etmistir.
Tirkiye, Moskova ve Meksika borsalari, 19901 yillarda benzer rekorlar1 sikca elde
etmislerdir. Fakat, istikrarsiz ekonomik yapiya sahip gelismekte olan {iilkelerde yasanan
ekonomik sorunlar, borsa aracilifi ile gelen dovizlerin ayni hizla ekonomiden ¢ikmasina
neden olmus; bu durum, iilkelerde ve kiiresel 6l¢ekte ciddi ekonomik krizlerin yasanmasina

yol agmustir (Karan, 2020:41-43).

Menkul kiymet borsalarini birbirinden ayiran baglica unsurlardan biri, yonetim ve
denetim yapisindaki farkliliklardir. Bu borsalar, bagimsiz borsalar ile devlet veya yari-devlet
tarafindan yonetilen borsalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bagimsiz borsalar, 6zel sektor
niteligi tasiyan, sirket yapisi altinda bagimsiz olarak yonetilen ve rekabet eden kuruluslardir.
Borsanin iiyelik kosullari, hangi menkul kiymetlerin kote edilebilecegi ve alinacak
komisyon oranlari, borsa tarafindan bagimsiz sekilde belirlenebilmektedir. Bu borsalar,

siiphesiz SPK gibi bagimsiz diizenleyici kurum tarafindan denetlenmekte ve bu kurumun
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diizenlemelerine uyum saglamaktadir. Gilinlimiizde, diinyanin en 6nde gelen borsalar
bagimsiz bir sirket yapisina sahiptir. New York, Londra ve Euronext gibi borsalar, halka

acik sirket modeli ile faaliyet gostermektedir.

Devlet ve yari-devlet borsalari, 6nemli Olciide devlet etkisi altinda faaliyet
gostermektedir. Fakat, glinlimiizde bu tiir borsalarin sayis1 giderek azalmaktadir. Cin Borsasi
hala devlet kontroliinde bir borsa olarak faaliyet gdsterirken, IMKB de bir devlet borsasi
ornegi olarak gosterilebilir. Fakat Borsa Istanbul’un (BIST) kurulmasi ile birlikte Tiirkiye

borsasi, sirketlesme siirecine adim atmustir.
2.3.1. Diinyada Menkul Kiymet Borsalari

Borsalarin kokenleri, insan ticaretinin ilk ¢aglarina kadar uzanir ve tarih boyunca
ticaretin merkezi olmuslardir. Borsa tarihi M.O. 180 yili Roma’sina kadar uzanmaktadir.
Kiitahya'nin Cavdarhisar ilgesi, arkeolojik ve tarihsel agidan olduk¢a 6nemli bir bolge olup,
Ozellikle Aizanoi Antik Kenti ile taninmaktadir. Aizanoi, Roma donemine ait kalintilar
barindirmakla  birlikte, diinyanin bilinen en eski borsa binasini biinyesinde
bulundurmaktadir. Bu borsa yapisi, antik donemde ticaretin organize edildigi ve fiyatlarin
belirlendigi bir merkez olarak islev gérmiistiir. Diinya tarihinin kabul gordigi ilk ticari
merkezlerden olan Aizanoi’deki bu borsa binasi ekonomi tarihi agisindan biiyiikk 6neme
sahip oldugu bilinmektedir. Diinyadaki ilk borsa 15. yilizyilda agilmistir. Borsalarin
kokeninin, eski devirlerde kullanilan pazar ve panayirlara dayandigina dair hemen her
kaynakta bilgi bulunmaktadir. ilgili pazar ve panayirlarda gesitli ticari mallarini, kiymetli
madenlerin ve ticari senetlerin alim — satimi1 yapilmaktadir. Daha sonrasinda aracilarinda
devreye girmesi ile birlikte yapilan faaliyetler genislemis ve kredi belgeleri ile ticari

senetlerin igslem gordiigii bir piyasa haline gelmistir (Biiylikgoban, 2021:23).

Pusulanin icat edilmesi, denizciligin ve diinya deniz ticaretinin ilerlemesi, Hollanda,
Italya, Belgika ve Biiyiik Britanya gibi denizcilik faaliyetlerinin yogun oldugu iilkelerde
biiyiik ticaret merkezlerinin kurulmasina neden olmustur. Bu ticari merkezlerdeki faaliyetler
aracilarin roliinii arttirmis; ticari senet ve kredi belgelerinin meydana gelmesine ve 15.
ylizyildan itibaren yayginlasan ticari senetlerin kullanimi ve el degistirmesi ile ilintili bir
takim kurallarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulan
Avrupa’nin ilk borsasmnin yerini 16. yiizyilda Amsterdam Borsasi almis ve yiiz yilin

sonlarina dogru Lyon ve diger Fransiz sehirlerinde de borsalar kurulmustur.
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Giincel donem borsalarinin temelleri, Orta Cag’a kadar uzanmaktadir. Orta Cag
Avrupa'sinda ticaretin biiylimesiyle, ticari islemlerin daha sistematik bir bi¢imde
diizenlenmesi gerekliligi meydana gelmistir. Bu donemde, tiiccarlarin belirli tarihlerde
diizenlenen pazarlar ve fuarlarda toplanarak ticaret yapmalar1 yaygin bir uygulama haline
gelmistir. Ronesans donemiyle birlikte, ticaret ve ekonomik faaliyetlerin canlanmasi sonucu
borsalar, modern anlamda organize olmaya baslamistir. Bu gelismeler, dzellikle Italya'daki
sehirlerde, ticaretin yogunlastig1 alanlarda borsalarin ilk Orneklerinin olusmasina zemin
hazirlamistir. Ticaret borsalar1 agirlikli olarak Venedik, Cenova ve Floransa gibi sehirlerde,
tiiccarlarin mallarini el degistirdigi merkezler olarak 6nem kazanmistir. Borsalarin gelisim
stireci ise sanayi devrimiyle hiz kazanmig ve liretimin artmasiyla sermaye ihtiyacindaki artis
giderek 0nem arz etmeye baslamistir. Bu donemde, sirketlerin finansman saglamak ve
yatirimcilarla bulusmak amaciyla borsalara yonelmeleri yaygin bir uygulama haline
gelmigtir. Buglin borsalar, kiiresel ekonominin merkezinde yer alarak hisse senetleri,
tahviller, emtialar ve doviz gibi ¢esitli finansal araglarin islem gordiigii platformlar olarak
diinya ekonomisine katki sunmaktadir. Borsalar, yatirimcilara giivenli ve seffaf bir ortam
sunar iken, ayn1 zamanda sirketlerin sermaye ihtiyaglarin1 gidermelerini ve biiylimelerini

desteklemektedir (Biiyiikgoban, 2021:22).
2.3.1.1. New York Menkul Kiymetler Borsasi

New York Borsasi, gegmisi diger borsalara karsin yeni olmasina ragmen diinyanin
en hareketli borsalarinda iist siralarda yerini almaktadir. New York Menkul Kiymetler
Borsast’nin kurulusu, 1792 yilina dayanmaktadir. New York Borsasi’nda ilk islemler, 1868
Wall Street’te bir ¢inar agacinin altinda gerceklesmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
1812 savasi sonrasinda devlet bor¢larinin artmasi, borsa islemlerinin de artisin1 beraberinde
getirmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren ilk hisse senetlerinin
baslicalar1 demir yolu hisse senetleridir. Bilindigi lizere yeni bir iilke olmalar1 nedeni ile
Amerika Birlesik Devletleri’nde alt yapi ihtiyact oldukca fazla idi. Bu neden ile 19. yiiz yila
kadar New York Borsasi’nda islem goren menkul kiymetler demiryolu isletmelerine ait idi.
Daha sonrasinda, genis ve iilkeye getirilmemis yatirimlar i¢in kaynak bulma giicligii i¢
savaglar sebebi ile ¢ikarilan tahviller Londra Borsasi araciliginda Avrupa sermayesinin,
Amerika’daki demir yolu ve endiistri yatirimlarina gecisine neden olmustur. Amerikalilar
1914 savasindan sonra Avrupalilarin pazarindaki hisse senetlerini geri almiglardir. Ikinci

adim olarak ise, cikarilan devlet tahvillerinin Amerikalilara geg¢isi ve ©demesi
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gerceklestirilmistir. Son olarak, yatirimlardan elde edilen yeni sermayeler ile yurt disinda

yeni yatirim alanlari arayisi baglamistir (Kotar, 1969:53-54).

Kurallarim1 ve yonetim seklini kendi icerisinde belirleyen New York borsasi 1934
yilindan beri Securities Exchange Commission’un denetiminde faaliyetlerini yiiriitmektedir
(Giirtay, 2017:9). New York Menkul Kiymetler Borsas1 Convvay komitesinin 1938 yilinda
yayinladig1r rapora gore kurulus ve calisma temellerinde biiyiilk reformlar gelistirerek
borsanin yonetimini, borsaya liye olmayan, maasa bagli ve tam giin ilkelerine tabii bir
baskanin yonetimine teslim edilmistir. Tamami gercek kisilerden meydana gelen New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1375 iiye bulunmaktadir (Aksoy, 2014:45). New York
Borsasi 6zerk bir kurulustur ve Amerika Birlesik Devletleri’nin en eski ve islem hacmi
hususunda diinyanin en biiyiik borsasidir. Borsanin iiyeleri, bireyler, adi ortakliklar ve
anonim ortakliklardir. Borsa iiyeligi, yeni iiyelerin onaylanmasi ile alinip satilabilmektedir.
Uyenin 6liimii durumunda, iiyenin varislerine devir séz konusudur. Borsa iiyeleri,
yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil aracilarina alim-satimlarina aracilik yapan broker veya
tiiccar olarak hizmet vermektedir. New Y ork Borsasi’nda menkul kiymetlerin alim-satiminin
gerceklesebilmesi icin kote edilmeleri sarttir. Fakat her menkul kiymet borsaya kote edilmesi
miimkiin degildir ¢iinkli kote edilmenin belirli kosullar1 mevcuttur. New York Menkul

Kiymetler Borsasi’na yonetim kurulu menkul kiymetleri kotasyona alinacak isletmelerin;

1. Ulke ¢apinda ilgi duyulan,

2. Endustri i¢cindeki durumu goreli ve kararls,

3. Geligen bir is kolunda faaliyet gostermesine 6zen gostermektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010:84).

New York Menkul Kiymetler Borsasi diinyada yer alan borsalar igerisinde en biiyiik

menkul kiymetler borsasi olarak bilinmektedir.
2.3.1.2. Londra Menkul Kiymetler Borsasi

1541 yili Londra Borsasinin ilk kuruldugu tarih olarak tahmin edilse de Londra
Borsas1 menkul kiymet islerini kapsayacak sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi 17. Yiizyil
sonlarina dogru gerceklesmistir. Ingiltere’de alim- satim islemleri 1688 tarihine
dayanmaktadir. Onceleri menkul kiymet alim - sattimi yapanlar menkul kiymet
komisyoncusu “Stockbrokers® ve Jobbers’ler olarak ikiye smiflandirilmigtir. Jobber’ler,
kendilerine menkul kiymet alim1 ve satimi yapan kisilerdir. 1801 yilinda temeli atilan Londra

Menkul Kiymetler Borsasi, 1802 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Fakat Londra Menkul
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Kiymetler Borsasiin denetim faaliyetlerinin yapilmasi amaciyla 1945 yilinda 36 tiyenin

atandig1 bir konsey kurulmustur (Apak ve Demirel, 2013:25).

Londra Borsasi, NYSE ve Tokyo Borsast ile birlikte diinyanin en onemli
borsalarindan biri olarak kabul edilmekte olup, Avrupa’nin 6nde gelen menkul kiymet
borsasidir. Cografi konumu sayesinde Londra Borsasi’nin islem saatleri, giiniin erken
saatlerinde Tokyo Borsasi ile, 6gleden sonra ise NYSE ile kesismektedir. Isleyis bakimimdan
NASDAQ Borsasi’na benzeyen Londra Borsasi’nda araci kurumlar alim ve satim fiyatlarini
borsanin bilgisayar sistemine kaydetmekte, bu sistem en yiiksek alis ve en diislik satis
fiyatlarini eslestirerek fiyat olusumunu gergeklestirmektedir. Londra Borsasi, anonim sirket
olarak yapilandirilmis bagimsiz bir organizasyondur. Ozellikle, islemler tamamlanmadan bu
islemlere iliskin kayitlarin yayimlanmamasi biiyiik yatirimeilar igin cazip hale gelen en
onemli 6zelliklerinden biri olmaktadir. Bu sayede, bir yatirimeinin islemi sonlanmadan diger
borsa iiyelerinin veya yatirimcilarinin bu islemi izlemeleri ya da araya girmeleri miimkiin
olmamaktadir. Bu 6zellik, yiiksek tutarlarda islem yapan yatirimcilara 6nemli bir kolaylik

tamimaktadir (Karan, 2020:47).

Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Paris Borsasinin aksine 6zel bir kurulustur.
Borsada islem yapma yetkisi sadece liyelere ait olmakta ve tiyelerin disinda kimseye islem
yapma yetkisi verilmemektedir. Borsa komisyonculari, borsadan menkul kiymet almak ya
da satmak isteyen iyelerin emir iglemlerini yerine getirirler. Borsanin isleyisi geregi,
emirleri alan komisyoncu Jobber’lara bagvurmaktadir. Broker’lerin kazanci yatirimcilardan
talep ettikleri komisyonlardir. Diger yandan, Londra Borsasin da spekiilator denilen stockers
bulunmaktadir. Bu spekiilatérler, menkul kiymetler {izerine yapilan tiim islemleri tekeline
almislardir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir diger liye Jobbers veya Dealer’ladir.
Jobber’ler, borsada islem goren bazi menkul kiymetler iizerinde uzmanlagsmislardir. Genel
olarak Jobber’ler tiim yatirimcilarin satin aldig1 zaman saticilar, tim yatirimeilarin menkul
kiymet sattig1 zamanda ise alicidirlar ve aradaki olumlu fark, Jobber’lerin kazancinin biiyiik
kismini olusturmaktadir. Jobber’ler satin aldiklar1 yatirim araglarini, fiyatlar yiikselmeye
basladigi zaman satarlar. Jobber’ler alis ve satislarin1 genellikle karsiliksiz olarak
yapmaktadirlar. Ingiltere’nin Londra Borsasi, diinyanin dordiincii biiyiik ekonomisine

sahiptir ve endeksi FTSE 100 olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:84).
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2.3.1.3. Paris Menkul Kiymetler Borsasi

Kokeni ¢ok eski senelere kadar uzanan Paris Borsasi, Paris’te agilan ilk borsa olarak
1724 yilinda ulusal kiitiiphanenin bulundugu Vivienne sokaginda kurulmustur. Biiyiik ihtilal
sebebi ile kaldirilan tiim yasalar ile birlikte Paris Borsasi da birka¢ defa kapatilip yeniden
acilmistir. 1795 yilinda olusturulan yasa ile kesin olarak ortaya ¢ikarilmistir. Daha sonra
1801, 1802, 1807 ve 1816 senelerinde yaymlanmis yasalar ve tiiziikler ile birlikte 1795
yasas1 kapsami dahilinde kalmak ile birlikte Paris ve tasra borsalari ile ticaret piyasalariin
bagli oldugu esaslar1 giiglendirip diizenlemistir (Kotar, 1969: 44). Lyon, Marseille, Bordeux,

Nantes ve Thoulouse Borsalar1 da dogal olarak Paris Borsasi ile ayni esaslara bagli kalmustir.

Paris Menkul Kiymetler Borsasina gelen tiim emirler, aracilar tarafindan yerine
getirilmektedir. Borsa acenteleri, s6z konusu aracilardan en onemli rolii tistlenmektedir.
Acenteler kendilerine ait hesaplarina dair islem yapamazlar ve aracilik yaptiklari
yatirimcilarin sirlarini baskalari ile paylasamazlar. Acentelik kurumlart ytiksek fiyatlar
karsihiginda el degistirebilmektedir. Paris borsasi diinya siralamasinda besinci biiyiik
ekonomiye sahiptir ve en énemli finans merkezlerinden bir tanesi olarak kabul gérmektedir.
Paris borsasinin endeksi CAC 40°tir.

