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Kullanilan regresyon modelinden kaynaklanan sorunlar da vardir,

En kiiciik kareler yontemi farklar en aza indirgeyen bir fonksiyon @@Eﬁ@ﬂi@k‘@e Olan Hisse Senedi Pﬁy@ﬁaiar mda
olusturmay: hedefler; bu da bir tir ortalama alma ydntemidir. Bu . . . N Lo

yontem bazen getiri egrisindeki kaymalari azaltmaktadir. Daha Sistematik Risk Yonetimi

kotiisii ise, getiri oranlan ile birlikte fiyat endeksinin de ayni anda ) .

artmasidir. Boyle bir durumla daha 6nce bir kez karsilasilmistir. Gokhan Ugan

Piyasada islem goren borc¢lanma senetlerinin vade yapilarn cesit-
lenmedikce ve degisik vadelerdeki bu bor¢lanma senetlerinin islem
miktarlar:1 artmadikca, endekslerin bu tiirli olumsuz yénleri or-
tadan kalkmayacaktir. Ayrica vade getiri egrisini olusturmak icin
regresyondan daha farkhh tekniklerin kullanilmasi yararh

Ozet
Bu calisma vadeli endeks islemlerinin bir sistematik risk yonetim araci ola-
rak gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda uygulanabilirligini irdelemek-

olabilecektir. tedir. Calismada ilk 6nce, gelismekte olan piyasalardaki sistematik risk se-
viyesini belirlemek icin bir risk-getiri analizi yapiimaktadir. Analizin sonug-
Kaynakea larina gore, gelismekte olan piyasalarin, gelismis piyasalardan daha fazla

Brown, P.J., Constructing and Calculating Bond Indices, Cambridge Probus
Publishing Company, Cambridge, 1994. ] i : e ‘ SOz RO
Salomon Brothers, Salomon Brothers Fixed-Income Indexes, 1989. su risk, piyasa yapisimn ve finansal ve ekonomik gostergelerin gelismis piya-

Federation of German Stock Exchanges, German Bond Index REX. sadakilerle karsilastirilmas: yoluyla aciklanmaya calistimaktadir. Onceki de-
neyimlerin de gosterdigi lizere, vadeli endeks islemlerinin yeni bir piyasada

risk tasidig1 tespit edilmistir. Gelismekte olan piyasalarin tasidig séz konu-

tamtin bazi sorunlar icermektedir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalar-
da alinmasi gereken dnlemler, bu calisma kapsaminda ele alinmaktadir.

k. Girig

Global yatirim secenekleri artan bir hizia yatirimeimin kullanimina
sunulurken, gelismekte olan hisse senedi piyasalan yiiksek getiri
oranlariyla en iyi secim olarak belirmektedir. Ornegin, Macaristan,
Rusya ve Venezuella hisse senedi piyasalar1t ABD Dolart bazinda 29
Aralik 1995-2 Ekim 1996 tarihlerini kapsayan 9 aylik bir dénemde
sirastyla %102,8, %84.,2, ve %78,9 oraminda getiri saglamistir.” An-
cak, bu yiiksek getiriler ayni zamanda ¢ogunlukla hisse senedi piya-
sasinin yapisal bozuktuBu ve iilke ekonomisinin istikrarsizlifindan
kaynaklanan yiiksek riskleri de beraberlerinde tasirlar. Ekonomik
istikrarin giivenilir bir géstergesi olan ve tiiketici fiyatlarindaki artis-

* {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istinye 80860 Istanbul,
Tel: 0212 298 22 58, Fax: 0212 298 25 00
' The Economist, 5 Ekim 1996 sayist.
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la dlciilebilen enflasyon orani Agustos 1995-1996 doneminde Vene-
zuella’da %114,7 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan hisse se-
nedi piyasalarindaki bu yiiksek risk faktori, ic ve dis yatinmcilarin
hisse senedi alim-satim islemlerine katilmalarmda caydiricr bir rol
oynamaktadir. Dolayistyla, gelismekte olan piyasalar gelisen eko-
nomik etkinligin artirilmasi islevlerini yerine getirememektedir.

Bu calisma gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda, piyasa kay-
nakl: sistematik riskin yonetilmesi yollarim irdelemektedir. Temel
hedef, vadeli endeks islemlerinin gelismekte olan piyasalara bir sis-
tematik risk yénetim araci olarak uygunlugunu arastirmaktir. Buna
gore, yatinmeinin bir birim getiri basina ne kadarlik bir risk tstlen-
diginin tespiti i¢cin 24 gelismekte olan ve 14 gelismis hisse senedi pi-
yasasini kapsayan bir risk-getiri analizi yapilmistir. Piyasalarin siste-
matik riskleri, bir risk 8l¢clim yoéntemi olan degisim katsayisi (DK)
ile s6z konusu piyasalarin haftalik getirileri iizerinden hesaplanmuis-
tir. Degisim katsayisinin formiilii asagidaki gibidir™

DK:%: o= \/m ve ‘u:—wzz:;kt

n-1

Bu formiilde o standart sapma, | aritmetik ortalama, k hisse sene-
di piyasasimin gecmis getiri oranlari, ve n veri sayisidir. Veriler The
Economist dergisinden alinmustir. Gelismis ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalarina ait degisim katsayilarinin karsilastiriimasi sonucu,
gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalardan daha riskli oldugu
anlasilmaktadir. Gelismekte olan piyasalarin neden daha riskli oldu-
gunu anlamak amaciyla, gelismekte olan ve gelismis piyasalar arasin-
daki yapisal farkithklar Diinya Bankas: verilerine dayamilarak sunul-
mustur. Biitiin bu bilgilerin 15181 altinda, vadeli endeks isiemlerinin
geligmekte olan piyasalara olan uyguniugu irdelenmistir.

Gelismis piyasalarin yapist gelismekte olan piyasalardan farkliik
arzetmektedir. Feldman ve Kumar {(1995), gelismis tilkelerin; 6zel
sektoriin rolt ve biiyiikligi, piyasalara yabanct yatinmeilarm ulasa-
bilmesi, alternatif finansman kaynaklarimin rolil, yapisal ditzzenleme-

? Brigham, Eugene F. and Gapenski, L.C., Financial Management: Theory and
Practice, Dryden Press, New York 1994, ss. 150-153.
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lex, denetim, takas ve 6deme diizenlemeleri ve yerli ve yabanc: yati-
nmi yonlendiren yasal ve diizenleyici cerceve acisindan bazi ayirici
ozellikler gosterdiklerinden bahsetmektedir. Gelismekte olan piya-
salar, dinamik yapilaridaki zaaflarinin yam sira, global piyasalarla
da tam olarak bitiinlesememektedir. Harvey (1995) bu gercegi ca-
hsmasmda hesapladii gelismis ve gelismekte olan piyasa getiri
oranlar arasindaki diislik korelasyon katsayisina dayanarak ortaya
atmisiir.

