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Onsoz ve TesekKiir

Ekonomilerin gelismesine paralel olarak bir¢ok yatirnm aracinin ortaya g¢ikmasi
sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglamaktadir. Yatirnmcilar agisindan ortaya
¢ikan bu yatirim araglarinin fazla olmasi karisikliga sebep olabilmektedir. Yatirimeilar
icin finansal varliklarin se¢imi ve portfoy olusturma asamasinda, Markowitz 1952
yilinda yazdigr makalesiyle yatirnm araglarinin risk ve beklenen getirilerinin

hesaplanarak se¢ilmesi gerektigini ortalama varyans modeli ile ortaya koymustur.

Bu ¢aligmada; Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler 6ncesinde ve sonrasinda halka
arz olmus sirketlerin hisse senetleri getirileri iizerinden Markowitz Ortalama-Varyans
modeli ile uzun vade de ve 2008 kriz doneminde optimum portfdyler olusturulmus ve

bu portfoyler Sharpe 6l¢iitii ile degerlendirilmistir.

Calismanin basindan sonuna kadar tez konumun secilmesinde ve arastirmanin her
asamasinda zaman fark etmeksizin katki sunan ve yol gosteren degerli hocam Prof.
Dr. El¢in Aykag¢ Alp’e sonsuz tesekkiir ve saygilarimi sunarim. Ayrica ¢aligmamda
yol gosterici katkilarindan dolaytr Dog. Dr. Ayben KOY’ a ve Hasan Agan
KARADUMAN?” a tesekkiir ederim. Bu siirecte yine manevi destegini hi¢gbir zaman
esirgemeyen Biilent Cilingir’e, calisma siiresince siirekli beni destekleyen ve yanimda

olan annem ve babama, sonsuz siikranlarimi sunarim.



Ozet

Bu calismada; Borsa Istanbul’ da (BIST) halka arz olmus sirketlerin hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiler, Tiirkiye’de yakin ge¢miste yasanan Krizler dikkate
alinarak (2000-2001 ve 2008 krizleri) incelenmistir. BIST’te 2000-2001 krizi
oncesinde ve sonrasinda halka arz olmus sirketlerin haftalik getirileri {izerinden,
Markowitz ortalama-varyans modeli Sharpe kriterine gore, uzun dénemde ve 2008
kriz doneminde optimal portfoyler olusturularak analiz edilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular; 2000-2001 krizi 6ncesinde ve sonrasinda halka arz olmus
sirketlerin, olusturulan optimal portfoylerdeki agirliklari, ilgili donemler itibari ile

farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Halka Arz, Portfoy, Markowitz Ortalama Varyans
Modeli, BIST



Abstract

The aim of this study is to determine differences between related earnings of
the Public Offering Companies stocks in Borsa Istanbul (BIST), considering recent
economic crisis in Turkey (2000-2001 and 2008 crises). In BIST, the weekly returns
of companies which went public before and after the 2000-2001 crisis were analyzed
according to the Markowitz mean-variance model Sharpe criterion, by creating
optimal portfolios in the long and in the 2008 crisis periods. Findings obtained as a
result of the analysis; It has been determined that the weights of the companies which
went public before and after the 2000-2001 crises in the optimal portfolios created

differ as per the relevant periods.

Keywords: Financial Crisis, Public Offering, Portfolio, Markowitz Average-Variance
Model, BIST
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yavas yavas ortaya ¢ikan ve 1990’11 yillardan giiniimiize
kadar hiz kazanan kiiresellesmenin etkisiyle (Delice, 2003, s. 57) iilkelerin ve iilke
ekonomilerinin birbiri ile etkilesiminin de arttig1 bilinmektedir. Bu etkilesim iilkeler ve
tilke ekonomileri i¢in genellikle olumlu olsa da, diinyanin herhangi bir iilkesinde ortaya

cikan bir kriz diger iilkeleri de etkileyerek kiiresel hale doniisebilmektedir.

Krizler iilke ekonomilerini olumsuz etkilerken, iilkede faaliyet gosteren sirketleri ve
sirketlerin bilancolarini da etkilemektedir. Kriz donemlerinde veya sonrasinda meydana
gelen krizin sirketlerin bilangolarinda yarattigi tahribatlarin onarilmasinda, ya da krizden
bagimsiz olarak biiylimek, gelismek veya diger sirketler ile rekabet edebilmek i¢in ihtiyag
duyulan finansmanin saglanmasi1 amaciyla sirketler, halka arz olabilmektedir.
Birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in, halka arz

olan sirketlerin hisse senetlerinin fiyat performanslar1 da 6nem arz etmektedir.