2.3.1.4. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi

Tokyo Borsast (Tokyo Stock Exchange), Uzak Dogu'nun en biiyiik hisse senedi
piyasasidir. NYSE’deki gibi bir uzmanlik sistemine sahip olmayan Tokyo Borsasi’nda,
islemler "Saitori" adi verilen yetkililer tarafindan yiiriitiilmektedir. Saitoriler, emirleri
gerceklestirme gorevini Ustlenir; ayrica asir1 fiyat dalgalanmalarint 6nlemek amaciyla
borsanin giinliik 6ngdriilen fiyat degisim araligina uygun hareket etmekle yiikiimliidiir. Bu
isleyis, NYSE uzmanlarina benzer ozellikler tasimakla birlikte, Saitorilere ek gorevler
yiiklenerek piyasadaki volatilitenin kontrol edilmesi hedeflenmistir. Ayrica, bu kisilerin
kendi nam ve hesaplarina islem yapmamalari, onlar1 ABD borsalarindaki uzmanlar ve
dealerlardan ayiran bir 6zelliktir. Tokyo Borsasi’nda pazara likidite saglamak icin 6zel bir
dealerlik sistemi bulunmamaktadir; likidite yalnizca yatirimcilarin alim-satim islemlerinden
elde edilmektedir. TSE, yatirimcilarin dogrudan pazara erisim sagladigi yapist nedeni ile
ABD'deki dordiincii pazara Dbenzerlik gostermektedir. Bununla birlikte, islem
uyumsuzluklari sonucu asir1 fiyat dalgalanmalar1 yasandiginda, Saitoriler miidahale ederek
islemleri durdurur ve yatirimlarin pazardaki daha zayif alanlara yonlendirilmesini saglamak

amaciyla calisma yiiriitiirler. Tokyo Borsasi ii¢ ana boliime ayrilmaktadir. Birinci piyasa,
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biiyiik 6lcekli sirketleri igerirken; ikinci piyasa, orta biiyiikliikteki sirketlerin islem gordiigi
bir platformdur. Ugiincii boliim ise "Anne Pazar1" olarak adlandirilan pazarda yiiksek

biiyiime potansiyeline sahip ve yiiksek getirili sirketlere yer vermektedir (Karan 2020:47).

Ikinci diinya savas1 dncesi 15 Mayis 1878 yilinda kurulan Tokyo Menkul kiymet
borsasi, 1943 yilinda tek cat1 altinda Japon Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi amaci
ile biiylik Japonya sehirlerindeki on bir borsa ile birlesmistir fakat 1 Agustos 1945 tarihinde
Hirosima’nin bombalanmasindan birkag¢ giin 6nce kapatilmistir. Asya kitasi piyasa degeri
hususundan en biiyiik menkul kiymetler borsasi olarak 6n plana ¢ikmistir. Nasdaq Borsasi
ile birlikte diinyadaki borsalar igerisindeki ikinci en biiyilk borsa olma o&zelligini

bulundurmaktadir (Giirtay, 2017:11).
2.3.1.5. Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi

1990 yilinda Cin’in Shanghay sehrinde merkezi bulunan Sanghay Menkul Kiymetler
Borsasi kurulmustur. Bu yeniden yapilanma, Cin’in piyasa ekonomisine gegis siirecinin
onemli bir asamasini olusturmus ve borsa, Sanghay'in finansal merkez olarak yeniden
dogusunu simgelemis, Cin’in finansal piyasalarinin gelisimine ©Onemli katkilarda
bulunmustur. Gosterge endeksi SSE Composite olan Sanghay Borsast Asya’nin en biiyiik

borsasi iken piyasa degeri yoniinden de diinyanin en biiyiik 6. borsasi olarak tespit edilmistir.
2.3.1.6. Frankfurt Borsasi

Frankfurt Borsasi'min kurulus tarihi 16. yiizyil sonlarina dayanmaktadir ve bu
donemde Frankfurt, Avrupa'nin en biiyiik ticari merkezi konumuna ulagmistir. 1585 yilinda
Frankfurt Borsasi, doviz islemlerinin baslamasi ile birlikte liyeleri tarafindan kurulmustur.
1779 yilinda Frankfurt'ta 6nemli bir sermaye ticaretinin baglamasi ile birlikte, 18. ylizyilin
sonlarina dogru bu borsa biiyiik 6nem kazanmaya baglamistir. 1874 senesinde Frankfurt
Borsasi, Borsenplatz'daki yeni binasina taginmis olup, 1949 yilindan itibaren Almanya'da
lider konumuna yiikselmis ve 1990 yilindan bu yana 'menkul kiymetler borsasi' olarak
tanimlanmaktadir. Frankfurt Borsasi, 1993 senesinde kamu kurumu konumunda olmasina
ragmen yonetimi Deutsche Borse AG’ye transfer edilmistir; fakat esas gorevi yapilan
finansal iglemlerin hatasiz ve giivenilir bicimde ilerlemesini saglamak olan Deutsche Borse

bu borsasinin sahibi degil, isletmeci konumunda bulunmaktadir.

Almanya’nin sekiz organize olmus borsa bulunmaktadir. Bu borsalardan en biiytigii
Frankfurt Borsasi’dir. Frankfurt Borsasi’nda, Almanya’nin tiim borsalarinda kote olan hisse

senetlerinin biiyiik boliimii islem gormektedir. Ayrica, Frankfurt Borsasi’nda doviz ve tahvil
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islemleri yapilabilmektedir. Alman hiikiimeti menkul kiymet borsalarin1 desteklemek amaci
ile 1997 yilindan sonra faizler ve endeksler iliskin yeni araglar gelistirme arayislarina
girmislerdir. Diinyada, borsalar arasinda genis ¢apli is birliklerine yonelik ¢calismalar agirlik
verilmistir. Bu sebep ile 01.01.1999°da yiiriirliige girmis olan Avrupa Para Birligi ve Euro
para birimi, piyasalarda kullanilmaya baglanilmistir. Bu tarihten itibaren, gerceklestirilecek
devlet tahvili ve hazine bonosu ile 6zel sektor tahvil ve hisse senedi ihraci iglemleri Euro
cinsinden yapilmaya baslanmistir. Almanya’nin Frankfurt Borsasi, diinyanin en biiyiik

ticlincii borsasidir ve endeksi DAX alarak isimlendirilmistir (Giirtay, 2017:10).
2.3.1.7. Euronext Borsasi

Avrupa kitasinin bilylik borsalarin olarak kabul gérmiis Amsterdam, Briiksel ve Paris
borsalari, Mart 2000 tarihinde Euronext adi altinda ortak bir borsa kurma Kkararini
almiglardir. Bu birlesmenin baslica nedenleri, finansal piyasalarin kiiresellesmesine uyum
saglamak ve likiditeyi artirarak islem maliyetlerini en aza indirgemek olmustur. Ocak
2002’de Euronext Borsasi Ingiltere’deki LIF (London Internation Financial Futures and
Option Exchange) biinyesine alarak ilk genisleme atilimini yapmustir (Korkmaz ve Ceylan,
2010:82).

2.3.2. Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Borsasi

Borsa Istanbul, ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) adiyla 3 Ocak
1986 tarihinde resmi olarak faaliyet yiiritmeye baglamistir. Fakat, Tirkiye’de borsa
faaliyetleri, bu tarihten tam 122 yil dnce baslamistir. Osmanli Imparatorlugu’nun son
doénemlerinde, 1864 yilinda agir dis borg yiikii altinda bulunan imparatorluk, menkul kiymet
borsastyla tanismis; imparatorlugun ¢okiisiiyle birlikte borsa faaliyetleri duraklamis, nesiller

sonra Istanbul yeniden borsa ile bulusmustur.

Istanbul’da  menkul kiymet borsasmin tarihgesi, Kirnrm Savasi’na kadar
uzanmaktadir. 1839°da Tanzimat Donemi ile baslayan Osmanli Imparatorlugu’nun
Batililasma ¢abalariin ardindan Osmanli Devleti, Ingiltere ve Fransa ile birlikte Rusya’ya
kars1 Kirim Savasi’na girmistir. Savas oncesinde ciddi mali sikintilarla karsi karsiya olan
Osmanli Devleti, savasin finansmaninit Avrupali bankerlerden alinan borglarla saglamistir.
Kirim Savasi sonrasinda Batililagma hamlelerini hizlandiran Osmanlilar, orduyu modernize
etmis; Istanbul’da yeni binalar, saraylar insa etmis ve demiryolu gibi énemli altyapi
projelerine baslamistir. Tiim diinyada iilkeler, sirketler ve bireyler agisindan finansal

piyasalarin Oneminin arttig1 bilinmektedir. Fakat borsa tarihinin ge¢misi géz Oniinde
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bulunduruldugu zaman ¢ok da yeni olmadig1 goriilmektedir. Bilhassa Osmanli’da borsa

faaliyetleri 19.yy’da gelismeye baslamistir (Karan, 2020:76).

Imparatorlugun bu amagla ¢ikardig tahviller kisa siirede el degistirerek Istanbul’da
bir ikincil piyasanin olusumunu saglamistir. Bu piyasa, biiylik oranda o donemde Galata
semtinde yasayan gayrimiislim bankerler tarafindan yonetilmistir. Sermaye piyasamizin
tarihsel gelisimini inceledigimizde borsanmn ilerleyisi, Osmanli Imparatorlugu déneminde
iilkede yasayan yabancilarin olusturdugu ve “Galata Bankerleri” olarak bilinen azinliklar
tarafindan yiiriitiillen etkinlikler; tedaviildeki paranin altin para olmasi ve kambiyo
kontrollerinin saglanmamasi sebebi ile Avrupa’da gerceklesen sanayi devrimi ve
somiirgecilik faaliyetlerinin etkisiyle kurulan anonim sirketlerin ihrag ettikleri hisse senetleri
ve tahvillerin {ilkeye getirilmesiyle baslamigtir. Tiirklerin bu faaliyetlere olan ilgisinin

artmasi ile birlikte, Galata Bankerleri bir piyasa olusmasina 6ncii olmuslardir.

1864 yilinda bu bankerler bir araya gelerek Havyar Han’da bir dernek kurmuslardir.
Bu girisimler, Tiirkiye’nin borglu oldugu iilkelerin de katkilariyla, istanbul’da Dersaadet
Tahvilat Borsasi’nin kurulmasina onciiliikk etmis ve boylece Osmanli’nin ilk resmi borsasi
faaliyete baslamistir. Borsanin yonetimi i¢in Maliye Nezareti tarafindan bir komiser
gorevlendirilmistir. 1906’da ¢ikarilan bir diizenleme ile borsanin ad1 “Esham ve Tahvilat
Borsas1” olarak degistirilmis ve bu kurum Cumhuriyet donemine kadar varligini
siirdiirmiistiir. Faaliyette oldugu donemde Istanbul Borsasi, Avrupamin en etkin
borsalarindan biri olarak 6ne ¢ikmig; ancak imparatorlugun yikilmasiyla uzun bir durgunluk
donemine girmistir. Cumhuriyet’in ilanmiyla birlikte borsa faaliyetlerinde biiyiik bir diisiis
yasanmistir. Osmanli Devleti’nden devraldig1 borglari iistlenen Tiirkiye Cumhuriyeti, bu
donemde ice doniik bir ekonomik politika benimsemistir. 1929 yilinda tim diinyay1
etkileyen ekonomik kriz de bu devletgi ve ice doniik politikalarin siirdiiriilmesine katk1
saglamistir. Istanbul Borsasi’nin ad1 bu dénemde birkag kez degismis; 1927°de "Esham ve
Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsas1", 1929°da "Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1" ve
1938’de ise "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" olarak adlandirilmistir. 1950'lerden
itibaren daha liberal bir ekonomi politikasi izlemeye baslayan Tiirkiye, 1960 darbesi sonrasi
bazi devlet 6demelerinin tasarruf bonolariyla yapilmasiyla birlikte, halkin elinde 6nemli

miktarda tasarruf bonosu birikmesine yol agmistir (Fertekligil, 2000: 183-204).

Sirkeci’de kurulan bu bonolarin ikincil piyasasi, Tiirkiye’de ilk aract kurumlarin
ortaya c¢ikmasma sebep olmustur. 1970’lerde Almanya’da c¢alisan Tiirk iscilerinin

birikimleriyle halka agik sirketler kurulmus, Tiirk 6zel sektorii holdinglesme siirecine girmis
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ve borsa kurulmasi fikri giderek destek bulmaya baglamistir. Fakat, doviz ve faiz
politikalarinin devlet tarafindan belirlendigi bir ortamda, yeni bir piyasanin olugmasina
olumsuz bakan bankalarin etkisiyle, TBMM’ye sunulan yasa teklifleri giindeme
almamamistir. 1970'li yillarin sonunda enflasyon %100'e ulasmis olmasina ragmen, faiz
oranlarinin devlet tarafindan %20 seviyelerinde tutulmasi ve yasadaki bosluklar, "banker"
olarak adlandirilan tefecilerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Halktan aylik %10'a varan
faizlerle para toplayan bu bankerler, kisa slirede finansal bir krize girmis ve 1980'lerin

basinda bu durum kaginilmaz bir bunalima doniismiistiir (Karan, 2020:77).

Bu kriz, sermaye piyasasinin olusturulmasina yonelik calismalara olanak saglayarak
ve 30 Temmuz 1981°de Tiirkiye Biiyiilk Millet Meclisi’nde 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kabul edilmistir. Bu dogrultuda, 3 Ocak 1986’da 41 anonim sirket ve 36 araci
kurumun katilimiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 faaliyete baslamistir. IMKB nin
yan sira, Istanbul Altin Borsast 26 Temmuz 1996°da, Tiirkiye nin ilk tiirev araclar borsasi
olan VOBAS ise 4 Subat 2005 tarihinde islem goérmeye baglamis ve lilkemizdeki borsa
faaliyetlerine katki saglamistir. Son olarak, 30 Aralik 2012 tarihinde eski Sermaye Piyasasi
Kanunu yiiriirliikkten kaldirilarak yerine 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
getirilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore, 5 Nisan 2013 tarihinde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
tiim borsalar Borsa Istanbul catis1 altinda birlestirilmis; Altin Borsasi, VOBAS ve IMKB,
Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmistir (Kaya, 2014: 265).

2.3.2.1. Osmanh Donemi

Osmanli imparatorlugu’nda menkul kiymet ticareti 6zelligi bulunduran islemler, ilk
olarak tanzimattan sonra goriinmistiir. Galata’da menkul kiymet ticareti ile ugrasan
mubayaaci, dellal olarak isimlendirilen gayri miislim insanlar, 1864’te bir dernek
kurmuglardir. Alacakli yabanci devletlerinde desteklemesi sonucu 1866 yilinda ¢ikarilan bir
kanunname ile Istanbul’da ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” agilmustir. 1906
yilinda ¢ikarilan bir diizenleme ile ismi “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmistir
(Ugur, 2018:25). 1866-1895 yillar1 arasinda Osmanli donemindeki borsa, Avrupa borsalari
seviyesine yetigmistir. Osmanli’da bor¢ alinan fonlar, sanayilesme yerine cari agik ve
tiikketim harcamalarinda kullanmigtir. Istanbul Menkul Kiymet Borsasi, 1914 yilina kadar
yavasta olsa gelismistir. ikinci mesrutiyetin ilanina kadar borsa yalnizca Istanbul, Selanik ve
Beyrut’ta bulunan yabanci kuruluslarin menkul kiymetleri kayith iken, mesrutiyetten sonra,
yerli sirketlerin menkul kiymetleri de kota edilmistir (Dilbaz, 2007:39). Osmanli

imparatorlugunun parcalanmasinin ardindan borsa da faaliyetlerini sonlandirmistir.
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2.3.2.2. Galata Borsasi

Avrupa’da meydana gelen sanayi devrimi, ticaretin ilerlemesine neden olurken bu
degisime adapte olan lilkeler de sanayilesme ile birlikte ticaret ve sirketlesme meydana
gelirken Osmanli Devleti bu degisime uyum saglayamamaistir. Avrupa iilkelerinde meydana
gelen bu degisim ve gelisim Osmanli Devleti’nde borsa faaliyetlerinin yiiriitiilmesini gerekli
hale getirmistir (Besirli, 2009:10). Galata borsasinin 1836 yilinda kurulduguna dair bazi
kaynaklar bulunmaktadir. Antoine Ducci’nin bu borsada faaliyette bulunan ilk kisi oldugu
ve kurulustan 1856 yilina kadar borsanin miidiirliigiinii yaptig1 tespit edilmistir (Ugur,
2018:24). Galata borsast gayri resmi borsa olmasina ragmen Avrupa’nin en iinlii borsalari

arasinda yer almistir (Tetik ve Kanat, 2019:146).
2.3.2.3. Cumhuriyet Dénemi

Cumbhuriyetin ilaninin ardindan, borsada ilk reform 1923 yilinda Maliye Miifettisi
olarak gorev yapan Adil Bey tarafindan yapilmistir. Adil Bey tarafindan yapilmis olan bu
reformun ardindan, 1926-1928 yillar1 arasinda da yeni diizenlemelere gereksinim
duyulmustur. Fakat ciddi olarak ilk diizenleme 1929 yilinda, 1447 sayili Kanun Koruma ve
Istinadan cikarilan nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi”
kurulusu ile yapilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 1938 yilinda
Ankara’ya tasinmis fakat Istanbul’un Tiirkiye’nin is merkezi olmas1 nedeni ile borsa 1941
yilinda tekrar Istanbul’a getirilmistir. Ote yandan, 1981 yilinda yayinlanmis olan 2499 say1li
Sermaye Piyasasi Kanunu ve 1983 yilinda yaymlanan Menkul Kiymetler Borsalari
hakkindaki kanun hiikmiindeki kararname ile borsada O6nem iceren diizenlemelere
gidilmistir. 6 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) islem
yapmaya baslamistir. Sermaye piyasasi ve IMKB, 1986 yilindan itibaren islem hacmi, islem
goren sirket sayis1 ve faaliyette bulunan araci kurum sayis1 bakimindan 6nemli bir gelisim
gostermistir. 2001 yilinda bas gosteren ekonomik krizden dolayr halka acgilan isletme
sayilarinda diisiis tespit edilmistir. Ek olarak, Turkcell firmasinin hisse senetleri IMKB ile
birlikte New York Borsasi’nda islem goérmeye baslamistir. Cikarilan 91 sayili KHK ile
IMKB’nin 6zel biitceli ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu 6zelligi koruma altina almmustir
ve borsa Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) gozetim ve denetimine tabii tutulmustur

(Korkmaz ve Ceylan, 2010:85).