Gelismekte olan piyasalarin yapisal farkliitklar: ve hemen hemen ge-
lismis piyasalardan bagimsiz olduklar bilindigine gore, vadeli endeks
islemlerinin bu piyasalardaki uygulamas: arastinlmasi gereken énemii
bir konudur. Daha 6nceki bazi deneyimlerde, vadeli endeks islemleri-
nin hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina yol actign goriil-
miistiir. Lee ve Ohk (1992) vadeli endeks islemlerinin vade yapisindan
bagimsiz olarak sdzkonusu endeks hisselerindeki oynakligi anlamli ola-
rak artirdifim belirtmislerdir. Martin ve Senchack (1991), Major Mar-
ket Endeksi’'nin (MMTI) ve bu endekste yer alan hisselerin sistematik
risklerinin vadeli endeks islemleri basladiktan sonra anlamh olarak art-
tigini tespit etmislerdir. Bu calismalarin 1s18inda, vadeli endeks islem-
lerinin gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki basarisinmin, piyasa
tizerindeki muhtemel etkileri géz 6niinde bulundurularak gerekli dii-
zenlemelerin yapumasina bagh oldugu gorillmektedir. Kyle (1988), bu
hususta ¢esitli alternatif 6nerilerde bulunmustur. Ik 6énce, gecmise yo-
nelik gdzetimin gelistirilmesini ve kisa ve uzun vadede yatirim yapan
yatirimcilar arasindaki dengenin korunmasini Snermistir. Diger Sneri-
leri arasmda emir giris sisteminin gelistirilmesi, spesiyalist® sisteminin
seffaflastirilarak gitvenilirliklerinin artiriimas: ve piyasa veri iletim sis-
teminin daha dogru, detayli, ve giincel bilgiyi tasumasmin saglanmasi
bulunmaktadir. Ayni sekilde Kamara, Miller, ve Siegel (1992) de vade-
li endeks islemlerinde ilave bir diizenlemeye gitmek yerine spot piyasa-
nin likiditesini artiric: 6nlemler almmasini teklif etmisierdir. Bu sayi-
lanlara ek olarak, Rozeff (1990) Amerika Birlesik Devletleri’'nde vade-
li endeks islemleri icin alinan dnlemlerin bir baska tilkede gecerli ola-
mayabilecegine isaret etmektedir. Yine de, kamu hizmetlilerinin bazi
Ozel cikar gruplan yerine genel toplum yararna vonelik hizmet verme-

* Piyasada olusan fiyatin istikrarini saglamak tizere hareket eden islemci tiirii.
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lerini saglamak icin eitilmelerinin ve piyasalarda gerekli yapisal degi-
sikliklerde bulunmanin her ke icin gecerli ¢6ziim yollanndan oldugu-
nu belirtmektedir.

Sistematik risk vadeli endeks islemleri yoluyla bertaraf edilebilir-
se, gelismekte olan piyasalardaki yatinnmeiar iilke sanayilesmesinde
kullamlacak tasarruflarint hisse senedi piyasasmda degerlendirebi-
leceklerdir. Ayni derecede 6nemli baska bir konu da, dogru olarak
uygulandig: takdirde, vadeli endeks islemlerinin gelismekte olan pi-
yasalarin sosyo-ekonomik gelisiminde ve diinya ile biitiinlesmesin-
de kullamlabilecek daha fazla sayirda yabanci yatirimun ilgili ilkele-
re akmasma yardimei olmasidir.

Il Hisse Senedi Piyasalarmda Risk

Hisse senedine yapilan yatinmlarda risk iki faktdrden kaynaklamir. 3is-
tematik olmayan risk veya diger adryla sirket riski yada dagitlabilir risk
olarak tanimlanan birinci risk belirli bir sirkete veya sektore dzgiidiir.
Dogrudan bir sirketi veya sektorii ilgilendiren olaylarin meydana gelime
siklign ve olasilify, sistematik olmayan riskin derecesini belirler. Siste-
matik risk veya diger adiyla piyasa riski yada dagitslamayan risk, hisse
senetleri piyasada islem goren tiim sirketleri etkiler. Enflasyon, reses-
yon veya faiz oranlan gibi faktorier ekonominin biitiiniiyle birlikte he-
men hemen tiim hisselerin fivatlarini da ayn1 yonde, ancak farkh biiytik-
liikkte etkiler. Bu tiir fiyat hareketlerinin sikl11, devamhihgi ve bityiikli-
gii, sistematik riskin derecesini belirler; fiyat hareketleri ne kadar sik,
istikrarsiz ve bilyiikse, sistematik risk de o kadar yiiksek olur.

Sistematik olmayan risk sadece bir tek sektore veya sirkete 6zgii ol-
dugu icin, degisik sektorierden bir ¢ok hisse senedini portfdyde bulun-
durmak suretiyle (¢esitlendirme) giderilebilmektedir. Cesitlendirmenin
yani sira, hisse senedi lizerine opsiyonlar da aym amag icin kullamlabi-
lir. Diger taraftan, 1980’lerin basina kadar sistematik riskin en ¢ok bili-
nen giderme yolu portfdy komposizyonunun degistirilmesiydi. 1982 yi-
Iimdan sonra, vadeli endeks islemleri bu soruna alternatif bir ¢odziim
onermistir.

Rasyonel olarak distiniiliirse, gelismekte olan piyasalarda siste-
matik riskin politik ve ekonomik istikrarsizliklara bagls olarak daha
yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu varsayimin dogru olup olmadi-
gimin anlagilmas icin gelismis ve gelismekte olan pivasalardaki sis-

elis
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iematik riskin karsilastirilmasina olanak veren bir analiz yapilmistir.
g6z konusu analizin sonuclar1 Tablo 2.1 ve 2.2°de 6zetlenmistir.