Borsalarda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin performanslarinin 6lgiilmesine
yonelik i1lk modern caligma, Harry Markowitz tarafindan yapilmistir. Markowitz
ortalama-varyans modeli; yatirimcilarin, portfoylerine dahil etmek istedikleri sirketlerin
hisse senetlerine hangi oranda agirlik verilmesi gerektigini, sirket hisselerinin ge¢mis
getiri ortalamalart ve beklenen getiri karsisinda katlanilmasi gereken riski de

hesaplayarak ortaya koymustur.

Bu ¢alismanin amaci, uzun vadede veya kriz donemlerinde tasarruflarin1 sermaye
piyasalarinda  degerlendirmek isteyen  yatirimcilara, optimum  portfoylerin

olusturulmasina yonelik farkli yontemler ve modeller sunmaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, kriz, ekonomik kriz ve finansal krizin tanimi1 yapilarak,
krizlerin olusum siire¢leri, etki eden faktorler ve tiirleri agiklanmistir. Birinci béliimde

ayrica, Tirkiye’de yakin ge¢miste yasanan, 1990 yilindan giiniimiize kadar, Tiirkiye’ye



Ozgii finansal krizler ve tiim iilke ekonomilerini etkileyen 2008 kiiresel finans krizi de

detayl1 bir sekilde incelenmistir.

Ikinci boéliimde halka arz kavramimn tanim yapilarak, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK),
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) ve mevzuatlari ¢ergevesinde, halka arzin avantajlari ve
dezavantajlar1, sirketlerin halka arza basvurma nedenleri, halka acik sirketlerin
yukiimliliikleri, halka arzda sirket paylarin satig yontemleri ve aracilik faaliyetleri

incelenmistir.

Ugiincii béliimde portfoy kavrami, portfoy cesitleri ve yonetimi hakkinda bilgiler
verilmigtir. Bu boliimde ayrica, geleneksel ve modern portfoy teorileri agiklanarak,
portfoy performanslarinin 6l¢iimiinde kullanilan yontemler ve ilgili literatiir galismalari

yer almaktadir.

Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde, 2000-2001 krizi Oncesinde ve
sonrasinda halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinden Markowitz ortalama-varyans
modeliyle uzun vadede ve 2008 kriz doneminde optimum portfoyler olusturulmus ve bu

portfoyler Sharpe performans o6lgiitii ile degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1.GENEL TANIMLAR, EKONOMIK ve FINANSAL KRiZ
KAVRAMI

1.1. Kriz, Ekonomik Kriz ve Finansal Kriz Kavramlari

Temel anlamda kriz kelimesinin kokii Fransizcaya dayanmaktir. Fransizcadan “crise”
kelimesi dilimize kriz olarak geg¢mistir. Tiirk Dil Kurumu (TDK) Kkrizi “bir seye duyulan

ani ve asirt istek” olarak tanimlamaktadir.

Orgiitler agisindan kriz olgusu, dnceden belirlenip sezilemeyen, 6rgiit icin zarar ve sikintt
olusturabilecek durumlarin, orgiitiin uyum ve dnleme mekanizmalarina zarar vererek bu
degerlerin etkisiz ya da tahrip edilmis hale getirilmesine engel olmak i¢in, aninda cevap
verilmesi gereken gerici bir durum olarak ifade edilmektedir (Tagraf & Arslan, 2003, s.
150-151).

Genel olarak ekonomik krizler, kriz ile kars1 karsiya kalan iilkelerin politik sorunlari
neticesinde ortaya ¢ikan, reel ve finansal piyasalarda meydana gelen daralmalar olarak
adlandirilmaktadir. Daha genis bir ifadeyle, bir ilkede meydana gelen herhangi bir malin,
hizmetin, tretim faktoriiniin veya doviz kurunun fiyatlarinda veya miktarlarindaki
degisimin beklenenin G&tesinde ve aniden ortaya c¢ikan dalgalanmalar olarak
tanimlanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 174)

Konumuz olan finansal kriz kavramu, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yavas yavas ortaya
cikan ve 1990’11 yillardan giiniimiize kadar hiz kazanan kiiresellesmenin de etkisiyle,
ulusal ve uluslararasi piyasalarin etkilesimi neticesinde, uluslararasi sermaye

hareketlerinin hiz kazanmasi ile ortaya ¢ikmistir (Delice, 2003, s. 57).