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’n gegerliligini yitirmesi ve 6362 sayili

SPK’nun yiiriirliigiinii takiben, anilan Kanun’un 138’inci maddesi kapsaminda, 2013 yilinda
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IMKB, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast ile Istanbul Altin Borsasi, tek bir gat1 altinda “Borsa
Istanbul” kurulusu olarak birlesmistir. 2015 yilinda Borsa Istanbul’un BISTECH olarak
isimlendirdigi “Teknoloji ile Doniisiim Programi’nin’’ ilk asamasi olan Pay Piyasasi islem
sistemi ile takas sistemi, risk yonetimi ve benzeri destek cevresel sistemler ile birlikte
devreye almmustir. Borsa Istanbul’un “Teknoloji ile Déniisiim Programi’nin ilk asamasi
olarak Pay Piyasasi islem Sistemi, Veri Yayin Sistemi, Gozetim Sistemi, Endeks Hesaplama
Sistemi, Takas ve Saklama Sistemi ile Operasyonel Veri Tabanlar1 ve Raporlama Altyapisi
tamamu ile yenilenerek BISTECH Platformu iizerinde harekete ge¢irilmistir. Pay Piyasasi ve
pazarlar1 yeniden yapilandirilmis ve yeni kotasyon yonergesi yiirlirlige girmistir. Borsa
Istanbul, piyasa degerinin 795 milyar TL seviyesinde olustugu, 402 sirketin islem gordiigii
ve 2018 ortalamasina gore %242 pay devir hiz1 ile diinyanin en likit ikinci islem platformu

olmustur (https://www.borsaistanbul.com/). Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda bakiyeli

yatirimet sayist 2020 yili sonunda hizli bir artis ile 2 milyona ulagsmistir. Yatirimeilarin
sermaye piyasasina olan yiiksek ilgisi 2021 yilinda da devam etmistir ve 2021 y1l1 Nisan ay1
sonunda pay senedi bakiyeli yatirimet1 sayis1 2 milyon 674 bine ulasmistir. Borsa Istanbul’da
2022 yil1 boyunca dalgalanmalar olussa da kuvvetli bir yiikselis trendinde seyretmistir. 2022
yilinda BIST 100 endeksi %197 yiikselirken dolar bazinda Tiirk lirasinin deger kaybetmesi
sebebi ile %111 kazangla daha sinirh bir artigla yili tamamlamistir (TSPB, 2021:21).

2022 yilinda diinya geneli borsa getirileri negatif olmustur. Bu baglamda, diinyada
borsalara kote olan sirketlerin toplam piyasa degeri %18 azalarak 101 trilyon dolar
seviyesinde gergeklesirken, islem hacmi ise %6 azalarak 203 trilyon dolar olmustur. Dolar
bazinda 2021 yili igerisinde en fazla kayip yasayan Borsa Istanbul, 2022 yilinda dolar baz1
getiri anlaminda en fazla kazang saglayan borsa olmustur (TSPB, 2022:9-10).

2.4. GENEL DEGERLENDIRME

Finansal piyasalar, bu iki grup arasindaki aktarim islevini saglayarak tasarruf fazlasi
olan ekonomik aktorlerin birikimlerini tasarruf agigi bulunan aktdrlere yonlendirir. Bu
sekilde, birikim yapmak isteyenlerin kaynaklari, yatirim yapmak isteyenlerin ihtiyaglarina
aktarilir. Bu aktarim islevi, ekonomik biiylimeyi desteklerken, sermaye hareketlerini ve
ekonomik aktiviteyi tesvik eder. Finansal piyasalarin temel islevlerinden biri, tasarruf fazlasi
olan ve tasarruf a¢ig1 bulunan ekonomik aktdrler arasinda kaynak aktarimini saglamaktir.
Boylelikle, ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecine katkida bulunur ve sermaye
hareketlerini destekler. Finansal piyasalarin temel isleyisini saglayan unsurlar arasinda,

tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasindaki etkilesim One ¢ikar. Tasarruf sahipleri,
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birikimlerini yatirima doniistiirmek isterken, yatirimecilar bu birikimleri kullanarak gesitli
yatirim araglarina yonelirler. Bu baglamda, finansal sistem icerisinde araci bulunarak veya
bulunmadan bir araya gelen fon fazlasina sahip yatirimeilar ile fon ihtiyaci olan yatirimcilar
yasal ve kurumsal diizenlemeler cergcevesinde bir araya gelerek transfer islemini

yapmaktadirlar.
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BOLUM 111
3. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZIi

Calismanin bu béliimiinde ilk olarak 1970’te Eugene Fama tarafindan ortaya atilan
etkin piyasalar teorisi ile ilgili bilgi verilecektir. Ek olarak Etkin Piyasa Hipotezi’nin formlari

aciklanacaktir ve son olarak da Giiriiltii Hipotezi’ne iliskin bilgilendirme sunulacaktir.
3.1. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI

[lk olarak 1970°te Eugene Fama tarafindan ortaya ¢ikarilan etkin piyasalar teorisinde,
gelismis bir sermaye piyasasinda menkul deger fiyatlarinin, menkul degerle ilgili her tiirli

bilgiyi yansittig1 varsayilmaktadir (Senkardesler, 2018:36).

Para ekonomisi ile ilgilenen iktisatgilar rasyonel beklentiler hipotezini gelistirirken
finansal piyasalarla ilgilenen iktisat¢ilar da finansal piyasalarda bekleyislerin olusumuna
benzer bir teori lizerinde ¢alismakta ve yapilan yaklasimlarda rasyonel bekleyislere benzer
bir sonuca olusmaktaydilar. Finansal piyasalardaki beklentiler, mevcut olan tiim bilgilerin
kullanilmasi ile yapilan optimal tahminlere esittir. Finansal piyasalar ile ilgili bu hipoteze

Etkin Piyasalar Hipotezi denmektedir (Siklar, 2007:127).

Rasyonel alic1 ve saticilar herhangi bir varliga deger bigerken o varligin beklenen
getirisi ve riskine bakarlar. Satictya gore varligin degeri, kabul edilebilecek en diisiik fiyat,
aliciya gore ise 0denebilecek en yiiksek fiyattir. Bir¢ok sayida alici ve saticinin karsi karsiya
geldigi ve serbest rekabet kosullarinin gecerli oldugu konusunda kusku uyandirmayan hisse
senedi borsalarinda olusan fiyatlarin; denge fiyatlar1 ya da s6z konusu hisselerin gercek

degerleri oldugu kabul etmek gerekir.

Zira bu fiyatlar, ¢ok sayida alict ve saticinin, sirketler hakkinda kamuya agiklanan
mevcut bilgilerin 15181 altinda vermis olduklar1 alim satim kararlarina gore belirlenmis
fiyatlardir. Pazara yeni bilgiler ulagtiginda alic1 ve saticilar yeniden isleme girisecek ve yeni
denge fiyatlar1 olusacaktir. Hisse fiyatlarinin siirekli sekilde yeni bilgilere gore yeniden
belirleniyor olmasi, hisse senetlerinden beklenen getirilerin istenen getirilere esitlenmesini
saglar. Bu varsayima dayanilarak etkin bir piyasada bir yatirirmcinin normal {stii bir getiri
saglamasinin miimkiin olmamasi ile birlikte hipotezin sadece hisse senetleri piyasasinda

degil, tim piyasalarda gecerli oldugu savunulmaktadir.

Bir ¢ok sayida alici ile saticinin bir araya geldigi ve bunlarin tek baslarina fiyati

etkide bulunamadigi piyasanin i¢cermis oldugu bilgiye herkesin kolaylikla ve maliyetsiz

37



(veya az maliyetli) ulastigi, bilginin fiyatlara hizli bir sekilde yansidigi, likiditenin yiiksek
oldugu, alim — satim masraflarinin olmadigi (veyahut ¢ok diisikk oldugu) ve piyasa
diizenlemelerinin  gelismis bir yap1 gosterdigi piyasalar etkin piyasalar olarak
adlandirilmaktadir (Aksoy, 2014:60). Rekabet kosullarinin gegerliginin - korudugu
piyasalarda bir mal veya hizmetin fiyati, o0 mal ya da hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi
ile meydana gelmektedir. Fiyat ayn1 zamanda, herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan ve
taraflarin iizerinde anlasma sagladig1 fiyat olmaktadir (Unak, 2015:25). Etkin piyasalarda
herkes aynmi bilgiyi kullanacagi ve fiyat beklentisini buna gore tayin edecegi igin
yatirimcilarin diger yatirimcilardan farkli beklentiler icerisinde olmalar1 ve fazla kazang elde

etme olanaklart bulunmamaktadir (Fama, 1970:383).

Etkin piyasalar hipotezinde menkul kiymetlerin gelecek fiyatlar1 ile ilgili
beklentilerini hesaplamada temel ve teknik analiz yaklagimlarinin gegersiz oldugunu
savunmaktadir. Bir baska deyisle piyasalardaki menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi
olustugunu savunan hipoteze gére menkul kiymetlerin gelecekte olusacak fiyatlarin gegmis
fiyatlar ile iliskilendirilemeyecegi ve boylelikle gegmis fiyat hareketlerine gore ongoriide
bulunan temel ve teknik analizin gegersiz oldugunu sdylemektedir. Fiyat degisimleri bir
onceki fiyat degisimine gore bagimsiz ise yeni olusacak fiyatlar tesadiifi gerceklesecektir.
Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasalara yeni bilgi gelmesi ile fiyatlar bilgiler dogrultusunda

hareket edecektir.

Finansal piyasalarin etkinligi iizerinde etkili olan; etkinli§in paylasimi, operasyon
etkinligi ve bilginin etkinligi olmak iizere ii¢ ana kistas bulunmaktadir. Etkinligin paylasimi
en 1yi kaynak dagitimina neden olurken, operasyon etkinligi ise en az maliyet ile kaynaklarin
transferini saglamaktadir. Bilginin etkinligi ise piyasadaki bilgilerin fiyatlara yansidiginm
ifade etmektedir. Piyasanin fiyatlar lizerinde daha az aktif olmasi halinde, fiyatlar daha kolay
manipiile edilebilmektedir. Bu sebep ile piyasa global bir piyasa olmaktan ¢ikar ve illegal
karlarin olusmasina neden olmaktadir. Bu vaziyet ekonomik biiylimede ve sermaye

birikimlerinde negatif bir etki yaratacaktir (Y1ildirim, 2017:18).

Bu piyasa kosullarina gore; aktif bir piyasada, herhangi bir yatirimcinin olagan disi
kazan¢ elde etmesi muhtemel degildir. Pazar ekonomilerinde, bu dagitimm optimum
diizeyde saglanabilinmesi i¢in piyasaya disaridan herhangi bir miidahalenin yapilmamasi
gerekir. Piyasanin optimum diizeye kavusabilmesi i¢in tiim elverisli kosullarin saglanmasi
onem arz etmektedir. Bu ortamin saglanabilinmesi adina temel gerekliliklerden ikisi

sunlardir;
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1. Yatirnmcilarin biitiin verilere higbir maliyete tabii tutulmadan erisim
saglayabilmeleri gerekmektedir.

2. Islem maliyetlerinin sifir diizeyinde olmas1 gerekmektedir.

Giliniimiliz kosullarinda bu gerekliliklerin tam anlami ile saglandig1 bir piyasanin
varligindan bahsetmek olduk¢a zordur. Yatirimcilarin tiimii, piyasa ile ilgili bilgilerin
hepsine erisim saglayamamaktadir ve yatirimcilarin yatirim kararinin almasinin ardindan
farkli diizeylerde islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir. Piyasa etkinligini {i¢
tirde smiflandirmak miimkiindiir ve bunlar bilgi etkinligi, kaynak dagitim etkinligi ve

faaliyet etkinligidir.

Ik tiiri olan faaliyet etkinligin de fona ihtiya¢c duyanlar ve fon fazlas1 olanlar
islemlerini en az maliyetle gerceklestirirler. Ikinci piyasa tiirii olan kaynak dagitim
etkinliginde kaynaklarmm en uygun ve elverisli bicimde dagitimi amaglanmaktadir. Son
olarak bilgi etkinligi tiirtin de ise, hali hazirda var olan tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul
goriilmektedir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin terimi bilgi etkinligini vurgulamaktadir

(Karan, 2020:280).

Bir piyasada fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar islemlerini en az maliyet ile
yapiyor ise, o piyasa faaliyet bakimindan etkin bir piyasa olmaktadir. Piyasada kaynaklar en
uygun bicimde dagitilmis ise kaynak dagilimi etkinliginden; fiyatlar tim mevcut bilgiyi
gosteriyor ise bilgi etkinliginden s6z etmek miimkiin olmaktadir. Bu teorideki etkinlik, bilgi
etkinligine vurgu yapmaktadir: tiim bilgilerin zaten fiyatlara yansidigi i¢in “higbir
yatirimcinin, higbir bilgiye dayanarak normaliistii kar elde edemeyecegini” savunur.
Piyasaya yeni bilgiler geldikce fiyatlar bu yeni bilgilerin aktarilmasi ile degisebilmektedir
(Senkardesler, 2018:36).

Fiyatlarin hali hazirda tiim bilgileri yansittig1 varsayimina dayanarak, hipotezin en
onemli onciillerinden biri, Yatirimcilarn herhangi bir veriye dayanarak anormal bir getiri
elde edemeyecegidir. Etkin piyasalar hipotezine baglh olarak, hisse senet piyasasi finansal
verileri hizli bir sekilde 6ziimseyerek denge fiyatina ulagabilme yetenegine sahip olmasi
nedeniyle genel olarak gelismis bir piyasa olarak kabul gérmektedir. Bir sermaye piyasasinin

etkinligi asagidaki unsurlara baglidir (Karan, 2020:281);

1. Fiyatlar, piyasada bulunan bilgilerden iktisadi agidan faydalanilmasi ile olusan

piyasa dengesini yansitmasi gerekir.
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2. Bu fiyatlar, yeni bilgi girislerine hizl1 ve sistematik bir bicimde verilen tepkiyi

aktarmalidir.

Fiyatlarin dogru bir sekilde yansitila bilinmesi, senetleri borsada islem goren
sirketlere ait olan datalarin toplanmasi, incelenip analiz edilmesi ve yorumlanmasi
stireglerini yiirliten profesyonel bir yatirimci grubunun var olmasi ile miimkiindiir. Bu
profesyoneller, piyasayi titizlikle izleyerek, bilgi akiginin fiyatlara eksiksiz ve anlik olarak

aktarilmasina olanak tanimaktadirlar.