Table 2.1 - Risk-getiri Analizinin Sonuciarz: Gelismekte
Olan Piyasalar

HISSE SEN.
PIYASASI

KUR FARKI
(ABDS)

- ULKE ENDEKS

- ADIL

GETIRI
(ABDS)

| 4W\DPKIOg | U BK |0 UibK g | 4 bK

Cin 4501504919920 04117 0,00 46,51 [14:63 [85;38 | 0171 4,48 10,49 19,152
‘H, Kong 245 | 041 ] 5964 0,05 | 0,00 | 0008235 | 1390 | 0,059 246 | 041 5971
Hindistan} 3:54 7| 2009138421 1,54 | 0,12 1 13,19 894 197,69 0,091 . 4,00}-0,18- 22,06
Endo. 255 | 040 | 6431 028 | 0,05 ! 586 002 0240079264 | 0357531
Malezya. [ 224 11032 7,011 0401:0,02:| 17.85 33,60 |428,1 1 0,078 2240034 1 6,518
Filipinler | 2,75 | 0,41 | 6,77 6,17 | 0,01 | 11,36 111,09 111,31 0,100 | 2,80 | 0,39 | 7,106
Singapur:11,92°|. 0,67 129,39 0,37 10,03 1 139719149 | 1599 0,057 11,96 0,09 121,06
G.Kore |2.91 |-035| 823} 049 { 0,13 | 3,75| 0,10 | 1,12 0,094 j 3,11 |-0,48 | 6,497
Tayvan [ 310 1055 5,665 0371 0,05 7,33:124.00 202.6'0:118:1 3,230,501 6,406
Tayland 2,94 |-035| 850] 023 | 0,02 | 1517 | 4,21 [49,29 0,085} 2,94 |-0,36 | 8,127
* Avjantin| 3,52 10,60+ 5,88 10,20 | .0,00.| - 0,00.56,36 1523, 0,108 13,49 170,601 5,851
Brezilya |3,47 | 0,80 | 435] 1,51 | 0,13 | 11,84 | 7164 53085 | 0,135 | 3,88 0,76 | 5,573
il 143 10 112,7710,90 10,047} 21,62 10,50.113,59 10,037 4.1,70 10,15 111,69
Meksika 12,91 | 0,79 | 3,681 1,96 | 029 | 6,82 |43,42 |397,1| 0,109 { 4,11 | 0,56 7,336
Yoz, | 690 1329121041299 12,56 | 5,08, 1,58 129,29 | 0,170.110,72 | 1,72} 6,225
Vonanis’ 11,941 010 119,06 10,78 ) 006 L 13,07 |- 0,14 3,90 10,036 2,061 0,05 43,43
Israil 294 | 0,12 (23941 0,80 | 0,11 | 6,94 | 371 |62,55|0,059 { 2,94 |-023 | 12,55
Portekiz [ T D25 1 4391091 0,05 116,66 0,85 7117.65 1 0,048 1,131 02015573
G.Afrika | 1,82 | 043 | 425] 1,69 | 041 | 41111172 | 1627 (0,072 § 2,81 | 0,05 | 52,74
Tirkive | 5,611 LIS 4734 0927123 10,75 0,09 082 10,105 5691-0,037.2084
C.Cum. |937 |-0,85 |11,03] 0,89 | 0,05 | 18,93 /13,69 |29,46 | 0,465 | 2,89 0,69 | 4,208
Miagatis | 440 164 | 2691800030 1 429 |- 42911680 0,255 | 446 11,34 13325
Polonya {454 | 1,12 | 4051 0,66 | 0,32 | 2,05|7182 | 4245 0,169 445 | 0,79 | 5,603
Rusya 760 170 4460034 170,36 10921001 | 0.04 0,336 1 151 1.331:5,638
Ortalama 9,707 10,33 | 0,127 19,65
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Tablo 2.2 - Risk-Getiri Analizinin Sonuclar Gelismis Piyasalar

ULEE HISSE SEN. KUR FARKI ENDEKS GETIR]
ADI “PIYASAST (ABDS) (ABDY)

o H DKl O U4 DK|G |u DKig |y | bkl
Avustra 11,661 1 0,17 19,65 ¢ 1,06 10,07 1 15,28'180/44 | 1715 10,047 § 1,95 | 0.95 7,7‘523;;‘
Avustur. P420 | 353 6,851 090 | 0,12 | 78232157832 | 0411 | 1,92 |-0,06 | 3064 |
Belcika 1,707 | “0.40°) 4,191 0,95 | 0,121 8,07 2,50 54,32 | 0.046 } 1:60 17029 5519 ‘
Ingiltere | 1,26 | 0,26 | 4,88] 0,93 | 0,03 | 2691|1799 | 5753 | 0,031 | 1,55 | 023 6,647k
Kanada 1136 | 0,36 | 3811 059 | 004 | 13,25 |170,6 | 3622 | 0,047 | 1,62 | 032 | 5,104
Danimar. | 1,04 | 036 | 2,891 0,90 | 0,10 | 9,19| 2,82 |68,51 | 0,041 ] 093 | 026 | 3523
Fransa 11,65 | 035 | 4751 0,84 | 0,08 | 10,13 113,05°2652 | 0,049 | 1,46 | 0271 55011
Almanya | 1,61 | 039 | 4,17 0,97 | 012 | 797 (62,29 | 1645 | 0,038 | 1,41 | 027 | 5283
Italya  [2,51 | 0,10 [24.24 10,65 | 0,13 | 5151003 | 039 00651273 024 11,54
Japonya 1,95 | 035 | 5641 098 | 020 | 494 887 193,510,046 | 1,88 | 0,15 | 12,49
Ispanya 17,12 | 0,63 11135 0,901 0,07 | 1389 0,17 | 2,70'| 6,064 | 7,13 | 0,57 1258
Isvec 191 | 030 6431 124 [-0,10 | 1239 19,05 [279,5 | 0,068 | 2,20 | 0.41 | 5368
Isvicre 11,74 | 0,42 | 415|123 | 0,15 | 81012272878 | 0,043 | 1.81 | 028 | 6.553
ABD 314 | 048 1 6571 0,00 | 0,00 | 000|361,5 | 5448 | 0,066 | 314 | 0,48 | 6,575
Ortalama 7,112 10,22 0,076 8,935
Dimya 1120017025 | 4.801 0,00 | 0,001 0,00 127,31 7493 1'0.036'F 1207] 6,25 | 4:801

Bu sonugclara gore, haftalik (kisa dénem) verilere dayanarak, gelis-
mekte olan iilkelere yapilan yatirimlar, gelismis iilkelere oranla iki
kat daha fazla risk tasimaktadir. 3 Ekim 1995-2 Ekim 1996 déne-
minde gelismekte olan iilkelerin ortalama degisim katsayis:
(DKgos) 19,65 iken, aymi katsayr gelismis iilkeler icin (DKg) 8,935
olarak gerceklesmistir. Analize konu olan tlkelerin degisim katsa-
yilar: Sekil 2.1°de gdsterilmistir.

isinyi Kétsaylsi' (DK) '

_jismekte Olan Hisse Senedi Piyasalarinda Sistematik Risk Y&netimi 57
elis

ékil 2.1 - Hisse Senedi Piyasalan Risk Karsilastiwmasi (ABDS)

Gelismekte olan piyasalar

201.46
=

o Gelismis piyasalar

7.53
7.34
7.