Ekonomik krizler, “reel sektor” ve “finansal krizler” olarak iki gruba ayrilirken

(Kibrit¢ioglu, 2001, s. 175), finansal krizler ise “para krizi”, “bankacilik krizi”, “dis borg



krizi” ve “sistematik finansal kriz”” olarak dort gruba ayrilmaktadir (Delice, 2003, s. 63).
Kisaca finansal krizler, para piyasalarinda meydana gelen krizler olarak
tamimlanmaktadir. Finansal Krizler, genel olarak mikro ve makro diizeyde hem iilke

ekonomisini hem de bireylerin yasamini etkileyen faktorlerin tiimii olarak

aciklanmaktadir (Aktan & Sen, 2001, s. 1226).

1.2. Tarihsel Perspektif-Olusum Siireci

Gilinlimiizde isletmelerin ya da {ilkelerin krizler ile basa ¢ikmalarini saglayan en dnemli
unsur, krizlere kars1 hazirlikli olmalaridir. Bu hazirlik ise tamamen bilgiden gegmektedir.
Bilgi, gecmis deneyimlerden faydalanilarak olusturulan ekonomi politikalarina yon
vermektedir. Bilgiyi politikaya doniistiirebilmek igin krizlere neden olan faktorlerin
incelenmesi ve bu faktorler ile karsilasildiginda neler yapilabilecegine dair planlamalarin

yapilmasi gerekmektedir (Brinkley, 2005, s. 5).

Krizler hakkinda deginilmesi gereken bir diger onemli detay ise, gelis sebepleri ile
biiyiime sebeplerinin ayni dogrultuda olmayabilecegidir. Kimi krizler, ortaya ¢ikma
sebeplerinden bagimsiz olarak biiyiime ve yayilma gosterebilmektedir. Krizlerin ortaya
cikma sebepleri, krizlerin boyutlarin1 saptamanin yani sira bu krizlerin hangi tiirde

oldugunu da anlamaya yaramaktadir (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 109).

Akademisyenler, finansal krizler konusunda “yeni tip” ve “eski tip” olmak {iizere
adlandirmalar yapmaktadir. Yeni tip finansal krizlerin giinimiizde hizla yayilmasimin
nedeni iilkelerin ekonomilerinin birbirine bagli olmasi gosterilmektedir. Liberallesen
ekonomilerin piyasalarinda meydana gelen herhangi bir olumsuzlugun karmasaya yol
acmasi, dOviz tzerindeki baskinin artmasmna neden olmaktadir. Bu donemlerde
yatirimcilarin  sermaye akislart konusunda panik yasamasi, likidite sinirlarini da
zorlamaktadir (Delice, 2003, s. 59). Tiim bunlara kiiresellesmenin de etkisi eklendiginde,
bir lilkede ortaya ¢ikan bir finansal kriz, baska bir iilkede ortaya ¢ikan diger bir finansal

krizin nedeni olabilmektedir. Kiiresellesme ile kurulan giimriik birlikleri, {ilkelerin



birbirleri i¢in sagladigi yatirnm kolayliklari, gelisen ve ucuzlasan lojistik sistemler ve
ortak pazarlarin varligi buna neden olabilmektedir. Ekonomik ve finansal agidan krizin
nedenleri incelendiginde ise Tiirkiye’ye 6zel boyutlart mevcuttur. Bunlar arasinda,
makroekonomik faktdrler, finansal kesim sorunlari, sermaye hareketlerinin degisikligi ve

politik istikrarsizliklar gosterilmektedir (Yay, Giirkan Yay, & Yilmaz, 2001, s. 51).

Krize sebep olan birgok etken vardir. Bunlar arasinda; insanlarin yaptigi hatalar, piyasada
meydana gelen degisimlerin takip edilememesi ya da meydana gelen degisimlere ayak
uydurulamamasi, zayif bilgi akisi, az veri, yeterli diizeyde haberlesmenin olmamasi,

politik hatalar, krizi tetikleyen unsurlar olarak gosterilmektedir (Baran, 2012, s. 32-35).

Ulke genelindeki siyasi kargasalar, siyasette istikrarin bozulmas1 ve piyasalara giivenin
azalmasi, ekonomik ve kiltiirel sorunlar, belirsizlikler, krizlere neden olabilmektedir.
Genel olarak bakildiginda krize neden olan faktorleri; dis cevre, i¢ ¢evre ve i¢-dis

cevrenin etkilesimi olarak aciklayabiliriz (Akinci, 2010, s. 54).