Genellikle eger menkul kiymetlerin bilgileri tamamu ile fiyatlara dogru bir sekilde
yansiyor ve bu fiyatlar yeni bilgilere yanit verebiliyor ise, menkul kiymetler borsasi etkin
bir piyasa olarak kabul gormektedir. Etkin piyasa ile alakali belirtilebilecek birkag¢ Kritik
husus mevzu bahis olmaktadir. Bunlar asagida ifade edilmektedir (Y1ldirim, 2017:19):

e Piyasa tam rekabet seviyesinde olmali ve tekelcilik olmamalidir.

e Tim yatinmcilar, mevcutta bulunan ve gelecekte olusabilecek bilgilere
erigebilmelidir. Bu bigimde gelecege dair yatirimlara iliskin bilgi sahibi
olacaklardir.

e Tiim yatirimcilarin benzer diisiincelere sahip olmalar1 ve elde ettikleri bilgileri
ayn1 yontemle analiz etmeleri gerekmektedir. Bu sekilde, tiim yatirimcilar ayn
bilgi setine sahip olacaklardir.

e Tiim yatirimcilar piyasa fiyatlarina 6nem gostermeli ve bekledikleri en yiiksek
faydayr sahip olduklar1 bilgiler dahilinde en yiiksek seviyeye tasimaya

calismalidirlar.

Etkin piyasa sartlarinda, her yeni bilgi aniden ve hep birlikte menkul kiymet
fiyatlarina yansiyabilmektedir. Yeni bilgilerin iyi bilgilerde olabilecegi gibi kot bilgilerde
olabilecegi i¢in bir siirpriz niteliginde olup fiyat degismeleri olumlu olabilecegi gibi olumsuz
olarak da yansiyabilmektedir. Etkin piyasa hipotezi bilgiyi menkul kiymet fiyat1 acisindan
ic gruba ayirmaktadir (Yildirim, 2017:19):

e Menkul kiymet ve gegmis donem fiyatlarina ait bilgiler.
e Aciklanan kararlar, hisse boliinmeleri, piyasaya ulasan karlar, sermaye artirimlari
ve faiz artinmlar1 gibi halka agik bilgiler.

o Sirkete ve hisse senetlerine ait tiim bilgiler.

Eger her tiirlii bilgi piyasaya sunulmus ve yatirimeilar tarafindan analiz edilmis ise,

herhangi bir siiredeki menkul degerin fiyati hisse senedinin degerine esit olmasi
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gerekmektedir. Bu durumda temel analiz metotlarindan faydalanarak hisse senetlerinin
gercek degerini hesaplamaya ¢aligmanin bir anlami bulunmayacaktir. Bu sartlar dahilinde
fiyatlardaki degismelere sebep olabilecek tek unsur yeni bilgilerdir. Fakat yeni bilgilerinde
onceden bilinmesi miimkiin degildir. Piyasa etkinligi fiyat degisimlerinin tesadiifi nitelikte
oldugu hipotezine dayanmaktadir. Bu hipotezin esasi “Rassal Yiirliylis” hipotezinde
aciklanmistir. Rassal Yiiriiyiis hipotezine gore, fiyatlardaki degisimler tamami ile rassal
olmaktadir. Yeni bilgi daha once elde edilen bilgilerin bir fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu
bakimdan bakilacak olursa, piyasada olusan her bir fiyat birbirinden bagimsiz
bulunmaktadir. Fiyatin tesadiifi olarak dalgalanmasi, yatirimcinin rasyonel olarak karar
vermesinden degil, piyasaya gelen bilgilerin olusundan kaynaklanmaktadir. Gelen bilgilerin
fiyat1 ne acidan etkileyecegi bilgiler gelmeden 6nce saptanamayacagi i¢in fiyatta ne agidan
bir degisim olacagini énceden bilmeye imkan olmamaktadir (Koyuncu ve Aslan, 2016:19).
Bu neden ile, gegmis fiyattan hareket ile grafikleri kullanarak kar saglamak imkan dahilinde

olmadigindan, teknik analiz yontemi de faydasiz olacaktir (Senkardesler, 2018:37).

Sonug olarak, Etkin Piyasalar Hipotezinin giiniimiizde gecerliligi olduk¢a zayiflamis
li¢ ana varsayima dayanmaktadir. Varsayimlarin ilki, yatirimeilari rasyonel olarak kabul eder
ve bu neden ile menkul kiymetleri de rasyonel olarak degerlendirmektedir. Varsayimlarin
ikincisi ise, yatirimcilarin bir kismu irrasyonel olsa bile, bu yatirimcilarin iglemlerinin
tesadiifi oldugu ve birbiri lizerindeki etkilerini gegersiz kilmalaridir. Varsayimlarin
sonuncusu ise yatirimcilar tamamen irrasyonel olsalar dahi, piyasada karsilagsacaklari

arbitrajcilar, fiyat tizerindeki etkilerini gegersiz kilacaklaridir (Celik, 2007:6).
Etkin sermaye piyasasinin nitelikleri asagidaki gibi siralanabilir:

e Piyasaya ¢ok sayida katilan yatirimcilar bulunmaktadir, bu yatirimeilarin higbiri
piyasay1 etkileyecek giice sahip degillerdir.

e Menkul kiymet ile ilgili bilgilere dogru ve eksiksiz bir sekilde ¢ok diisiik bir
maliyet ile ulasabilir. Politik, sosyal ve ekonomik degisiklikler piyasaya aninda
yansimaktadir.

e Piyasalardaki likiditenin yliksek, alim-satim giderlerinin diisiik olmasi
gerekmektedir. Bu sekilde menkul kiymet fiyatlar1 genel degismelere oldukca

kolay uyum saglanabilir.

Piyasalarin kurumsal yapis1 ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat piyasalarinin

istikrarli bir sekilde ¢alismasina olanak saglamistir.
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Hisse senedi fiyatlarinin nasil belirlendigini ve neden degistigini anlamada
kullanilacak yontem geleneksel arz ve talep analizidir. Bu siirecte, fiyatlar izerinde en etkili
olan faktor ise piyasa katilimcilarinin beklentileridir. Beklentilerin fiyatlarin belirlenme

siirecinde ortaya ¢ikardigi tic onemli sonugtan s6z etmek miimkiindiir:

1. Fiyat, en yiiksek fiyat1 ddemeye razi olan kisi tarafindan belirlenmektedir.

2. Piyasa fiyat1 varlik hakkinda tam bilgiye sahip olan kisi tarafindan
belirlenmektedir.

3. Varligin satig fiyatinin belirlenmesinde anahtar nokta sahip olunan
enformasyondur. Bir varlik hakkinda mevcut olan daha dogru ve fazla
enformasyon riski azaltarak daha yiiksek fiyata evet denilmesine neden

olmaktadir.
3.2. ETKIN PiYASA HIiPOTEZi FORMLARI

Piyasa etkinligi iizerine yapilan en temel caligmalardan biri, E. Fama tarafindan
gerceklestirilmis ve literatiire katki saglamistir. E. Fama’ya gore piyasalar mevcut bilgilerin
yogunluguna gore gruplandirilmaktadir. Bu gruplandirmayi1 zayif formda, yar giiclii ve
gliclii formda piyasa etkinligi olmak {izere {i¢ ana baslikta altinda adlandirmistir (Fama,

1970:383-385).

E. Fama (1970) etkin piyasayi, “mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tamamu ile yansimas1”
olarak tanimlamistir. Fakat yapilan arastirmalardan bir getiri elde edebildiklerini saptamustir.

Cesitli pazarlar arasindaki etkinlik farki yine ilk defa Fama tarafindan arastirilmastir.

Giiclii Form Piyasa Etkinligi:
Tiim bilgiler fivata yansir

Yan — Giichii Form Piyasa Etkinligi:
Halka acik tim bilgiler fiyatlara
yansir.

Zayif — Form Piyasa Etkinligi:
Gecmisteki tiim fiyat hareketleri fiyata
yansir.

Kaynak: Karan, 2004:273
Sekil 3.1. U¢ Ayri Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Iliskileri

Zay1f bicimde piyasa etkinlik hipotezine gore, yatirimcilarin gegmiste yapilan fiyat

hareketlerinin kullanilip normalin ¢ok iizerinde olan bir getiri elde etmesinin miimkiinii
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olmayacagi kabul edilmektedir. Bu baglamda; zaman serileri, teknik analizler ve benzer olan
¢ziim ydntemlerinin herhangi bir fayda saglamadig: kabul edilmektedir. Ikinci derecemiz
olan yar1 — gii¢lii form da etkin piyasa hipotezine gore, yatirimcilarin gegmis fiyatlara ilave
olarak kamunun erisimine agilan verilerin kullanilarak normalin ¢ok iizerinde getirinin elde
etmesinin imkan dahilinde olmadigin1 varsaymaktadir. Etkin piyasa hipotezinin en ileri
diizeyi olan giiclii form da; yatirimcilarin halka agiklanmis veyahut agiklanmamais tiim 6zel
bilgileri kullanarak dahi normalin iizerinde getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir. Bir
piyasanin giiclii formda etkin olmas1 halinde iceriden haber alarak yatirim yapanlar, biiyiik

fon yoneticileri ve 6nde gelen analistler dahil hi¢ kimse, olagan dis1 getiriye sahip olamazlar.

Etkin piyasalar hipotezinde asir1 getiri elde edilememesinin sebebi olarak kamuya
aciklanmis veya agiklanmamis tiim bilgilerin olduk¢a hizli bir bigimde tiim yatirimcilara

ulasacagi ve bu bilgilerin aninda fiyatlara yansiyacagi seklinde agiklanmistir (Karan,

2020:281-282).
3.2.1. Zayif Form Etkin Piyasalar Hipotezi

Tiim alicilarin ve saticilarin, o zamana kadar gecmiste meydana gelmis fiyat
verilerine maliyetsiz ve kolaylik ile erisebildigi ve yatirim araglarinin fiyatlarinin sadece
geemis fiyat bilgilerini yansittigi piyasalardir. Fakat yalnizca gegmis fiyat verilerinin
bilinmesi gelecekte meydana gelecek fiyatlarin tahmininde yeterli olmayacagindan fiyatlari

etkileyebilecek oldukga fazla bilgi fiyatlara yansimamaktadir (Karan, 2004:273).

Zayif form etkin piyasa teorisi, fiyatlarin dnceki déoneme iliskin konumlar, getirilerin
orani ve hacim gegisleri gibi tiim bilgileri dikkate alinir. Zay1if form etkin piyasalar hipotezi
gecmisteki tiim bu bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidigi hipotezinden yola ¢iktigi igin
ihtimal dahilinde getiri orani ile bir 6nceki donemdeki getiri oran1 arasindaki iliskiyi inceler.
Bu neden ile zayif form etkin piyasalar hipotezi ge¢misteki piyasa bilgilerini ya da getiri
oranlarini kullanan tekniklerin, yatirimin tizerinde getiri saglanabilirligine imkan olmadigini
vurgulamaktadir. Bu sebep ile zayif form teknik analiz yontemini gegersiz kilmaktadir. Bu
piyasalar da yeni bilgilere es zamanli olarak ulasilamamaktadir ve kamuya yansitilmamis

olan bazi bilgiler i¢erdekiler tarafindan bilinmektedir (Senkardesler, 2018:37).

Hipotez, herhangi bir hisse senedine iliskin fiyatin degismesi kosulunda bilginin de
etkisi ile hisse senedinin iligkisini analiz eder. Zayif form etkin piyasa hipotezi kabul

edildiginde, fiyatlara ait de§ismeler tesadiifi olarak ortaya c¢ikar. Bu neden ile, belirli bir
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donemdeki fiyat degisimi istatistiksel olarak bir diger degisimlerden bagimsiz bigimde

ortaya ¢ikar (Yildirim, 2017:20).

Gegmis donem fiyat verilerini kullanarak gelecek donem fiyatlarinin tahmini ile ilgili
ilk analizler; 20. Yiizyilin baslarina kadar uzanmaktadir. Zayif formdaki piyasa etkinligi

birtakim yontemler ile test edilmektedir. Bu yontemlerden bazilar1 (Karan, 2004:274);

Serisel Korelasyon Testi: Zayif form da piyasa etkinligini analiz etmek amaciyla,
farkli zaman araliklarinda istatistiksel tekniklerin kullanimi ile bu araliklar arasindaki serisel
korelasyonun varligi incelenmektedir. Genel olarak, korelasyon kat sayisi tam olarak -1 ve
ya +1 degerini almaz, ancak bu degerlere yakin 6rnegin -0,95 veya +0,95 gibi sonuglar
gozlemlenebilir. Korelasyon kat sayisimin +1°e yakin daha olma durumu, fiyat
degisimlerinin birbirleri ile ¢ok yiiksek derece pozitif bir bagimlilik gosterdigini ifade eder.
Korelasyon kat sayinin -1’e yakin olma durumu, fiyat degisimlerinin birbirleri ile ¢ok yiiksek
derece negatif yonli bir bagimlilik sergiledigini gosterirken, katsayinin 0 yada sifira yakin
olmasi durumuyla ise birbirinden bagimsiz fiyat degisimleri ve rassal oldugu sonucuna

ulasilir.

Zaman Serileri Testi: Zaman serileri testlerinin temel varsayimi, gegmiste olan fiyat
hareketinin gelecekte de ayni olarak yineleyecegi esasina dayanmaktadir. Bu alanda ¢alisan
uzmanlar, gecmis fiyat hareketlerine dayali modeller gelistirmekte ve bu modeller aracilig
ile gelecekte olan fiyat hareketi degisimlerini tahmin etmeye yonelik analizler
yapmaktadirlar. Dogrusal regresyon modeli, olusturulun bu modellerin arasinda en ¢ok
bilinen modellerden biri olmaktadir. Bu modele ek olarak, ARCH ve GARCH modelleri ile
logit ve probit modelleri de bu tiir analizlerde siklikla kullanilmaktadir. Teknik analizde bir
tiir zaman serisi analizi olarak sayabiliriz. Teknik analiz yapanlar; destek ve direng egrileri,
hareketli ortalamalar, momentum ve farkli formasyonlar gibi bir ¢ok o0zel teknik

kullanilmaktadir.

Kosu Testi: Serisel korelasyon testinde, bir yada birkag¢ gézlemin belirgin bir sekilde
sapmasi, korelasyon katsayisin1 ciddi diizeyde etkileyebilir ve bu durum testin
giivenilirligini zayiflatabilir. Bu sorunu gidermek amaciyla kosu testi, hisse senetleri fiyat
serilerinin fiyat1 degerlerini goz ardi eder ve bunun yerine degerler arasindaki farklarin
pozitif yada negatif olma durumunu dikkate alir. Bu sekilde, bir veya birka¢ gézlemin agir
degerlere sahip olmasi test sonucunu etkilemez hale gelir. Hisse senedi fiyat degisimlerinin

birbirleri ile bagmtili olmasi, isaret serisinin uzun bir kosuyu ortaya koymasina baglidir.
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Rassal fiyat degisimlerinde aranan sart, kosu sayisinin yiiksek olmasi ve ardigik olarak
birbirini takip eden degerlerin bulunmamasidir. Bu tiir bir siralanma, fiyat hareketlerinin
rassal oldugunu ve bu nedenle zayif formda piyasa etkinliginin reddedilemeyecegini ortaya

koyar.