.21

6.65
6.58
4.
352
3

6.50
641
623
59

528
530
4.80

635
[
585

ABD
ISVICRE
MALEZYA

GUNEY KORE
DUNYA

TURKIYE §
GUNEY AFRIKA
YUNANISTAN
AVUSTURYA
HINDISTAN
SINGAPUR
ISPANYA

JAPONYA l 1250

TAYLAND
AVUSTRALYA
ENDONEZYA
MEKSIKA
FILIPINLER
INGILTERE
TAYVAN
VENEZUELLA
HONG KONG
ARJANTIN
POLONYA
BREZILYA
PORTEKIZ
FRANSA

ALMANYA 1
KANADA
CEK CUM.
DANIMARKA
MACARISTAN

iger taraftan, gelismekte olan ulkelerde yerel para birimi cinsinden 01?—
lama sistematik risk (DK) 9,707 (DK goy). gelismis iilkelerde 7,112°dir
DKy). Yerel para cinsinden yapilan analizin sonuglan $Sekil 2.2°de
osterilmistir.

Sekil 2.2 - Hisse Senedi Piyasalar: Risk Karsilasturmas: (Verel Para)

n Gelismekte olan piyasalar l

o Gelismis piyasalar J

-

-] = %0

O s 3 ﬁ
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A Z5E8% F:F ZoigE SUfzEesRiEsgifgzagid iy
zZ z *8g £48335 § g% =2 FoEspfeo = i2z
5 4 Z ) -z > b > =} = g -
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Ilk durumda, gelismis iilkelerin ortalama riskinin gelismekte
olan tilkelerin ortalama riskine oram 2,2’dir (DKg¢/DKgogs). Oy-
sa ikinci durumda, yerel para cinsinden aymi oran 1,4tiir
(DKgy/DKgoy). Bu iki oran arasindaki fark kur riskinden ilerj
gelmektedir. Diger bir deyisle yerli yatirimcilar, yabanci yatirim-
cilara nazaran daha az riske maruz kalmaktadir. Kur riski gelig-
mis ve gelismekte olan ilkeler icin standart sapmalar cinsinde}l
Sekil 2.3’te gosterilmistir.

Sekil 2.3 - Kur Riski

J—

§ n Gelismekte olan piyasalar

o Gelismis piyasal |
smis piyasalar ]

1.30
124

%0.66

%0.28
2

%101.20

%0.17
%0.11
%0.05

u
%

| %034
%
e

Standart Sapma

3 1 4 o
! 3 e = = 3 ]
A : & 5 3 S
oo bl it .. iR g Bk g BMEEwm L s 2
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dEE SR SR R T E eyl H S X S EE ST Sz X ZQ
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IR Gelismekie Olan Piyasalarin Yapis:

Risk-getiri analizinin sonuclari, gelismekte olan iilkelerin yitksek
riske sebebiyet veren degisik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koy-
mustur. Bu yiizden, gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasmda-
ki yapisal farklihg: anlamak, vadeli endeks islemierinin bu piyasa-
larda uygulanabilir olup olmadifina karar vermede kolaylik sagla-
yacaktir.

Bir cok gelismis piyasa, yapisal diizenlemelerin genis tabanh yati-
nmci giivenine ve rekabetci piyasaya kolayhk sagladigy; likiditasyon
ve alim-satun faaliyetlerinin artmasina uygun, piyasanmn genis, zel
sektoriin ekonomiye hakim oldugu; bilginin kolaylikla saglanabildi-
8i; kamuyu aydinlatma kuralna iliskin standartlarmn yiiksek oldugu
bir yapiya sahiptir. Diger taraftan, gelismekte olan piyvasalarin 6zel-
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likleri birbirinden farkhiik gostermektedir. Feldman ve Kumar
(1995) gelismekte olan piyasalar1 dort grup altinda toplamaktadur:

Birinci grup, gelismelerinin ilk asamalarinda bulunan, ¢cok az say1-
da sirketin kote edildigi, piyasa degeri ve likiditenin dusiik, yogun-
Jasma ve oynakligin ise yiiksek oldugu ve goreceli olarak tam tesek-
kiil etmemis yapisal diizenlemelere sahip piyasalardan olusur. Ma-
caristan ve Polonya bu gruba dahil edilebilir.

fkinci gruptaki piyasalarda likidite yiiksek ve kote edilen sirket sa-
yis1 daha fazladir. Yabanci yatinimeilar bu tlkelerdeki yatirim ola-
naklarimin farkinda olmasina ragmen, yabanci yatirimlarin miktan
diisiik kalmaktadir. Hisse senedi piyasasi ekonomiye nazaran ki-
ciiktiir, ancak sirketler artan bir hizla hisse senedi yoluyla finanse
edilmektedir. Brezilya, Cin, Hindistan, Filipinler ve Tlrkiye bu gru-
bun 6rnek tlkeleridir.

Uclincii gruba dahil piyasalarda, getiriler daha az dalgalanmakta,
alim-satim aktiviteleri ve piyasaya arzedilen hisse senedi adedi hizla
artmakta, toplam piyasa degeri onemli Olciilerde genislemekte ve
riskin transferine iliskin mekanizmalarin gelistirilmesine yonelik da-
ha fazla ilgi bulunmaktadir. Arjantin, Endonezya, Malezya, ve Tay-
land bu gruba girmektedir.

Dordiincii grup piyasalar likiditenin ve alim-satim faaliyetlerinin
¢ok yiiksek oldugu, piyasa genislifinin 6nemli bir dereceye ulastigy,
hisse senedi risk primlerinin® uluslararas: rekabet diizeylerine yakin
bulundugu iilkeleri kapsar. Bu grup Hong Kong, Giiney Kore, Mek-
sika, Singapur ve Tayvan'l igine alir.

Birbirleriyle olan farkliliklarmn yani sira, gelismekte olan piyasalar
baz1 ortak ozellikler de gosterir. Herseyden once, bu piyasalarm
toplam degeri devamli olarak biiyiik miktarlarda artmaktadir. Bu
calismada ad1 gecen bazi gelismis ve gelismekte olan piyasalarin top-
lam piyasa degerleri/GSMH oranlar: 1983 ve 1993 yillan icin karsi-
fastirmali olarak Tablo 3.1’de verilmektedir.