Neden Kriz Tepkiler

[ Dis Cevre J |:>

— [ Bireysel J

[ I¢-D1s Cevre J —

I:> [ Orgiitsel ]

[ I¢ Cevre J —

Sekil 1. Kriz Olusumu
Kaynak: (Akinci, 2010, s. 54)



Sekil 1 aracilig ile krizin olusumu analiz edildiginde, nedenleri arasinda; dis gevre, i¢
cevre ve i¢-dis gevre etkilesiminden kaynaklandigi goriilmektedir. Ortaya ¢ikan tepkiler

ise genel manada bireysel ve orgiitsel bigcimde olmaktadir.

Ozetle tiim bu farkl1 faktdrlere bagl olarak krizlere neden olan sebepleri iki temelde
incelemek miimkiindiir. Bunlarin ilki digsal etkenler, digeri ise igsel etkenlerdir. Bunun
anlami orgiitlerde ve ekonomilerde olusan krizin ana sebebi, ¢evresel (digsal) kaynaklar
veya orgiitsel (igsel) kaynaklar olabilmektedir. Baska bir ifadeyle kriz, hem igerden hem

de disaridan gelebilen bir durumdur.

1.3. Finansal Krizlere Etki Eden Faktorler

Finansal krizin bazi asamalardan olustugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu asamalar
arasinda; (Mishkin, 2000, s. 193)

e Belirsizliklerin artmasi,

e Faiz Oranlarinin artmast,

e Bankacilik alaninda yasanan sikintilar,

¢ Borsalarda meydana olumsuzluklar,
gosterilmektedir.

Genellikle gelismekte olan iilkelerde finansal krizler, banka bilangolarinda meydana
gelen bozulmalar neticesinde faiz oranlarinin artmasit ve borsalarda meydana gelen
diisiisler ile baglamaktadir. Ekonomide ortaya ¢ikan belirsizliklerin artmasi sonucunda
ters secim ve ahlaki tehlike olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im, alinan kredilerin geri
O0dememe riski olarak ifade edilirken, ahlaki tehlike ise krediyi kullananlarin, krediyi
kullandiran tarafin uygun gérmedigi alanlarda degerlendirmesi olarak agiklanmaktadir.

Ortaya ¢ikabilecek bankacilik krizi sonucunda ters se¢im ve ahlaki riskin arttigi ve bu



risklerin ekonomik faaliyet hacimlerini olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir (Demirci,
2005, s. 105-109).

1.3.1. Ekonomik Belirsizlikler

Ozellikle 2008 krizi sonras1 belirsizliklerin iilke ekonomilerine olan etkilerinin dlgiilmesi
lizerine bir¢ok arastirma yapilmis ve belirsizliklerin sayisal veri haline donistiiriilmesi
giindeme gelmistir. Bu konuda arastirma sayilar1 artmis olsa da tam olarak yol alindiginm

soylemek dogru degildir (Alkan, 2018, s. 1).

Ulke ekonomileri, 6zellikle hizl1 biiyiime dénemlerinde asir1 borglanmaya gitmektedirler.
Bu donemde olusan bor¢lanma ise ekonomik belirsizlikleri ortaya ¢ikarmaktadir.
Ekonomiler, belirsizlikleri kaldiramayacak kadar hassas konumdadirlar (Karacan, 2001,
S. 49-50). Bu nedenle ekonomik belirsizliklerin oldugu donemlerde yatirim yapan
kisilerin veya kurumlarin asir1 borglanmalar1 gelecekleri i¢in belirsizlik yaratmaktadir.
Bu da giliven ortaminin sarsilmasina neden olmakta ve verilen veya verilecek olan
kararlan etkilemektedir (Arican, 2002, s. 25).

Bir iilkede herhangi bir sektérde yaganan iflas, durgunluk ya da o iilkenin borsalarinda
yasanan sikintilar sebebi ile olusan belirsizliklerdeki artiglar, iilkenin tiim ekonomisini

etkileyecek duruma gelerek krizlere neden olabilmektedir (Kinaytiirk, 2006, s. 16).