Filtre Testi: Zayif bi¢cim piyasa etkinligini degerlendiren farkli bir yontem ise filtre
testidir. Filtre testi kuralina gore, bir menkul kiymetin fiyat1 %Y oraninda artis gosterdiginde
alim yapilir ve fiyat, ulastifi en yliksek seviyeden aymi oranda diistiigiinde satis

gergeklestirilir. Burada ifade edilen Y orani, yatirimcinin tercihine bagli olarak belirlenir.
3.2.2. Yan Giiclii Form Etkin Piyasalar Hipotezi

Bir piyasanin yarim gii¢lii bicimde aktif oldugunu ifade edebilmek i¢in, mevcut
fiyatlarin yalmizca gegmis fiyat hareketlerini degil, aym siirecte mevzu bahis olan hisse
senetleri ile ilgili kamuya agik tiim bilgileri de yansitmasi1 gerekmektedir. Bu durum ise,
hisse senetleri piyasa fiyatlarinin gazetelerdeki makaleler, sirketlerin 6n goriisleri ve yillik
tutulan raporlar gibi kamuoyuna sunulan herkesin erisimine agik olan mevcut bilgilerin
tarafsiz olacak sekilde ve o an yansitilmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bilanco verileri
genellikle kamuya agik olup tiim yatirimcilarin kolaylikla erigebilecegi bilgeler arasinda yer
aldig1 icin yan giiclii formda piyasa etkinligi bilangolarla yakindan iliskilidir. Bu veriler,
hisse senedi analizlerinde kritik bir rol tistlenmektedir. Bir piyasanin yarim giiclii bicimde
aktif olmasi durumunda, her hangi bir hisse senedi analizinin siirekli olarak anormal getiriler
saglamas1 miimkiin olmamalidir. Piyasanin bu baglamda etkin olabilmesi i¢in, her bireyin
rekabetci bir ortamda karin1 maksimize edebilmek amaci ile mevcut bilgiye etkin bir sekilde
degerlendirmesi gereklidir. Yarim gii¢lii bigimde piyasa etkinligini analiz etmek amaciyla,
halka sunulmus olan veriler ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiler incelenmektedir.
Eger ki yatirimcilar siirekli olarak anormal getiriler elde ediyorsa, bu durum piyasanin

kamuoyuna agiklanan bilgilere gore etkin olmadigini gostermektedir (Karan, 2020:285).

Hisse senede (yatirim araglarimin) fiyatlarmin yalnizca ge¢mis donem fiyat
hareketlerine degil ayn1 zamanda fiyat1 etkileyebilecek nitelikteki piyasa da bulunan diger
bilgileri de igerdigi piyasalardir. Isletmenin mali rasyolar;, mali tablolari, gesitli firma
haberleri ve agiklamalari, gecmis fiyat verileri, kredi derecelendirme notu vb. bilgiler
fiyatlara yansirken kamuya agiklanmayan bilgiler fiyatlara yansimamaktadir (Bayraktar,
2012:42).
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Sayet piyasada hisse senedi fiyatlar1 halka agiklanin tiim bilgileri yansitacak bigimde
olusuyor ise, piyasada yar1 kuvvetli formda etkin piyasa hipotezi etkindir. Fiyatlar temel
analize girdi teskil edebilecek biitiin bilgileri yansitacak diizeyde gergcek degeri
esitleyeceginden temel analiz yontemini kullanmak etkisiz olacaktir. Temel analiz yontemini
gegersiz saglayan bu formda, kamuya yansitilmamis bilgileri kullanarak sirketlerin i¢inde
olan yatirnmcilarin normaliistii getiri saglamalarini miimkiin oldugunu savunmaktadir

(Senkardesler, 2018:37-38).

Bir piyasanin yar giiglii form etkin piyasalar hipotezi kapsaminda olup olmadigini

degerlendirebilmek i¢in birtakim testler uygulanmaktadir. Bu testlerden bazilar1 (Karan,
2004:277);

Hisse senedi boliinmeleri testi: Hisse senetleri boliinmesi, yari1 giiglii formdaki
piyasa etkinligini degerlendirmek amaciyla bir yontem olarak kullanilmaktadir. Eger bir
sitketin hisse senedi bdliinmesi duyurmasi sonrasinda yatirimcilar anormal getiri elde
edebiliyorsa bu ve benzeri durumlar piyasanin yarim gii¢lii bicimde aktif oldugu hipotezinin
reddedilebilecegini gostermektedir. Hisse senetleri boliinmesi, herhangi bir sirketin mevcut
hisse senedi sayisini arttirmayi amaglayan bir islemdir. Bu baglamda; bir sirket hisse
senetlerini boldiigiinde, yalnizca piyasadaki hisse senedi sayisi artar ancak bu hisselerin
temsil ettigi toplam sermaye miktarinda her hangi bir degisiklik meydana gelmez. Hisse
senedi bollinmesi teknigi aracilifi ile sirketler hisse senetlerinin piyasa fiyatini diisiirmeyi
hedeflemektedirler. Bu olgunun sebebi, zamanla hisse senedinin piyasa fiyatinin artmasi ve
yatirnmcilarin yiiksek fiyathh hisse senetlerine yatirirm yapmaktan kaginmaya egilim
gostermesi s0z konusu olabilir. Sirketler, hisse senetlerine olan talebi yeniden arttirmak
amaciyla hisse senedi boliinmesine basvurabilirler. Ek olarak; piyasalar genel olarak hisse
boliinmesi haberlerini, temettii dagitimi ve sirket performansindaki verim artis1 gibi olumlu
sonug veren bir gelisme olarak degerlendirir ve bu durum talebin artmasina oldukc¢a katki

saglayabilir (Karan, 2020:286).

Yillik kazan¢ duyurulan testi: Yillik kazanglarin duyuru testleri, yarim giicli
bicimde piyasa etkinligini analiz etmek amaci ile kullanilan diger bir tekniktir. Bir sirketin
yillik kazang acgiklamasini takip eden donemde, bu sirketin hisse senetlerini satin alacak
herhangi bir yatirimc1 anormal bir getiri elde edebiliyor ise, olan bu durum piyasanin yarim

giiclii bicimde aktif oldugu hipotezinin reddedilmesine yol agabilir.
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Araci kurum onerileri testi: Yarim giiclii formdaki piyasa etkinligini degerlendiren
bir bagka test ise, arac1 kuruluslarin tavsiye ettikleri hisse senetlerinin performansina iligkin
bir degerlendirmedir. Pek c¢ok araci kurum, biinyesinde bir arastirma departmani
barindirmaktadir. S6z konusu olan bu departmanlar, miisterilerine tavsiyede bulunmak
hedefi ile ellerindeki gesitli verileri analiz ederek belirledikleri hisse senetlerini ve Onerileri
miisterilerine sunmaktadirlar. Onerilen hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilmesi

halinde, piyasanin yarim giiclii bi¢imde aktif oldugu hipotezi reddedilebilir.
3.2.3. Giiclii Form Etkin Piyasalar Hipotezi

Kuvvetli formdaki piyasa etkinligi EPH’nin en ileri diizey piyasa etkinligi olarak
kabul edilen gii¢lii form piyasa etkinligi hipotezine gore, hem kamuoyuna agik veriler hem
de 6zel veriler hisse senetleri fiyati izerinde etkisini gostermektedir. Giiglii bigimdeki piyasa
etkinliginde, yonetimdeki kisiler ve ¢alisan insanlar gibi 6zel bilgilere sahip olan bireylerin
bu bilgiler esliginde devamli bir bigimde anormal getiriler elde etmesi miimkiin olmamalidir.
Ozel bilgiye sahip yatirimcilar arasindaki rekabet, fiyatlarin bu bilgi akisini tam olarak
yansitmasini saglayabilmektedir. Buna ek olarak, farkl bilgi kaynaklar1 da 6zel nitelikteki
bilgilerin kamuya agik hale gelmesine katkida bulunabilir. Ozel bilgiye sahip olmayan
yatirimcilarin, hisse senedi fiyatini bir bilgi kaynagi olarak referans almalari bu duruma
ornek teskil etmektedir. Bilgiye erisimi olmayan yatirimcilar, fiyatlarin yiikseldigini
gozlemlediklerinde, bu durumu 6zel bilgiye sahip yatirimcilarin hisse senediyle ilgili olumlu
haberler aldig1 seklinde yorumlayarak, yiikselen fiyatli hisse senedine yatirim

gerceklestirebilirler (Karan, 2020:287-288).

Hem kamuoyu hem de 6zel kaynakli bilgi girisinin fiyatlar tizerinde etkili oldugu
giiclii form etkin piyasa hipotezi, en gelismis piyasa etkinligidir (Karan, 2004:278). Halka
aciklanmamus bilgiler de dahil olmak iizere tiim bilgiler hisse senedine yansiyor ise piyasalar
giiclii form etkin piyasalar hipotezini icermektedir. Tiim bilgilerin herkes tarafindan ayni
zamanda bilindigi piyasalardir. Bu durumda iceriden gizli bilgi alanlar dahil olmak {izere
herhangi bir baskinlik ve olagan dis1 karlar elde edemeyeceklerdir (Yildirim, 2017:21). Bu
sebep ile fiyat1 etkileyen her tiirlii bilgi, fiyatlara yansimakta ve yatirimcilarin fiyat

beklentileri birbirine olduk¢a yakin olmaktadir.

Giliglii form etkin piyasalar hipotezine dayanilarak, fiyat degisimler rastgele,
beklenmedik an ve sekilde meydana gelmektedir. Ciinkii kii¢iik bir bilgi bile fiyati aniden

degistirmektedir ve kar firsatin1 kagirmaya neden olmaktadir.
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Sonug olarak, etkin piyasalar teorisini destekleyen goriislere gore, hi¢bir yatirnrmcinin
piyasay1 agsma olasilig1 bulunmamaktadir. Hisse senedi fiyatlari uzun vadede belirli egilimler
tagisalar bile kisa vadede fiyat hareketleri tesadiifi olarak meydana gelmektedir. Uzun
vadede, normaliistii kar elde etme imkan1 olmayan yatirnmcinin yapabilecegi en makul sey

hisse senetlerini ¢esitlendirerek riski en aza indirgemektir.

Bir piyasanin giiglii form etkin piyasa kapsaminda olup olmadigini tespit edebilmek

i¢in birtakim etkinlik testleri uygulanmaktadir. Bu testlerden bazilar1 (Karan, 2004:279);

Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine Yonelik Testler: Zayif ya da yar giiglii form
hipotezlerine iliskin testler, kamuya agik veriler kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu
durumun temelinde, herhangi bir yatirimcinin kamuya agik bilgilere dayanarak anormal
getiri elde edemeyecegi varsayimi yatmaktadir. Giiclii form piyasa etkinligi hipotezinde ise,
kamuya aciklanmamis bilgilerin anormal getiri elde etme iizerindeki etkisi test edilmektedir.
Kamuya agiklanmamig 6zel bilgilere yalnizca sirketin hissedarlari, iist diizey yoneticileri ve
calisanlar1 erigsim saglayabilmektedir. Yoneticiler ya da calisanlar, eristikleri 6zel bilgiler
araciligiyla firmalarin hisse senetlerinde anormal getiri elde edebiliyorsa, bu durum
piyasanin gii¢lii form etkinliginin gegersiz oldugunu gostermektedir. Giiclii form piyasa
etkinligini analiz edebilmek icin, iceriden bilgiye sahip bireylerin yatirim performansinin
analiz edilmesi gerekmektedir. Fakat analizin verilerine erismek zordur ve bunun sebebi
verilerin zayif ya da yarn gii¢li formda goriildigii gibi kamuya acik bilgi niteligi
tasimamasidir. Verilere genel olarak firma c¢alisanlart veya yoneticilerinin yatirim

hesaplarina iligkin incelemeler sonucunda ulasilmaktadir (Karan, 2020:288).

Yatirnm Fonlar1t ve Biiyilk Portfoylerin Yoneticilerine Yonelik Testler:
Piyasalarin etkinliginin gii¢lii formunun bir diger testi, yatirim fonlarinin performansinin
analiz edilmesi yolu ile gerceklestirilmektedir. Yatirim fonlarinin anormal getiri saglamasi
giiclii form piyasa etkinliginin reddi i¢in gerekli olmasi ile birlikte yalniz basina da yeterli
bir kosul degildir. Bu yetersizligin sebebi ise, yatirim fonlarinin riski yiiksek olan hisse
senetlerine yatirirmda bulunarak anormal getiri saglayabilme olasiligidir. Bu nedenle, yatirim
fonlariin performansi degerlendirilirken portfdydeki hisse senetlerinin risk uyarlamasinin

yapilmis olmasi da gerekmektedir.

Yatirimcilar: rasyonel ve irrasyonel olarak siniflandirmak miimkiindiir. Rasyonel
yatirimcilarin piyasa beklentilerini goz 6niinde bulundurarak hareket etmeleri, piyasadaki

beklenen degeri daha kolay tahmin edilebilir kilmaktadir ve getiriyi maksimize halde
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cikaracak yatirim araglarina yonelmeleri beklenir. Bununla birlikte, piyasa hareketlerinde
teorik  Ongoriilerle uyugsmayan dalgalanmalar ve beklenmedik sapmalar sikca
saptanmaktadir. Bu olguyu Fischer Black, 1986 senesinde yayimladig1 “Noise (Giiriiltii)”

adli ¢alismasinda analiz etmistir.
3.3. GURULTU HIPOTEZI ‘NOIiSE’

Fama (1970) “Etkin Piyasa Hipotezin” de piyasalarin asimetrik bilgi icermedigini
biitlin yatirnmeilarin tiim bilgilere es zamanli olarak sahip olabildigine ve yatirimcilarin elde
ettikleri bilgiyi yorumlayarak ayni reaksiyonu gosterdiklerini boylelikle fiyatlarin
piyasadaki bilgiyi biitlin olarak yansittigin1 vurgulamistir. Dolayisi ile piyasa fiyatlarinda
higbir farklilik olmayacagimi ve higbir yatirnmcinin fazla kazang elde edemeyecegini

varsaymaktadir (Cifci, 2020:2).

Piyasalara odaklanilacak olunur ise, s6z edilen etkin piyasa kosullarinin ve de
rasyonel davranig varsayimlarinin gecersiz kilindigi, piyasalarda beklentiler disinda
islemlerin yapildig1, islem fiyatlariin gercek fiyatlardan uzaklagsmasi gibi durumlarin var
oldugu tespit edilmistir. Fisher Black (1986) piyasalardaki bu durumu ‘“Noise” adl
calismasinda ele almis ve rasyonel davranisin her daim gecerli kilinmadigini tespit etmistir.
Bu c¢alismada, yatirimcilarin ve sergiledikleri davranisin tiimiiniin rasyonel olmadigi i¢in
piyasalarda beklenenin disinda islemlerin gergeklestigi saptanmustir (Cifci, 2020:14-15).
Yatirim kararlarin1 rasyonellikten uzaklasarak, piyasa verilerine gore degil, kendi duygu,
diistince ve piyasa tliyolarina gore veren yatirimeilar “giiriiltii islemcileri” olarak
tanimlanmaktadir (Black, 1986:529). Fisher Black tarafindan ortaya ¢ikarilan bu terim, De
Long vd. tarafindan 1990 senesinde daha da gelistirilerek tasdik edilen bir teori haline
gelmistir (Canbas ve Kandir, 2009:36-52).

Giriiltii islemcilerinin varliginin tespit edilmesi ile birlikte yatirimcilar rasyonel ve
irrasyonel yatirimcilar olarak siniflandirilmistir. Rasyonel yatirimcilar, piyasa verilerini
analiz ederek ve yatirnmi etkileyen diger faktorlere dair elde ettikleri bilgilere dayanarak
maksimum getiriyi saglayacaklar1 yatirimi hedef almaktadirlar. Irrasyonel yatirimeilar ise,
yatirim kararlarini bilgiden ziyade kendi sezgileri, varsayimlari, duygular1 ve duyduklar
tilyolar vb. ¢cok sayida sebep giiriiltii islemcileri i¢in onlar1 dogru yatirima goétiiren bir ipucu
olmaktadir. Bu sebep ile giiriiltii islemcilerinin gelecekteki islemlerinin tahmini oldukg¢a zor

olmaktadir (Cifci, 2020:16).
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BOLUM 1V
4, YONTEM
4.1. ARASTIRMANIN VERI SETi VE MODELI

Bu calismada, BIST 100, BIST 30, BIST Mali VE BiST Sinai endekslerinin 2017:01
ile 2023:12 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ve giin sonu kapanisg verilerinden
olusturulan bir veri seti ilizerinde odaklanilmistir. Calismada, veri setinin dinamik
Ozelliklerinden kaynaklanabilecek sorunlari ortadan kaldirmak ve analitik modelin daha
istikrarli ve etkin sonuglar iiretebilmesini saglamak amaciyla, zaman serisi degiskenlerinin

logaritmik doniistimleri kullanilmigtir.