“Kisa donem para piyasasmdaki faiz oranlanyla iliskili riski diizeltilmis getiriler.
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Tablo 3.1 - Toplam Piyasa Degerleri

Ulke 1983 1993 Fark Ulke 1983 1993 Fark
Gelismekte Olan Piy.

Tayland %3.,8 %105,51-%101,7 | Arjantin:| %1,3 %172 %159 "
Yunanistan = %2,9 %138 (%109 Brezilya | %74 %20,6 % 13,2
Portekiz %0.,5 % 14,6 1%14,1 Sili %132 %102;1: | %889
Turkiye %2,0 %302 | %282 | Meksika |%2,0 %55,5 %535

Ortalama Degisim Vene.ella[%3,5 %13.6 %10;1

Gelismis Piyasalar

HongKong  %70,8 % 350,8 | %280 Kanada |%42,8 %59,2 % 16,4
Gy Kore %53 %4211 %368 Fransa | %72 %36,4° 1 %292
Filipinler %4,3 %750 |%70,7 | Almanya|%12.,6 %25,9 %133
Singapur %89,2 %2543 1 %165, | italya %50 %137 % 8,7

Tayvan %14,5 %902 | %757 Japonya |%47,6 %71,2 %23,6
Hindistan %3.5 %0448 1 %413 Ingiltere | %489 %1217 1+ %72,8
Endonezya  %0,1 %231 %230 | ABD %55,7 %82,4 %26,7
Malezya %76;1 %341,9.1%265.8

Ortalama Degisim %272

Kaynak: Feldman ve Kumar (1995), 183.

Bu sonuclara gore, toplam piyasa degeri/GSMH orami séz konusu
dénemde gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara nazaran tic
kat fazla artis gdstermistir. Feldman ve Kumar (1995) bu yiiksek
oranlt artisin ¢cofunlukla yeni sirket kotasyonlarindan kaynakland;:-
g beliremistir.

Feldman ve Kumar ayrica gelismekte olan piyasalardaki veni men-
kul kiymetlerin bilyiimesinde, hisse senedi arziyla finansmanin oy-
nadigl 6nemli role de dikkat cekmektedir. Gelismekte olan piyasa-
larda hisse senedi arzi, biiyilkk dicekli sirketlerin yeni arzedilmis
menkul kiymetlerindeki artisin iicte birini olustururken, bu oran ge-
lismis piyasalardaki sirketier icin sadece % 5’tir.

Harvey (1995), gelismekte olan piyasalar ile gelismis pivasalarin
getirileri arasindaki diisiik korelasyon katsayisina dayanarak, gelis-
mekte olan piyasalarin global piyasalarla tam olarak biitiinlesemedi-
gi sonucuna varmustir. Demirgiic ve Huizinga (1995), bu biitiinlesme
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eksikligini gelismekte olan piyasalardaki portfdy yatinm engelleri

ile actklamaktadir. Bu calismada da belirtildigi tizere, gelismekte
‘olan piyasalara yapilan portfdy yatirimlarinda, yabanci yatirimeila-
an eline gecen sermaye ve temettii gelirleri lizerinden alinan vergi-
Jer olumsuz etki yaratmaktadir. S0z konusu piyasalardaki egilim,
ideal durumun aksine, temettii gelirleri lizerinden alinan vergi ora-
ninda bir azaltmaya gitme, sermaye gelirlerine uygulanan vergi
oranlarnn ise degistirmeme yoniindedir.

- Richards (1996), gelismekte olan piyasalarin baska bir ortak 6zel-
ligini de kisa vadeli getiriler arasindaki otokorelasyon olarak belirt-
mistir. Bu otokorelasyon, bilgiye difer yatinmcilardan daha &nce
sahip olan iceriden 6grenenlerin ticareti veya yabanci yatirimcilar
gibi ¢cok az bilgiye sahip islemcilerin varhg nedeniyle olusabilmek-
tedir. Dolayisiyla, diizenleyici ortamdaki noksanliklara ek olarak,
yetersiz bilgi dagitimi, gelismekte olan piyasalarda icerden dgrenen-
lerin ticareti ve manipiilasyon gibi baz: diizensizliklere yol acmakta-
dir. Bir cok gelismekte olan piyasada bilgi sistemleri sadece cogun-
lugunu islemcilerin olusturdugu simirh sayidaki bir kitleye ulastiriia-
bilmektedir.

Son olarak, Claessens, Dasgupta ve Glen (1995) calismalarinda ge-
lismekte olan piyasalarin, gelismis piyasalarda mevcut olan yildonii-
mii etkisi, kiiciik dicekli sirket etkisi ve donemse!l etkilerle dlcek et-
kisi arasindaki iliski gibi bir takim anormallikierin olusmadigini tes-
pit etmislerdir. Ancak yine de gelismekte olan piyasalar, yliksek oy-
naklik ve fiyatin etkin olmamasi, aralikli alim-satim islemleri (infre-
quent trading) ve spekiilatif siskinlikler® ile dzdeslestirilmektedir.

Ortalama finansal ve ekonomik gostergelerin karsilastirilmasi ge-
lismekte olan piyasa getirilerinin neden yiiksek ve riskli oldugunun
anlasilmasina yardimeci olmaktadir.

*Yiiksek fiyatlar sirketin finansal durumdaki bir iyilesmeden degil, ileride fiyatlarin
daha da artacagi beklentisi ile olusmaktadir.
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Tablo 3.2 - Finansal ve Ekonomik Géstergeler”

Gosterge : Gelismis Gelismekté = Gosterge Gelismis Gelismekktkékﬂ
Piyasalar -+ olan Piyasalar Piyasalar olan Piyasalay
Tuketici Fiyatlann | %1,9 %18 Para Arz1 %3,6 %30,5
Istihidam =37 11,5 Faiz Oranlan %45 %19.67
Cari Islemler -0,6 29 Para Birimi %2,91 %17,81
Sanayi Uretimi Y%l,4 %41 Ozel Tiketim % 60,4 %61,3
Kam. Aci. Faz. % -4,44 %-1,58 | Kisi Bas. GSYIH | 23207 4950

Kaynak: The World Bank Fact Book (1995); The Economist 2 Kasim 1996: Financi-
al and Economic Indicators.

" Tablo’da, tiiketici fiyatlari, sanayi tiretimindeki yillik degisim, cari islemler (milyar
$), faiz oranlar1 ve para birimindeki yillk degisim 1996 yilma, istihdam endeksi
(1987= 100), kamu agigimn GSMH’ve orani, para arzindaki yillik degisim, zel
titketimin GSMH’ye orani ve kisi basina GYSIH 1992 yilina ait verilerdir.

Yiiksek sanayi tiretimi ve istihdam seviyesi, asir1 oranda artan para
arzi, reel faiz oranlari ve degerlenmis para birimi gelismekte olan pi-
yasalardaki yiiksek getiri oranlarini desteklemektedir. Ote yandan,
yiiksek enflasyon, cari islemlerdeki acigin fazlaligl ve diisiik kisi ba-
stna GSYIH bu piyasalarda yiiksek oynakhga, dolayisiyla da riske
yvol acmaktadir.

IV. Vadeli Endeks {slemlerinin Piyasaya Etkiler ve

Yasal Diizenlemeler
Vadeli endeks islemlerinin piyasaya olan etkileri simdiye kadar bir
¢cok calismaya konu edilmistir. Bazi sonuclar birbirleriyle celisse bi-
le, biiyiik bir cogunlugu vadeli endeks islemlerinin piyasa iizerine
olan etkilerinin bizzat islem gorecekleri piyasanin yapisina bagh ol-
dugu hususunda goriis birligi icindedir.

En cok tartisiian konu, vadeli endeks islemlerinin hisse senedi pi-
vasasindaki oynakligi artirip artirmadigidir. Kamara, Miller, ve Si-
egel (1992), piyasadaki oynakhigin vadeli endeks islemleri basladik-
tan sonra giinliik bazda arttigini, ancak aylik bazda degismedigini
bulgulamuslardir. Dolayistyla uzun vadeli yatinmeilar bu risk artisin-
dan etkilenmemektedir. Vadeli endeks islemlerinin uzun vadede pi-
yasa istikran iizerinde negatif bir etkisi oldufuna dair herhangi bir
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kanitin bulunamadig gibi, riskten koruma ozellikleri dolayisiyla sos-
yal refaha katkilar1 oldugu iddia edilmistir. Lee ve Ohk (1992) ise
bu calismadan farkli olarak vadeli endeks islemlerinin vade yapisin-
dan bagimsiz olarak piyasadaki oynaklig artirdifi sonucuna varmis-
qr. Bununla beraber, piyasaya akan bilginin hizinda bir artis ortaya
ckabilmektedir. Bilgi akis izindaki bu artis, yetersiz bilgi akisindan
kaynaklanan kisa donemli otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir.
Bu sebeple, oynaklik artsa bile, oynaklik soklar: piyasada daha ca-
buk asimile edileceginden hisse senedi piyasasi daha etkin hale gele-
cektir. Fiyat limitleri ve spesiyalist sistemi gibi fiyat istikrar meka-
pizmalari, vadeli endeks islemlerince yaratilan oynakligr diistirebil-
mektedir.

ikinci bir husus likidite etkisidir. Vadeli endeks islemlerine baslan-
diktan sonra bilgilendirilmeyen yatirimeilar vadeli piyasalara gecer-
ken, bilgilendirilmis yatirimcilar spot piyasada kalmaya devam ede-
ceklerdir. Eger bu goc gerceklesirse, vadeli endeks islemleri basla-
madan Onceki doneme kiyasla hisselerin alis ve satis fiyatlari arasin-
daki fark agilacaktir. “Go6¢ Teorisi” Jegadeesh ve Subrahmanyam
(1993) tarafindan likidite etkisini desteklemek amaciyla dne siiriil-
miistilr. Bu calismaya gore, hisselerin alim-satim fiyatlan arasinda-
ki ortalama nisbi fark, vadeli endeks islemlerinin baslamasmn: takip
eden donemde artmistir.

Vadeli endeks islemlerinin ayrica sistematik riski artiric: bir etkisi
de bulunmaktadir. Martin ve Senchack (1991), vadeli endeks islem-
lerinin baslamasmdan sonra Amerika Birlesik Devletleriindeki Ma-
jor Market Endeksinin (MMI) ve kapsadif: hisse senetlerinin siste-
matik risklerinin anlamh bir sekilde arttigimi bulmuslardir. Buna ek
olarak, endekse dahil hisse senetleri arasindaki korelasyonun arttig:
da gdzlenmistir, ancak endekse dahil olmayan hisse senetleri ayni
ozellikleri sergilememektedir.

Hong Kong'taki Hang Seng vadeli endeks s6zlesmelerinin isleme
baslamasi, vadeli endeks stzlesmelerinin gelismekie olan hisse sene-
di pivasalan tizerindeki etkilerini incelemek bakimindan drnek tes-
kil etmektedir. [k gozlemlenen olay, vadeli sozlesmelerin yanls fi-
vatlanmasi olmustur. Yau, Schneewers ve Yung'a (1990) gbre bu
vanlishik iic nedene dayandiriimaktadir. Birincisi, senkronize olma-
yan alim-satim islemleri ve veri raporlamasimn yaniis fiyatlamaya
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neden olabilecegidir. Tkincisi, spot piyasada aciga satis islemlerinig
yasak olmasiin ve yiiksek islem maliyetierinin arbitrajcilari bu pi-
yasadan uzaklastirabilme olasihigidir. Arbitrajcilarin bulunmadig
bir piyasada ise yanhs fiyatlama meydana gelebilmektedir. Uciinci
neden ise, ylikselen bir piyasa hakkindaki asir iyimserliktir. By
beklenti, vadeli endeks sdzlesmelerine asin talep yaratarak vanhs fi-
yatlamaya yol acar. Freris (1990) ise, giin ici ve giinler arasi piyasa
oynakliginm belli bir miktar artmasina karsin, vadeli endeks s6zles-
melerinin Hong Kong borsasinda islem gérmesinin hisse fiyatlarinin
oynaklig1 tizerinde herhangi 6l¢iilebilir bir etkisinin olmadigi sonu-
cuna varmistir. Hang Seng vadeli endeks s6zlesmelerinin isleme
basladify tarihlerde yiikselen bir piyasamin mevecudiyeti, boyle bir
sonuca yol acrus olabilir. Freris ayrica islem miktari ne kadar fazla
olursa, giinliikk degismelerin ve alig-satis fiyatiar arasindaki farkla-
rin o kadar bityiik olacagini tespit etmistir..