4.2. FIYAT — HACIM ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSI AMPIRIK
CALISMALAR

Gelismekte olan piyasalar, yapisal 6zellikleri ve bilgi akis dinamikleri agisindan
fiyat-hacim iliskilerinin analizinde 6nemli bir inceleme alani sunmaktadir. Ampirik
calismalara ilave olarak, piyasadaki bilgi akisi ve operasyonel yapiy1 temel alarak fiyat-

hacim iligkisini inceleyen teorik arastirmalar da gergeklestirilmistir:
4.2.1. Konuyla Ilgili Yurt Disinda Yapilan Cahsmalar

Epps ve Epps (1976) caligmalarinda, New York Menkul Kiymetler Borsas1 (New
York Stock Exchange (NYSE)) paylar fiyatlar: ile islem hacimleri arasindaki nedensellik
iliskisini Stokastik Bagimlilik testi ile analiz etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda islem

hacminden fiyata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir.

Chen vd. (2001) ¢alismalarinda, ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa, Kanada, italya,
Isvigre, Hollanda ve Hong Kong olmak iizere dokuz iilkenin ulusal borsalarmdaki borsa
getirileri ve hacim arasindaki nedensellik iligkisini, 1993 — 2000 dénemlerini kapsayan veri
setlerini Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmislerdir. Yaptiklari analiz sonucuna
gore ABD, Japonya, Ingiltere, Italya ve Fransa’da fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi, Kanada i¢in islem hacminden fiyata dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi ve son olarak Isvicre, Hollanda ve Hong Kong icin fiyat ve islem hacmi arasinda ¢ift

yonlii bir nedensellik iligkisi sapmislardir.

Lee ve Rui (2002) gerceklestirdikleri calismalarinda, New York, Tokyo ve
Londra’daki ii¢ biiylik hisse senedi piyasasi incelenmis ve nedensellik etkisinin New York

ve Tokyo piyasalarinda hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru oldugu
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belirlemislerdir. Ayrica, her ii¢ piyasada da islem hacmi ile getiri volatilitesi arasinda geri

besleme iliskisinin mevcut oldugu sonucuna varmislardir.

Llorente vd. (2002) ¢alismalarinda, NYSE ve AMEX endekslerinde 1993-1998
donem araligini igeren toplam 2.226 tane farkli sirketlere ait gilinliik islem hacmi ve
getirilerini regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Hisse senedi getirileri ile islem
hacmi arasindaki dinamik iligkileri ele alan bu ¢alismada, bilgi asimetrisi, alim-satim marj1
ve piyasa degeri gibi gostergeler kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore, islem hacminin

gelecekteki fiyat hareketlerine dair 6nemli bilgiler sundugunu ortaya koymuslardir.

Mestel (2003) ¢alismasinda, Avusturya borsasindan elde edilen verilerle hisse senedi
getirileri, getiri volatilitesi ve islem hacmi arasindaki ampirik iliskiyi incelemistir. Elde
edilen bulgular, hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasinda hem es zamanli hem de
dinamik bir iligki olduguna dair yalnizca zayif kanitlar sunmakta; bu gostergeye gore, bu iki
degiskenden birinin tahminlerinin, digerinin bilgisi kullanilarak anlamli bir sonug elde
etmenin miimkiin olmadigini géstermektedir. Buna karsilik, elde edilen bulgular sonucunda
getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda gii¢lii bir es zamanl iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica, Granger nedensellik testi sonuglari, getiri volatilitesinin gelecekteki

islem hacmine dair bilgi igerdigini tespit etmistir.

Badhani (2006) calismasinda, S&P Nifty ile Ulusal Borsa’daki islem hacmi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini Toda — Yamamoto testi ile incelemistir.
Yapilan incelemenin bulgularina gore, hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru tek

yonlii anlamli bir nedensellik iliskisi saptamistir.

Assogbavi vd. (2007) ¢alismalarinda, Rusya Borsasi'ndaki bireysel hisse senetlerinin
fiyat-hacim iliskisini incelemektedir. Haftalik verilere dayali olarak gergeklestirilen vektor
otoregresyon analizi, fiyat ve hacim degisiklikleri arasinda ¢ift yonlii bir iligki olduguna dair
giiclii kanitlar ortaya koymaktadir. Bu bulgu, daha 6nce gelismis piyasalar lizerinde yapilan
arastirmalarin sonuglarini teyit etmektedir. Bununla birlikte, fiyat-hacim iliskisine yonelik
zay1f destek, Rusya Borsasi'ndaki kurumsal yapi ve bilgi akislarindaki farkliliklarin, menkul
kiymetlerin ~ degerleme siirecinde belirleyici  bir etkiye sahip olabilecegini

diistindiirmektedirler.

Al-Deehani (2007) ¢alismasinda, sekiz farkli iilkede dokuz borsa endeksinde fiyat —
hacim iligkisinde asimetriyi saptamak ic¢in bir dizi kat say1 kisitlama testi ile birlikte

otoregresif dagitilmis gecikme yaklasimini kullanmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda,
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asimetrik etkinin varligin1 ve yiiksek hacmin fiyat diisiisiinden ziyade fiyat artis1 ile daha

fazla iliskili oldugunu tespit etmistir.

Pathirawasam (2011) ¢alismasinda, Colombo Borsasi’nda (CSE) islem goéren 266
hisse senedi i¢in fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iliskisini 2000 — 2008 donemini
kapsayan veri seti ile Jagadeesh ve Titman (1993) metodolojisini kullanarak analiz etmistir.
Yapilan aragtirmanin bulgularia goére islem hacminden fiyata dogru tek yonlii anlaml bir

nedensellik iligkisi saptamistir.

McGowan ve Muhammad (2012) calismalarinda, Rusya RTS endeksinin 1995 - 2011
donem araligindaki giin sonundaki kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi verilerini regresyon
analizi aracilig1 ile incelemislerdir. Islem hacmi ile endeks degeri arasindaki iliskiyi analiz
eden calismanin sonuglarina gore, islem hacmindeki degisimlerle RTS endeksindeki
degisimler arasinda istatistiksel verilere dayandirarak anlamli ve negatif olmayan(pozitif)

bir iliskinin var oldugu ortaya koymuslardir.

Ong (2015) calismasinda, S&P500 endeksinde hisse senedi getirileri, oynaklik ve
islem hacimleri arasindaki iliskiyi bilgi teorisi ile incelemistir. Yapilan incelemeler
sonucunda getiri ve volatilite iliskisi de dahil olmak {izere tiim bu iliskilerde islem hacmi
baskin bir rol oynamaktadir. Arastirma sonucunda fiyat ve islem hacmi arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Jiranyakul (2016) calismasinda, Tayland borsasindaki getiri, hacim ve oynaklik
arasindaki nedensellik iliskisini 2004 — 2015 doénem araliZin1 kapsayan giinliik veri setini
kullanarak incelemistir. Yapilan incelemelerin bulgularina gore islem hacminin dinamik
iligkilerde baskin bir rol oynadigini ve hem getiride hem de getiri oynakligini etkiledigini

tespit etmistir.
4.2.2. Konuyla Tlgili Yurt icinde Yapilan Calismalar

Gokee (2002) ¢alismasinda, BIST endeksinde fiyat ve hacim arasindaki nedensellik
iliskisini Granger nedensellik testi ile giinliik verileri kullanarak analiz etmistir. Analiz
sonucuna gore fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii anlamli bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Glindiiz ve Hatemi-J (2005) calismalarinda, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Rusya ve Tiirkiye’deki borsalar i¢in hisse senedi fiyatlar ile islem hacimleri arasindaki
nedensellik iligkisini 05.01.1988 — 19.03.2002 dénemlerini kapsayan veri setlerini Toda —

Yamamoto nedensellik testini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda ise,
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Cek Cumbhuriyeti icin fiyat ve hacim arasinda bir nedensellik iliskisi bulamamislardir.
Polonya ve Macaristan da fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
tespit edilir iken, Tiirkiye ve Rusya da fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi tespit etmislerdir.

Sarioglu (2007) calismasinda, hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisini IMKB Ulusal-100 Endeksinin 1991 - 2006 dénem araligin1 kapsayan
glinliik kapanig verilerini Regresyon Analizi ve Granger Nedensellik testi araciligi ile
incelemistir.  Calismada, hacimdeki degisimlerin fiyatlardaki  dalgalanmalardan
kaynaklandig1 sonucuna dair bulgulara ulasilmistir. Fiyat degisimleri ile hacim degisimleri
arasindaki iligki tek yonlii olup, nedensellik iliskisinin fiyattan hacme dogru oldugu tespit

edilmistir.

Akar (2008) calismasinda, Ocak 1997 ile Eyliil 2005 dénem araligini kapsayan veri
setini kullanarak Toda — Yamamoto nedensellik testi ile IMKB 100 endeks fiyatlari ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmistir. Ulagilan bulgular sonucunda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir ve fiyattan yabanci islem hacmine dogru istatistiksel

olarak daha gii¢lii bir nedensellik iliskisine ulasilmistir.

Umutlu (2008) ¢alismasinda, IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nde fiyat ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iligkisini 2002 — 2007 donem araligini kapsayan giinliik kapanis fiyat
ve islem hacmi verilerini Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmistir. Yapilan
incelemeni bulgularina gore, fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii anlamli bir nedensellik

iligkisi saptanmastir.

Elmas ve Temurlenk (2009) calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren BIST30
hisseleri arasinda farkli sektorler de faaliyet gosteren 9 sirket i¢in 02.01.2003 — 31.12.2007
donem araligin1 kapsayan veri setini kullanarak hisse senedi fiyat ve islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisini Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Yapilan incelemenin
bulgularina gore 9 sirketin 7’sinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi saptamiglardir.

Boyacioglu vd. (2010) calismalarinda, BIST Ulusal 100 endeksinin getiri volatilitesi
ile islem hacmi arasindaki nedensellik iligskisini 1997 — 2009 dénemi aylik verilerini
kullanarak incelemislerdir. Getiri volatilitesi ve islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemek
icin yapisal olmayan VAR teknigini kullanmiglardir. Ek olarak Granger nedensellik testi ile

cift tarafl iliskiyi incelemislerdir. VAR teknigi ile degiskenler arasinda uzun donemli islem
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hacminden getiri volatilitesine dogru negatif yonli bir iliskiyi tespit etmislerdir. Ek olarak
getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisini

varligini tespit etmislerdir.

Elmas ve Yildirim (2010) ¢alismalarinda, BIST — BANK (XBANK) endeks hisseleri
icin fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iliskisini 2001, 2006 ve 2008 donemlerini
kapsayan veri setini Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizin
bulgularina gore uygulamaya konu olan ii¢ donem i¢inde fiyattan islem hacmine dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Kiran (2010) calismalarinda, IMKB-100 endeksinin 1990 - 2008 donem araligini
kapsayan fiyat ve hacim degerleri verilerini GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile
analiz etmistir. Islem hacmi ile volatilite arasindaki iliskiyi inceleyen calismada, islem
hacminin getiri volatilitesi tizerinde anlamli bir etki giicline sahip oldugu, ancak bu etkinin
negatif oldugu tespit edilmistir. Calismasinda ek olarak getiri volatilitesi lizerinde haftanin

giinlerine bagl etkiler ve kaldirag etkisinin mevcut oldugunu da belirlemistir.

Cukur vd. (2012) calismalarinda, BIST — 100 endeksinde getiri ve islem hacmi
arasindaki iligkiyi 02.01.1990 — 17.08.2011 seneleri arasindaki 5388 giinliik donemi
kapsayan veri setini Granger nedensellik testi ve VAR analizi ile incelemislerdir. Yapilan
inceleme sonucunda getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir.

Nalin ve Giiler (2013) calismalarinda, BIST — 100 endeksinde islem hacmi ve fiyat
arasindaki nedensellik iligkisini 26.10.1987 — 12.02.2013 dénem araliginin kapsayan giinliik
veri setini tepki analizi ve varyans ayristirma tekniklerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan
incelemenin bulgularina gore islem hacmi ve getiri arasinda uzun donemli tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Yilanct ve Bozoklu (2014) ¢aligmalarinda, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda hisse senedi
fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini 1990 — 2012 donemini kapsayan
giinliik veriler aracilig1 ile incelemislerdir. Literatiirde daha once ¢alisilmis arastirmalardan
farkli olarak, negatif ve pozitif soklara verilen tepkilerin birbirinden farkli olabilecegini ve
es zamanh olarak elde edilen sonuclarin zamana bagli olarak degisebilecegi gz oniinde
bulundurularak, zamanla degisen asimetrik nedensellik testini kullanmiglardir. Yapilan

inceleme bulgularina gore islem hacminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir
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nedensellik iliskisinin bulundugunu ve bulunan bu nedensellik iliskisinin zamana bagh

olarak degistigini saptamislardir.

Unak (2015) calismasinda, Borsa Istanbul’da pay senedi ve islem hacmi arsindaki
dogrusal nedenselligi 02.02.2009-16.11.2015 tarihlerini kapsayan veri setini kullanarak
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile analiz etmistir. Dogrusal olmayan
nedensellik analizi i¢in yine ayni1 veri setini kullanarak Hiemstra ve Jones (1994) ve Diks ve
Panchenko (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri ile analiz etmistir. Yapilan
analizin bulgularina gore, dogrusal nedensellik testleri sonucunda fiyattan hacme dogru tek
yonli bir nedensellik tespit edilirken, dogrusal olmayan nedensellik testleri sonucunda ise

fiyat ve hacim arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit etmistir.

Zorvd. (2016) ¢alismalarinda, asimetrik bilgi diizeyi farliliginin fiyat ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iligkisine etkisini BIST pay piyasasinda yer alan Ulusal Pazar ile
Ikinci Ulusal Pazar’lar da incelemislerdir. BIST — 100 (XU100) endeksinin Ocak 1986 ve
Mayis 2014 dénem araligi ve Ikinci Ulusal (XIKIU) endeksinin Ocak 1997 ve Mayis 2014
donem araligini kapsayan ay sonu kapanis fiyat ve islem hacmi veri setlerini Var modeli ile
analiz etmislerdir. Yapilan analizin bulgularina gére Ulusal Pazar’da fiyattan islem hacmine
dogru, Tkinci Ulusal Pazar’da ise islem hacminde fiyata dogru tek yonlii bir nedensellik iligki

tespit etmislerdir.

Biiberkokii (2017) calismasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormekte olan 10
mevduat bankasinin igslem hacmi ile hisse senedi getirilerini Hatemi — J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Arastirma sonucuna gore banka
hisseleri icin Giiriiltiicii Islemler Hipotezinin gecerli oldugunu, yatirimcilarin banka
hisselerinde alim — satim kararlarin1 teknik analize gore degil daha ¢ok hislerine ve fiyat

hareketlerine bakarak yaptiklarini tespit etmistir.

Glirtay (2017) calismasinda, BIST 100 endeksinde hisse senedi fiyatlari ile islem
hacimleri arasindaki nedensellik iligkisini 01.03.2002 - 10.06.2016 donem araligini
kapsayan haftalik veriler araciligi ile Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Ek olarak
calismay1, diger calismalardan farkli kilarak daha agiklayici bulgular etmek hedefiyle
calismaya doviz kuru ve faiz orami degiskenlerini de dahil etmistir. Analizden elde edilen
bulgura gore, islem hacminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi tespit etmistir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda, Borsa Istanbul Sinai, Hizmet, Mali ve
Kurumsal Y6netim endekslerindeki hisse senedi fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik
iliskisini 01.01.2012 ile 02.01.2018 donem araligin1 kapsayan giinliik veri setlerini Toda —
Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizin bulgularina gore Sanayi
endeksinde hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi

tespit edilir iken, diger endekslerde bir nedensellik iliskisinin varligini tespit edememislerdir.

Ozdemir vd. (2023) calismalarinda, 02.01.2015 — 31.12.2021 dénemini kapsayan
glinliik frekans verilerini kullanarak, BIST Sektor Endekslerine iligkin fiyat ve hacim
arasindaki nedensellik iliskisini incelemiglerdir. Analiz edilen frekans alan1 nedensellik testi
bulgularma gore, InXUSIN, InXULAS, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT,
INXKMYA, INXMANA, InNXMESY, InNXTAST, InXTEKS, InXTRZM, InXUMAL ve
InXUTEK endeks fiyatlarindan islem hacmine dogru arastirmaya konu olan tiim donemlerde
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. INXTCRT endeksine iliskin yapilan analiz bulgularina
gore fiyat ve hacim arasinda herhangi bir frekansta nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Ek olarak, ayn1 analiz sonuglarina gore, hacimden fiyatlara dogru nedensellik bagintisinin

orta donem ve uzun dénemde InXBANK endeksinde oldugu gibi saptamislardir.
4.3. EKONOMETRIK METODOLOJI VE AMPiRIK BULGULAR

Bir degiskenin farkli zaman dilimlerinde gézlemlenen degerlerinin birlesimi, zaman
serisi olarak adlandirilmaktadir. Bu perspektifte, finansal piyasalarda gézlemlenen ardisik
verilerin zaman sirasina gore diizenlenmesiyle elde edilen seriler, finansal zaman serileri
olarak nitelendirilmektedir. Finansal zaman serilerinin ekonometrik analizi, finansal
degiskenlerin ekonometrik olarak modellenmesi ve tahmin edilmesi siireglerini

kapsamaktadir (Ozdemir vd, 2023:64).

Bu ¢aligmada, 2017:01 ile 2023:12 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ve giin sonu
kapanis verilerinden olusturulan bir veri seti iizerinde odaklanilmistir. Calismada, veri
setinin dinamik 6zelliklerinden kaynaklanabilecek sorunlar1 ortadan kaldirmak ve analitik
modelin daha istikrarli ve etkin sonuglar liretebilmesini saglamak amaciyla, zaman serisi

degiskenlerinin logaritmik dontistimleri kullanilmigtir.
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Tablo 4.1. Calismanin Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

Degisken Aciklama Veri Kaynag Dénem
InBIST100 BiST-100 Endeksi Investing 2017:01- 2023:12
InBIST100Hacim BIST-100 Endeksi Hacim Investing 2017:01- 2023:12
LnXUSIN BIST Sinai Endeksi Investing 2017:01- 2023:12
LnXUSINHacim BIST Sinai Endeksi Hacim Investing 2017:01- 2023:12
LnXUMAL BIST Mali Endeksi Investing 2017:01- 2023:12
LnXUMALHacim | BIST Mali Endeksi Hacim Investing 2017:01- 2023:12
LnXU030 BIST- 30 Endeksi Investing 2017:01- 2023:12
LnXUO030Hacim BIST- 30 Endeksi Hacim Investing 2017:01- 2023:12

Not: Tablo 4.1, analizlerde kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini, tanimlamalarini, veri dénemlerini ve
kaynaklarin1 sunmaktadir.

4.3.1. Im, Lee ve Tieslau (2014) RALS-ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik zaman serisi analizinde, birim kok siirecinin incelenme asamasinda
kullanilan test regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagilima uyum gosterdigi
goriilmektedir. Bu neden ile gelistirilmis olan birim kok testlerine iliskin test istatistiklerinin
ve teste ait onemli degerler, test regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi
kabuliine dayanmaktadir. Bu sebep ile birim kok test regresyonlarina iliskin hata terimleri
normal dagilim niteligi gostermesi dahi kullanilabilinmektedir. Birim kok analizlerinde
ozellikle finansal zaman serilerinin kullanildig1 test regresyonlarina iliskin kalintilarin
normal dagilima uymama durumu ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde bilindigi gibi, normal
dagilim ile karsilastirildiginda finansal zaman serilerinin dagiliminda kuyruklarda daha kalin
ortalarda ise daha sivri olarak goriilen “leptokurtik” dagilima uygunlugu goriilmektedir

(Hepsag, 2022:203-204).

Im, Schmidt (2008) tarafindan tavsiye edilen kalintilar ile genisletilmis en kiiciik
kareler (RALS) arastirma teknigini Im, Lee ve Tieslau (2014) ADF birim kok testi igin
uyarlamiglardir. Klasik ADF test regresyonlarinda gozlemlenen ve normal dagilima
uymayan kalintilarin yiiksek dereceli momentlerindeki normal dagilmama o6zelliginden
faydalanilan ayn1 zamanda “RALS — ADF” olarak adlandirilan bu testin temel prensibi
aciklanmaktadir. Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan ortaya konulan RALS — ADF birim
kok testinde, iki asamal1 bir tahmin teknigi kullanilmaktadir. Ik asamada, sabit terimli ya da
sabit terimli ve trendli durumlar belirten geleneksel ADF test regresyonlari klasik en kiigiik
kareler yontemi ile Ongoriilmekte ve bu test regresyonlarma iliskin kalinti serisi

hesaplanmaktadir.

57



Ay, =p+8yi4 + Z{‘(=1 Ay + & (1)
Ay, = u+pt+ 6y, + Z{‘(=1 Ay + & 2)

Birinci ve ikinci esitlikler sirasi ile sabit terimli ADF testi regresyonlarini ve sabit
terimli ve trendli ADF testi regresyonlarim1i gostermektedir. Bir ya da iki numarali
regresyonlarin  ongoriillmesinin pesi sira elde edilen kalintilar RALS - ADF test
regresyonunun ikinci asamasinda kullanilmaktadir. Kalintilarin ikinci ve iiglinci momentleri
saptanarak normal dagilima uygun olmadigi bilgisi goz Oniinde bulundurulmaktadir.

Kalintilara iliskin momentler asagida belirtilen esiklik ile hesaplanmaktadir:

2T= :‘::2 ZTz 23
— t=1¢t Ma = t,; t (3)

m, T ) 13—

Ug numaral esitlikte belirtilen m, ve ms siras ile ikinci ve iigiincii momentleri
gostermektedir. £2 testin ilk asamasinda ulasilan kalint1 karelerini ifade ederken, & kalint:
kiiplerini ifade etmektedir. Kalinti serisine iligskin ikinci ve {iglincii momentlerinin
hesaplanmasinin ardindan kalintilar ile genisletilmis degiskenler olarak isimlendirilen W,

ve ws, degiskenleri asagida belirtildigi gibidir:
Wy = [6f — myp, 8} — my — 3mye,] (4)

4 numaral esitlikte gosterilen Ww,; kalintilarla genisletilmis degiskenlerin
ulasilmasinda kalintilarin kareleri ve ikinci moment degeri goz 6niinde bulundurulmaktadir.
5 numaral esitlikte gosterilen W3, kalintilarla genisletilmis degiskenin tespit edilmesinde
ise, kalntilarin kareleri ve kiipleri ile ikinci ve iiglincli moment degeri gbz Oniinde
bulundurulmaktadir. Testin ikinci evresinde Ww,; ve Ws, kalintilarla genisletilmis
degiskenler, 1 ve 2 numarali esitliklerde sunulan klasik ADF test regresyonlarina eklenerek

RALS — ADF test regresyonu elde edilmektedir.
Ay = p+ 68y q + Xy @i Ay + VaWor + VW + Uy (6)
Aye = p+ Bt + 81 + Xicy Qi AYei + V2 War + VaWae + e (7)

6 ve 7 numaral1 esitlikler sirasi ile sabit terimli duruma iliskin ve sabit terimli ve
trendli duruma iliskin RALS — ADF test regresyonunu ortaya koymaktadir. Klasik en kiiciik
kareler teknigi ile 6 ve 7 numaral test regresyonlarinin tahmininin yapilmasinin ardindan
birim kokiin varliginin test edilmesi amaci ile kullanilan test istatistiginin hesaplanmasi

asagidaki esitlikte gosterilmistir:
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Trars-apr = Papr + 1 —p*Z (8)

8 numarali esitlikte belirtilen Tgr4;5—apr Sabit terimli durum ya da sabit terimli ve
trendli duruma dair hesaplanan test istatistigini T,pr geleneksel ADF testinden sabit terimli
durum ya da sabit terimli ve trendli duruma dair tespit edilen test istatistigini, p2, p* =
62 /62 olarak ongériilen ve RALS — ADF esitliginin hata terimi varyansinin geleneksel

ADF esitliginin hata varyansinin tahminine orani seklinde elde edilen parametredir.

RALS — ADF birim kok testi, birim kokiin varligin1 degerlendirmek i¢in sifir hipotezi
(6=0) ile duraganlik hali igin alternatif hipotez (6<0) karsi analiz edilmektedir. Eger
hesaplanan Tr4.s_apr test istatistigi mutlak degerce, P? degeri dikkate alinarak belirlenen
kritik degerden daha kiiciik ise, sifir hipotezinin reddedilmesi miimkiin degildir ve bu
durumda zaman serisinin birim kok siireci izledigi sonucuna erisilmektedir (Hepsag,

2022:203-205).
4.3.2. Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) RALS — LM Birim Kok Testi

Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan gelistirilen RALS — LM birim kok testi,
Im ve Schmidt (2008) tarafindan tavsiye edilen kalintilarla genisletilmis en kiiglik kareler
(RALS) teknigini LM tipi birim kok testleri igin uyarlanmigtir. RALS — LM birim kok testi,
yapisal kirilmay1 gz onilinde bulundurmayan bir yaklagim benimsemekte olup, iki agamali

bir tahmin prosediirii izlemektedir.

Ilk asamada, Schmidt ve Philips (1992) tarafindan gelistirilen geleneksel LM test
regresyonu en kiigiik kareler teknigi ile hesaplanmakta ve bu test regresyonuna iliskin kalinti

serisi meydana gelmektedir. Geleneksel LM test regresyonunun formiilasyonu asagida

gosterilmistir:
Ve=68'z +y; %)
Ay, = 6'Az + ¢y, + Zlic=1 g Dye—q + & (10)

9 ve 10 numaral esitlikte yer alan z, = [1, k] sabit terimli ve trendli fonksiyonunu
temsil eden deterministik unsurlar1 ifade etmektedir. Kalint1 serisinin ikinci ve l¢linci
momentleri 11 numarali esitlikte belirtilen bi¢imde hesaplanmaktadir:

Y118 Tl 2
m; = T yM3 = T (11)

11 numarali esitliklerde gosterilen m, ve mj sirasi ile kalintilara iliskin ikinci ve

ticlinci momentleri ifade etmektedir. Kalintilara iliskin ikinci ve tiglinci momentlerin
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hesaplanmasinin ardindan kalintilar ile genisletilmis degiskenler olarak isimlendirilen w,,

ve w3, degiskenlerini agsagida ifade edildigi gibi hesaplanmaktadir:
Wy = €2 —my (12)
Wy, = & —mg (13)

Testin ikinci asamasinda hesaplanan kalintilar, genisletilmis degiskenler w,, ve W
ile birlikte 10 numarali esitlikte hesaplanan geleneksel LM test regresyonuna dahil edilerek,

yapisal kirilmay1 g6z 6niinde bulundurmayan RALS — LM test regresyonuna ulagilmaktadir.
Aye = 82 + BYe—q + Dieq Qe Aye_q + V2 Wpe + V3Wae + Uy (14)

14 numarali esitlik yapisal kirilmay:r dikkate almayan RALS — LM test
regresyonunun ifade edilmesinin ardindan birim kokiin varligini sinamak i¢in asagidaki test

istatistigi hesaplanmaktadir:

Trars—Lm = PTom ++/1—p?Z (15)

15 numarali esitlikte belirtilen Tru -1y yapisal kirilmayr dikkate almamasi
durumuna iliskin hesaplanan test istatistigini ve Tpy geleneksel LM test istatistigi
belirtmektedir. p?,p? = 62/62 ongoriillen ve RALS — LM denkleminin hata varyans
tahmininin geleneksel LM denkleminin hata terimi varyansi tahminine orant seklinde

hesaplanan parametredir. Tk, test istatistifinin dagilimini gosteren parametre p?’dir.

RALS — LM birim kok testinde, birim kokiin varligini belirten esas hipotez (@ = 0),
duraganlig1 temsil eden alternatif hipoteze (@ < 0) kars1 analiz edilmektedir. Hesaplanan
T, test istatistigi, mutlak degerce p? degeri goz 6niinde bulundurularak kararlastirilan Kritik
degerden biiyiik olmast halinde birim kokiin varligini belirten sifir hipotezi reddedilerek

zaman serisinin duragan bir siire¢ izledigi sonucuna varilmaktadir.
4.3.3. Meng, Lee ve Payne (2017) RALS — LM Birim Kok Testi

Literatiir de yer alan, Meng, Lee, Im ve Tieslau (2014) tarafindan gelistirilen RALS
— LM birim kok testi yapisal kirtlmanin géz 6niinde bulundurulmadig ve sabit terimde 1 ve

2 yapisal kirilmanin g6z 6niinde bulunduruldugu testler olarak tanimlanmaktadir.

Meng, Lee ve Payne (2017) tarafindan gelistirilen RALS — LM birim kok testi, sabit
terimde ve deterministik trendde 1 ve 2 yapisal kirilmaya izin veren bir tekniktir ve LM
birim kok testinin genisletilmis versiyonu olan birim kok testi iki asamal1 bir 6ngorii siireci

uygulamaktadir.
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Ik asamada Lee ve Strazicich (2003,2004) tarafindan gelistirilen LM test regresyonu

en kiiciik kareler teknigi ile 6ngoriide bulunularak bu test regresyonuna ait kalint1 serisine

ulasilmaktadir.
ye =06'Az + y, (16)
Ay, = 6'Az, + Qy_1 + Zf=1 ar Ayi—q + & (17)

Esitlikte D, ve D5, sirasi ile sabit terimdeki birinci ve ikinci yapisal kirilmay1 modele
dahil eden golge degiskenler iken DT;; ve DT,; ise sirasi ile deterministik trenddeki birinci

ve ikinci yapisal kirtlmay1 modele dahil eden golge degiskenlerdir.

Z’{=1§? m Z?=1 ‘@? (18)

m, =
2 T ) 3 T

Kalint1 serisine iliskin ikinci ve {ligiincli momentler hesaplandiktan sonra kalintilar ile
genisletilmis degiskenler olarak isimlendirilen Ww,; ve W3, degiskenleri asagida belirtildigi
gibi hesaplanmaktadir:

Woe = & —my (19)
W3t = é\g - m3 - 3m2ét (20)
Son olarak testin ikinci agamasinda Ww,; ve W3, kalintilarla genisletilmis degiskenler

17 numaral: esitlikte sunulan LM test regresyonlarina dahil edilerek RALS — LM igin test

regresyonuna ulagilmaktadir.
Aye = 8'Dzy + Bye_q + Xfey i Ayey + Vo Wy + ¥3W3e + 1, (21)

21 numaral esitlik sabit terimde ve trendde 1 ve 2 yapisal kirilmay1 g6z 6niinde
bulunduran RALS — LM test regresyonunu gostermekte ve en kiiglik kareler teknigi ile
ongoriide bulunulmasmin ardindan birim kokiin varliginin sinanmasinda kullanilan test

istatistigi asagida belirtildigi gibi hesaplanmaktadir:

TraLs—LmM = Py 41— PZZ (22)

Tiim endeksler de serilerin duraganlik diizeylerinin tespiti i¢in ilk asamada serilere
geleneksel RALS- LM ve bir kirtlmali RALS - LM testleri uygulanmis ve sonuglari Tablo
4.2’de ifade edilmistir.
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Tablo 4.2. BIST Endeksleri Fiyat ve Hacim Serilerine Uygulanan RALS-LM Birim Kok Test Sonuglar

7-RALS-

Degiskenler 7-RALS-LM | p2 | Karar LM(1) p2 Karar TB1
LnBIST100 -1,956(15) 0,8 I(1) -2,192(15) 0,8 (1) 22/03/21
LnBIST100Hacim | -3,759(18) 0,8 1(0) -1,236(18) 0,8 I(1) 10/11/22
LnXUSIN -1,810(12) 0,8 I(1) -2,055(12) 0,8 I(1) 22/03/21
LnXUSINHacim -3,708(15) 0,8 1(0) -3,998(25) 0,8 I(1) 19/08/18
LnXUMAL -1,797(15) 0,8 I(1) -1,966(15) 0,8 I(1) 22/03/21
LnXUMALHacim | -4,586(14) 0,8 1(0) -2,212(15) 0,8 (1) 11/10/22
LnXU030 -1,939(15) 0,8 I(1) -2,183(15) 0,8 I(1) 22/03/21
LnXU030Hacim -3,995(16) 0,8 1(0) -1,282(16) 0,8 I(1) 11/10/22

Notlar: RALS-LM kirilmasiz duraganlik smamasi i¢in kritik degerler Meng ve arkadaslarmin (2014)
calismasindan alinmistir. RALS-LM testi icin p2=0.8 durumunda, kritik degerler % 1, % 5 ve % 10 istatistiksel
Onem seviyelerinde sirasiyla -3,510, -2,947 ve -2,667°dir. Sabitte ve trendde bir kirtlmali duraganlik testi olan
RALS-LM(1) igin kritik degerler ise Meng ve arkadaslarinin (2017) c¢aligmasindan elde edilmistir RALS-
LM(1) testi i¢in p2=0.8 oldugunda, %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyelerine karsilik gelen kritik
degerler sirasiyla -4,049, -3,516 ve -3,245°tir. TB1 kirilma tarihlerini géstermektedir.