Vadeli endeks islemlerinin, ABD’de Ekim 1987 pivasa cOkiigiine
neden oldugu iddia edilmistir. Genel kani, kredili islemlerin Ekim
1929°daki piyasanm c¢okiisiine katkida bulundugu gibi, yetersiz
orandaki teminat zorunlulugunun da aym sekilde hisse senedi piya-
sasint olumsuz etkiledigi yolundaydi. Bu nedenle, yasal diizenleyi-
ciler piyasanin ¢okiisiinden kendilerini sorumlu hissederek vadeli
endeks islemlerine bir takim kisitlamalar getirmeye cahismuastir,
Benzer 8nlemler 1991 yilinda Japonya’da vadeli endeks sézlesmesi
fiyatlarimin asint degerlenmesi iizerine almmis, vadeli islem vapan
yatirimeilar icin teminat zorunlulugu %7 nakit %13 hisse senedi
olarak belirlenimis ve vadeli endeks sozlesmelerinin giinliik fiyat ha-
reketierine kisitlamalar getirilmistir. Bu Onlemler Japon otoritele-
rince arbitraj déngiisiiniin 1990 yilinda iki kez oldugu gibi ters déne-
rek fiyat diistisiine yol acip piyasamn ¢okiisiine neden olmamas icin
alinmistir.” Ayrica 1992 yilinda Japon Maliye Bakanhgi hisse senet-
leri piyasast Uizerindeki olumsuz etkilerini azalimak icin vadeli is-
lemlere yiiksek islem limitleri ve yitksek komisyonlar uygulamistir,

Opysa ki, gesitli calismalar vadeli endeks islemlerinin tek baslarina
piyasamin cokiisine neden olmadigint kamitlamistir. Antoniou ve

‘ “Tokyo Stockmarket: Futures Imperfect,” The Economist (9 Subat 1991): 87.
" “Stockbrokers in Japan: Goodbye to All That,” The Economist (12 Aralik 1992},
ss. 88-89.
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Antonious (1993) sorunun baslangic kaynagimn spot piyasadaki liki-
ditasyon yetersizligi oldugunu bulgulamistir. Bu likiditasyon proble-
mi saticilart spot piyasadan vadeli piyasalara sevketmis ve bdylece
arbitraj baginin kirilmasina neden olmustur. Sonug, her iki piyasada
da asagi yonde bir hareket olarak gerceklesmistir.

Ayrica piyasa verilerini ileten sistem, ¢okils glinli dogru ve giincel
bilgi saglayamanus ve bdylece spot ve vadeli piyasalar arasindaki ba-
gin kopmasina neden olmustur. Bunun yaninda, bilgisayarli emir gi-
ris sistemine o kadar yigiima olmustur ki, islemciler sistemin emirle-
ri gerceklestirdigine dair olan inanclarim yitirmislerdir. Dahasi, va-
deli endeks arbitrajeilan islemin diger tarafinda bulunan islemcinin
yiikiimliiltiklerini yerine getirememesinden korkarak panigi koriik-
lemislerdir.

Genel olarak vadeli endeks islemlerinde ilave bir dizenlemeye ge-
rek bulunmadigi savunulsa da, olas: diizenlemelerin ne gibi sonuglar
dogurabilecegi de tartisiimaktadir. Kyle (1988), iki tiir 6nemli yati-
rimet tammlamaktadir. 1k tiir yatirimeilara sabirsiz yatinimer adini
vermektedir. Bu yatinmcilar fiyat hareketlerine yol acarak islem
hacmi yaratmaktadir. Ikinci tiir yatirimer sabirh yatinimadir. Bu tiir
yatmmeilar ise, sabirsiz yatirnmcilarin satislan fiyatlan asagi cekti-
ginde alarak, ya da sabirsiz yatirimcilarin alimlan fiyatlan yukarn it-
tiginde satarak fiyat istikrarimi saglayip, piyasaya derinlik kazandir-
maktadir. Eger teminat zorunlulukiar: asirt derecede artirlirsa,
emir giris sistemine ulasim kisitlanirsa, veya kisa dénem icin elde tu-
tulan pozisyonlara cezalandirici tarzda vergiler uygulanirsa, sabirsiz
yatmmctar yliksek islem maliyetleri yiiziinden piyasay: terkedecek-
tir. Bununla beraber, sabirsiz yatirimcilar sabirl yatinimeilarin kar
kaynagi oldugu icin uzun vadede sabirls yatinmeilar da piyasayi ter-
kedecektir. Sonuc daha kiiciik ve daha az likit bir piyasadir; bu pi-
yasanin daha istikrarh olacag: hususu da kesin degildir.

Fortune (1993), alinacak onlemler arasinda sayilan islem durdur-
ma kriterlerinin kapsamlarim genisletmenin bazi olumsuz sonuglar
oldugunu bulmustur. Birincisi, eger kriterlerin kapsamlar genisleti-
lirse, piyasa likiditesini kaybedecegi i¢in yaturnmcilar artik dgha dii-
sitk fiyath teklifier verip daha yitksek getiriler isteyecektir. Ikincisi,
islem durdurmalarin kendini besleyen bir vapisi vardir. Yatirnmeilar
istemlerin durdurulacag: beklentisinde ise, bu beklenti ile islemleri-
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ni yonlendirilen yatirnmeilar er ya da gec islemlerin durdurulmasing
yol acacakuir. Uciinciisii, islemler durdurulursa, islemciler pozisyon-
larin1 spot piyasada kapatmaya calisacaklardir; bu da meveut dary-
mu kotiilestirecektir. Bu sebeple, islemler vadeli piyasalarda durdy.-
rulursa, ayni anda spot piyasalarda da durdurulmahdir.

V. Sonuc

Bu calismada gelismekte olan tilkelerin yiiksek getirilerinden yarar-
lanmak amaciyla mevcut sistematik risklerini ortadan kaldirma ola-
siliklan incelenmistir. Sistematik risk yonetim teknikleri arasinda
vadeli endeks islemleri ile risk yonetimi gelismekte olan piyasalar
icin en uygun teknik olarak diistiniilmiistiir. Ciinkii vadeli endeks is-
lemleri gelismis iilkelerin ilk gelistirdikleri ve en ¢cok deneyim sahi-
bi olduklar: risk yonetim aracidir. Buna ragmen, vadeli endeks is-
lemlerinin sadece farkl: iki beklentisi olan yatirimci arasinda risk
transferini saglamasi ve sistematik riski biitiiniiyle gidermede etkisiz
olmasi, beili bir miktar riskin giderilememesi sonucunu dogurmak-
tadir. Bu sebeple vadeli endeks islemleri, hisse senedi piyasasinm
oynakligindan kaynaklanan sistematik riskin giderilmesinde yararh
olmakla beraber, piyasa hareketlerinin aym yénde oldugu zaman-
larda etkin degildir. Ekim 1987’deki piyasa ¢okiisii gibi deneyimlier
gostermistir ki; hisse senedi piyasasi yetersiz kaliyorsa, piyasa bek-
lentileri aym1 yonde oldufu zaman vadeli endeks isiemleri durumu
daha da k&tilestirmektedir. Bu baglamda vadeli endeks islemleri
gelismekte olan ilkelerin politik ve diizenlemeye yonelik risklerini
gidermede etkisiz kalmaktadir.