Tablo 4.2°de RALS-LM test istatistigi mutlak degerce, degeri dikkate alinarak kritik
degerler ile karsilagtirilmakta ve hesaplanan test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden
kiicik olmast durumunda, birim kokiin varhigim1 ifade eden sifir hipotez
reddedilememektedir. Tablo 4.2°’de yer alan RALS-LM birim kok testi sonuglarina gore,
INBIST100Hacim, LnXUSINHacim, LnXUMALHacim ve LnXUO030Hacim serilerinin
diizey degerlerinde %S5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde hesaplanan test istatistigi, mutlak
degeri tablo kritik degerlerinden biiyiik olmas1 sebebi ile sifir hipotez olan birim kokiin
varligi reddedilmektedir. InBIST100, InXUSIN, INXUMAL ve InXUQ30 serilerinin diizey
degerlerinde ise %S5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan birim kdkiin
varliginin reddedilemedigi ve serinin birim koke sahip oldugu sonucu saptanmistir. RALS-
LM birim kok testi ile serilerin birim kokli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yapilan
analizin sonucu referans alinarak, serilere fark islemi uygulanarak seriler duragan hale

getirilmis ve sonrasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. Serilerin kirilma tarihleri:

« TB1 (18/04/2018): Kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in 8 Mart'ta
Tiirkiye'nin notunu "Bal"den "Ba2"ye diisiirdiigii tarihi ifade etmektedir.

» TB1 (22/03/2022): Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkan1 Naci Agbal'in,
20 Mart 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkanligi karari ile

gorevine son verildigi tarihi igaret etmektedir.
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4.3.4. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi

Ampirik literatiirde, bir degiskenin gecikmeli degerinin baska bir degiskenin
denkleminde kullanilmasi ile gergeklestirilen nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan
ortaya konulmustur. Literatiirde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesine
yonelik gesitli nedensellik testleri gelistirilmistir (Ozdemir vd, 2023:66). Gelistirilen bu
nedensellik testleri, zaman alanli nedensellik testleri olup ilintili degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin varligini saptamak amaci ile zaman boyutunda tek bir test istatistigi

ile belirlemeyi amaglar (Aydin,2020:88).

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 nedensellik testi
mevzu bahis olan iligkilerin frekans boyutunda incelendigi ve farkli analiz donemleri
acisindan (kisa, orta ve uzun vadeli) nedenselliklerin varliginin degerlendirilebildigi bir

yaklagim sunmaktadir (Kayral, 2022:63).

Frekans alaninda nedensellik testi ve test prosediirlerini Granger (1969), Gewek
(1982) ve Hosoya (1991) incelemislerdir; Geweke (1982) ve Hosoya (1991) belirli frekans
araliginda frekans bilesenlerinin giiclinii veya yogunlugunu gosteren fonksiyonlarin
ayristirtlmasina yonelik bir nedensellik 6l¢iisii 6nermislerdir. Breitung ve Candelon (2006),
Geweke (1982) ve Hosoya (1991) caligmalarina dayanarak gelistirdikleri frekans temelli
nedensellik testinde, muhtemel nedensellik iligkilerini analiz etmek igin 23. esitlikte
tanimlanan vektor otograsif regresyon (VAR) modelinin kullanilmasini 6nermektedir

(Breitung ve Candelon, 2006:363-369).
Y, = 911,1Yt—1 + 911,2Yt—2: sy +911,th—p + 912,1Xt—1 + 912,2Xt—2: ey 912,pXt—p (23)

Finansal zaman serileri arasindaki olasi nedensellik iligkisinin varligi, serilerin
duraganlik diizeyi belirlendikten sonra Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi

kullanilarak aragtirilmistir. Bu testin sonuglarina iligkin bulgular Tablo 4.3'te raporlanmuistir.
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Tablo 4.3. BIST Endeksleri Fiyat ve Hacim Serilerine Uygulanan Frekans Alant Nedensellik Testi Sonuglar:

Breitung ve Candelon Frekans Alam1 Nedensellik

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
»=0,01 ©=0,05 | ©=1,00 | ®=1,50 | ®=2,00 »=2,50
oo —vorsron | 15| 0280|0172 | 28 st e
NBISTIO0 - LBISTIOONacim | oane) | oio00) | (.000) | 0.000) | (0004) | (0000)
InXUSINHacim - InXUSIN (gﬁgg) (éjigg) ((1):233) (8:24712) (éjﬁg) (gégi)
ITXUSIN - InXUSINHacim ©000) | (0000) | (6000) | (0000) | (0000) | (0000)
oo moua | 35| 00 | 0906 | 290 | o |
INXUMAL - IXUMALHatim | “Gon0) | (0/o00) | (0000) | (a010) | (0021 | (0000
InXU030Hacim - InXU030 ©35%) | ©27) | ©a08) | 021) | ©119) | (0085)
om0 xumorsom | %562 Bsto a1 ree ot wae | s

Not: Tablodaki #> notasyonu ilgili degiskenler arasinda belirtilen yonde nedensellik iligkisi olmadigi
hipotezini ifade etmektedir. *, ** ve *** jgaretleri sirastyla %1, %5 ve % 10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik seviyelerini gostermektedir. @ notasyonu, frekans alanini ifade etmektedir.

Tablo 4.3’te yer alan frekans alan1 nedensellik testi sonuglari incelendiginde hisse
senedi fiyatlarindan hacme dogru uzun ve orta donemde %1 ve %5 istatistiksel onem
diizeylerinde nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusudur. Ayrica, Tablo 4.3’te verilen
verilerin grafikleri sekil 4.1 ve 4.2’de BIST 100 endeksinde fiyat — hacim arasindaki
nedensellik iliskisi, 4.3 ve 4.4’te BIST Sinai endeksinde fiyat — hacim arasindaki nedensellik
iliskisi, 4.5 ve 4.6’da 4°te BIST Mali endeksinde fiyat — hacim arasindaki nedensellik iliskisi
ve son olarak 4.7 ve 4.8°de BIST 30 endeksinde fiyat — hacim arasindaki nedensellik iligkisi
olarak sunulmustur. Test grafiklerinde belirtilen yesil ¢izgi (alt yatay ¢izgi) %10 kritik deger
siirin, kirmizi ¢izgi (iist yatay ¢izgi) %S5 kritik deger sinirin1 belirtmektedir. Mavi ¢izgi

(dalgal1 ¢izgi) ise test istatistigini gostermektedir.
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXU100 Hacim = InXU100 Fiyat

w -
O /
q- -
~ 4
O -
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

Sekil 4.1. BIST 100 Hacimden BIST 100 Fiyata Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
InXU100 Fiyat = InXU100 Hacim

o |
o
o |
<
o |
N
O —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic — 5% C.V. — 10%C.V.

Sekil 4.2. BIST 100 Fiyattan BIST 100 Hacme Dogru Frekans Alant Nedensellik Testi
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXUSIN Hacim = InXUSIN Fiyat

o -
=
N
w

frequency

Test Statistic —— 5% CV. — 10%C.V.

Sekil 4.3. BIST Sinai Hacimden BIST Sinai Fiyata Dogru Frekans Alant Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXUSIN Fiyat = InXUSIN Hacim

100
1

80
1

40
1

20
1

frequency

| —— TestStatistic ——— 5%CV. ——— 10%C.V,

Sekil 4.4. BIST Sinai Fiyattan BIST Sinai Hacme Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXUMAL Hacim = InXUMAL Fiyat

w —
© /
q- —
N —
O —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic — 5% C.V. — 10%C.V.

Sekil 4.5. BIST Mali Hacimden BIST Mali Fiyata Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXUMAL Fiyat = InXUMAL Hacim

=
<
o |
™
o |
N
o |
—
o —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic — 5% CV. —— 10%C.V.

Sekil 4.6. BIST Mali Fiyattan BIST Mali Hacme Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
INXU030 Hacim = InXU030 Fiyat

@ —
q— —
N —
O —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistc — 5% C.V. — 10%C.V.

Sekil 4.7. BIST 30 Hacimden BIST 30 Fiyata Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
InXU030 Fiyat = InXU030 Hacim

40

30

20

10

frequency

Test Statistic — 5% CV. — 10%C.V.

Sekil 4.8. BIST 30 Fiyattan BIST 30 Hacme Dogru Frekans Alani Nedensellik Testi
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SONUC VE ONERI

Bu calismada, 2017:01 - 2023:12 donem araligini kapsayan giin sonu kapanis verileri
analiz edilerek hisse senelerine iliskin fiyat ve islem hacmi arasinda bulunan nedensellik
iliskisinin var olup olmadigina dair analiz yapilmistir. Calismanin analiz siireci, serilerin
duraganlik diizeyleri, normal dagilim sergilememelerine ragmen giiclii sonuglar sunan
RALS-LM birim kok testi (Meng vd., 2014; Meng, Lee ve Payne, 2016) ile olusturulmustur.
Duragan olmayan seriler igerisindeki muhtemel nedensellik iligkisini incelemek igin,
Breitung ve Candelon’un (2006) literatiire kazandirdiklar1 ve farkli frekanslara yonelik test
istatistikleri lireten frekans alani nedensellik testinden yararlanilmistir. Frekans alami
nedensellik testinden ¢ikarillan nihai degerlendirmeye gore, fiyat hareketlerinden islem
hacmine dogru uzun ve kisa vadede %1 ve %5 seviyelerinde nicel olarak anlamli bir
nedensellik bag1 bulunmustur. Ote yandan, islem hacminden hisse senedi fiyat hareketlerine
dogru uzun ve orta vadede olas1 bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir. Fakat, kisa vadede
islem hacminden hisse senedi fiyat hareketlerine dogru yonelen bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Yeni bir bilginin piyasaya girmesiyle fiyatlar ve islem hacminde degisimler meydana
gelmesi beklenir. Fakat, yatirnmci yaklasimlar1 ve irrasyonel egilimler sebebi ile bu
beklentiler her zaman dogrulanmayabilir. Bu nedenle, fiyat hareketlerindeki farklilar ile
islem hacmi arasindaki iliskinin anlasilmasi tiim piyasa katilimcilarn ic¢in kritik 6nem
tasirmaktadir. Boyle bir iligki, bilgi akisinin etkinligi ve piyasa yapisinin isleyisi hakkinda
degerli veriler sunar ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesine katki saglamaktadir
(Demirtiirk, 2022:1). De Long ve arkadaslari (1990) tarafindan gelistirilen giiriiltii islemciler
hipotezi, piyasada irrasyonel davranislar sergileyen giiriiltii islemcilerinin alim ve satim
degerlendirmelerinin ana ekonomik analiz ve gdstergeleri esas almadigini, bu durumun ise
piyasada yanlis fiyatlandirmalara neden olabilecegini 6ne siirmektedir. Hipotez, hisse senedi
fiyatlarinin islem hacmi lizerinde pozitif ve tek yonlii bir nedensellik etkisi olusturdugunu
varsayar. Bagka bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin islem hacmine etkide
bulundugu ve bu etkinin yalnizca tek yonlii oldugu 6ngoriilmektedir. Ek olarak, bu hipoteze
gore, islem hacminden hisse senedi fiyat hareketlerine dogru da tek tarafli bir nedensellik
iliskisi olabilecegi belirtilmektedir. Bu durum, islem hacmindeki degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde de etkili olabilecegini gdstermektedir. Giiriiltii islemcileri, ¢ogunlukla
islem hacmine bagh olarak alim-satim yaklasimlari tercih etmektedir. 2021 yilinda diinya

borsalarin toplam piyasa degeri %17 oraninda artmis ve bu artis, pay piyasasina artan
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ilgiyle birlikte gézlemlenen borsalarda pay senedi islem hacmini %17 artis gostererek 215
trilyon dolara ulasmistir. Borsa Istanbul’un pay senedi islem hacmi, 2020 senesi ile
mukayese edildiginde dolar bazinda %12 azalmis olmasina ragmen, 2021 senesine
bakildiginda 794 milyar dolarlik islem hacmiyle diinya siralamasinda 20. siradaki istikrarini
stirdlirmiistiir. Pay senedi islem hacmi agisindan diinya borsalar1 arasinda 20. sirada yer alan
Borsa Istanbul, devir hiz1 bakimindan ise diinyanmn en likit borsasi olarak birinciligini
korumustur (TSPB, 2021:18-19). Borsa istanbul, 2023 yilinda birincil halka arz
faaliyetlerinde onemli bir basar1 kaydederek, 54 yeni firmanin borsada islem gérmeye
baslamastyla rekor diizeyde halka arz gergeklestirmistir. 2023 y1l1 sonunda Borsa istanbul'da
islem goren sirket sayist 539'a ulasmis, toplam piyasa degeri ise 10 trilyon TL'yi asarak
onemli bir biiyiime kaydetmistir. Ekim 2024 itibariyla Borsa Istanbul’da 6ne ¢ikan
gelismelerden biri, BIST Geri Alim Endeksi’nde yapilan degisikliklerin duyurulmasi
olmustur. Bu ¢er¢evede, bazi hisse senetleri endekse dahil edilirken, bazilari ise ¢ikarilmistir.
BIST Siirdiiriilebilir Temali Tahvil Endeksleri, Kasim 2024 - Ocak 2025 donemi i¢in gézden
gecirilmis ve sonuglar kamuoyuna sunulmustur. Bu endeksler, siirdiiriilebilirlik kriterlerine
gore performans gosteren sirketlerin yer aldigi finansal iriinlerin degerlendirilmesine

yonelik bir perspektif olmaktadir (https://www.borsaistanbul.com/).

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSBP)'nin senelik raporlar referans alindiginda,
BIST’in likidite diizeyinin yiiksek oldugu ve her yil artis gosterdigi anlasilmaktadir. Hisse
senedi devir hizi, diger bir ifade ile islem hacminin toplam piyasa degerine orani, Tiirkiye
piyasasindaki yiiksek likidite seviyesini dogrulamaktadir. Ayni raporlar baz alindiginda,
yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinde bulundurma stirelerinin yillar igerisinde dikkat

cekici bir sekilde azaldigini da ifade etmektedir.

Boylesi bir durum, yatirimeilarin tercihlerinin kisa vadeli islemlere dogru yonelme
egiliminde olduklarini ve temel analiz ile uzun vadeli deger yatirimi yerine, gecmis fiyat
hareketlerini inceleyen teknik analiz yontemlerini uygun bulduklarini gostermektedir.
Boylece, yatirimcilarin hisse senedi seciminde agirlikli olarak gegcmis fiyat hareketlerini
temel aldiklar1 gostermektedir. Fiyat hareketleri ile islem hacmi arasindaki nedensellik
iliskisi, borsalarin dinamik yapisini anlamada biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu durumda,
yatirimcilarin hisse senedi secimlerinde gecmis fiyat hareketlerine daha fazla 6nem
verdikleri anlagilmaktadir; bu da ¢alismanin bulgularin1 destekler nitelikte olup piyasa
dinamiklerinin yatirimer davraniglarini nasil sekillendirdigine dair 6nemli bir gosterge

sunmaktadir.
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Teorik ve ampirik aragtirmalar, bu iki degiskenin yakindan iligkili oldugunu ve
piyasa yatirimcilariin karar verme evrelerinde belirleyici bir sorumluluk {istlendigini ileri
siirmektedir. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi daha derinlemesine anlamak, yatirimcilara
ve piyasa analistlerine dnemli bilgiler sunabilir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da fiyat ve islem

hacmi arasindaki nedensellik iligkisini ele almaktadir.
Gelecekte yapilacak arastirmalarda ise:

- Fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik baglantisinin sektorel farkliliklar

gosterip gostermedigi incelenebilir.

- Ekonomik, politik veya sosyal olaylarin fiyat ve islem hacmine -etkileri

degerlendirilerek, bu etkilerde yapisal kirilmalarin rolii analiz edilebilir.

- Ani piyasa soklarinin (6rnegin, finansal krizler veya beklenmeyen olaylar) fiyat

ve islem hacmi iligkisini nasil etkiledigi arastirma konusu yapilabilir.

Ayrica, Tirkiye’deki fiyat ve islem hacmi iliskisini farkl iilkelerdeki borsalarla

karsilastirarak bu iliskiye daha genis bir kiiresel bakis agisiyla yaklagsmak miimkiin olacaktir.
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