Sonug olarak vadeli endeks islemlerinin gelismekte olan piyasalar-
da baslatilmasi, piyasa oynakhifindan kaynaklanan sistematik riskin
yonetilebilmesi bakimindan Onerilebilir. Ancak, daha 6nce baz
asamalardan gecilmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda hitkiimetler piyasa kusurlarni dii-
zeltmeye yarayan diizenlemelere kisitlama getirmemeli ve piyasanin
gelisimine miidahale etmemelidir.

Piyasada likiditasyonu ve fiyat etkinlifini saglamak icin gelismek-
te olan piyasalarin islem yapisi, takas ve 6deme prosediiriinii iviles-
tirerck gelistirilmeli, bilgi dagiimimi engelleyen faktorler ortadan
kaldiriimali ve elektronik islem sisteminin kapasitesi artinnlmalidur.
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fslem yapisindaki iyilestirmeye ek olarak, diizenleyici yapi da ayri-
ca sikilastirilmalidir.  Oncelikle, hisse senedi piyasasindaki istikrar
bozan asiri spekiilasyon, manipiilasyon ve iceriden 6grenenlerin ti-
caretini tespit etmek icin bir gdzetim sisteminin kurulmasi sarttir.
Bir diger husus, piyasadaki hukuki gereksinimler ve bunlann yapti-
amlari, belirtilmis faaliyetlerin yasaklanmasi acisindan kurumsallas-
grimalidir. Uclincii bir nokta, bilgi dagitimindaki esitsizligi ortadan
kaldirmak icin muhasebe ve raporlama standartlar: gelistirilmeli,
sirketlerin kote edilme prosediirii kolaylastirilmakla beraber kamu-
&Iu aydinlatma zorunluluklar: artirlmalidir. Son olarak, islem mas-
raflar: daha fazla yatirzmciy: piyasaya cekebilmek amacryla disiiriil-
melidir.

Vadeli endeks islemlerinin piyasadaki oynakligi artirabilecegi gbz
oniinde tutulursa, zellestirme gibi yiitksek oynakhfi disiiriicti tedbir-
lerin alinmasi gerekmektedir. Yabanci yatinnmeilarin piyasaya istiraki
de oynakligi diisiirmektedir. Bu yilizden yabanci yatirrmlar lizerindeki
kisitlamalar, yabancilara giden temettil ve sermaye gelirleri lizerinden
aliman vergilerin kaldinlmasi veya dusiiriilmesi yoluyla yok edilmeli,
veya en azindan azaltilmalidir. Ayrica, Amerika Birlesik Devletleri’n-
dekine benzer, 6zellikle vadeli endeks islemlerinin vade sonu ve hiz-
landirici gibi olumsuz etkilerinin piyasa icinde emilmesini saglayan bir
spesiyalist sisteminin kurulmasi da faydali olacaktar.

Hisse senedi piyasas: gelistirildikten sonra, sira endeks yapisimin
incelenmesine gelmektedir. Soézlesmeye konu olan endekse dahil
sirketler esit piyasa degeri ile agirhiklandinlmal, bu sirketlere ait do-
lasimda bulunan hisse senedi adetleri de yiitksek olmalidir. Eger
mevcut endeksin yapisi bu dzellikleri tasimiyorsa, vadeli endeks s6z-
lesmelerine konu olacak baska yeni bir endeks olusturulmalidir.

Yukanda sayilan asamalardan gecmek vadeli endeks islemlerinin
uygulamaya sokulmasi acisindan 6nemlidir. Nakit 6desmenin saghk-
i olarak isleyebilmesi icin piyasada tek ve serbestce ulasilabilir ve
aynl zamanda manipiilasyona bagisik bir fiyatin veya endeksin bu-
lunmas: gerekir. Gelismekte olan piyasalar ayrica yatinmecilar ve at-
bitrajcilar ile bunlann islem faaliyetlerini tamimlarken ve hisse sene-
di piyasasimin yapisina uygun pozisyon limitlerini ve teminatlarini
belirlerken dikkatli olmali, yatinime, islemci ve arbitrajcilar vadeli
endeks islemlerinin isleyisi konusunda bilin¢lendirilmelidir.
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IMKB de Halka Arzedilen Mali Sektor Hisse
Senetlerinin Performansiarin: Etkileyen
Faktorlerin Incelenmesi

Halil Kiymaz*

Ozet

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de halka arz edilen finans sektorii sirketlerine
ait hisse senetlerinin baslangic performanslanm etkileyen faktorleri uygu-
lamali olarak analiz etmektir. 1 Ocak 1990 - 31 Aralik 1995 doneminde hal-
ka acilan ve IMKB’de islem gormeye baslayan 39 finansal kurulus bu calis-
mada kullamlmistir. Diger tlkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de ilk glinde
diistik fiyatlama olgusunun varhi§) tespit edilmistir. IMKB’de ilk defa islem
gérmeye baslayan finansal kuruluslara ait hisse senetlerinin, ham ve piyasa
getirilerine gore diizeltilmis getiriler olarak sirasiyla %14.6 ve %15.3 ora-
nminda disiik fiyatlandif: bulunmustur. Bu diistik fiyatlamay: etkileyen fak-
torler incelendiginde, hisse senedinin halka arz fiyatinm belirlendigi zaman
ile borsada ilk islem gdrmeye basladipi zaman stiresince piyasada meydana
gelen yitkselmeler ile hissenin gelecek performansinia belirsizligini 6l¢meye
yonelik olusturulan standart sapmasinm diistik fiyatlamay: aciklamada ol-
dukca anlamli olduklan gériiimiistiic. Bunun yaninda, halka acilma yoluy-
la toplanan fonlann biiytikliigi ve aract kurumlarm kendi veya bagh bulun-
duklar: sirketler grubundaki firmalarin hisselerini disiik fiyatlamalan, bas-
langictaki diisiik fiyatlamay agiklayan diger faktorler olarak bulunmustur.
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