1.3.2. Faiz Oranlarindaki Artis

Para arzinda meydana gelen azalma veya kredi talebinde meydana gelen artis nedeniyle
faiz oranlariin yiikselmesi, borglar1 yiiksek olan kisileri veya kurumlari olumsuz yonde
etkilemektedir. Faizlerin arttig1 donemlerde, bor¢larin1 6demek ya da yatirim yapmak i¢in
kisilerin veya kurumlarin krediye ihtiya¢ duymasi karsisinda, ters se¢im etkisi nedeniyle
kredi verenler tarafindan bu taleplerin karsilanmamasi ekonomilerde ciddi daralmalar

meydana getirmektedir (Demirci, 2005, s. 39).



Faiz oranlarini etkileyen diger bir unsur enflasyondur. Enflasyon ile faiz arasinda sik1 bir
iliski bulunmaktadir. Ekonomik sistemlerde enflasyon ile miicadele 6nemli bir faktordiir.
Mal ve hizmet piyasasinda fiyatlar genel diizeyinin artis gostermesi enflasyonu meydana
getirmektedir. Enflasyon oraninin artmasi, faiz oranlarim1 da artirarak tiim ekonomik
sistemi olumsuz yonde etkilemektedir. Sonu¢ olarak faiz oranlarindaki artig, finansal

krizlere sebep olabilmektedir.

1.3.3. Bankacilik Alaninda Yasanan Sikintilar

Bankalar genellikle topladiklari kisa vadeli mevduatlar ile sirketlere uzun vadeli krediler
vermektedir. Belirli bir sektére verilen uzun vadeli kredilerin, sektorde meydana gelen
olumsuz bir durum karsisinda, bankaya yansimasi da olumsuz olmaktadir. Bu yiizden
bankalarin verdikleri kredilerde portfoylerini c¢esitlendirmesi ve teminatlar ile
desteklemesi bu riski en aza indirmektedir. Ancak riski tamamen ortadan kaldirmasi s6z
konusu degildir. Ayn1 zamanda yiiksek faiz ortaminda verilen krediler, krediyi alan
tarafin mali yapisinda sorunlar ortaya g¢ikarabilmektedir. Bu nedenle kredinin geri
o6denme riski ile kars1 karsiya kalabilecek bankalarin bilangolarinda bozulmalar meydana
gelebilmektedir. Banka bilangolarinda meydana gelebilecek sorunlar, ekonominin
sistematik olarak olumsuz etkilenmesine sebep olabilmektedir (Demirgiig, Kunt, &
Detragiache, 1998, s. 84-85).

Bankacilik alaninda meydana gelen sorunlarin teshisinde, banka 6zelinde mi, birkag
banka 6zelinde mi, yoksa sistematik olarak tiim sektorii ilgilendiren bir sorun mu oldugu
konusu 6nem arz etmektedir. Nitekim tek bir bankadan meydana gelen sorun her zaman
tim sektorii sarsmayabilir, ancak bu bankanin sektor i¢indeki biiyiikligii belirleyici bir
faktordiir (Turgut, 2006-2007, s. 37).



1.3.4. Borsalarda Meydana Gelen Olumsuzluklar

Sermaye piyasalari, makroekonomik gostergelere, bankacilik sistemine ve ortaya
cikabilecek ekonomik ve politik olumsuzluklara kars1 tepki vermektedir. Gelismekte olan
iilkelere uluslararasi sermayenin girmesi ile deger kazanan yerli para birimi, ortaya ¢ikan
makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar, bankacilik alaninda yasanan sikintilar,
ekonomi ve politika alaninda meydana gelen problemler neticesinde olumsuz

etkilenmektedir.

Ekonomilerin borsalarinda, krize yakin veya kriz doneminde suni bir yiikselis
goriilebilmektedir. Gelismekte olan piyasalarda beklentiler, gergeklesen durumlardan
daha 6nemlidir. Bu yiizden belirsizliklerin artmasi karsisinda gelismekte olan tilkelerdeki
borsalar daha hizli tepki verebilmektedir. Bu donemlerde en biiyiik etken piyasa faiz
oranlarindaki degisimdir. Ciinkii degismekte olan faiz oranlar1 karsisinda gelismekte olan

tilkelere giren veya ¢ikan yabanci sermaye oranlar1 degismektedir (Arslan, 2006).

1.4. Finansal Kriz Tiurleri

Finansal kriz kavrami, herhangi bir mal ve hizmetin, tretim faktorii veya finans
piyasalarindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisim sinirinin Stesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001,
s. 178).

Finansal krizler, isleyen piyasa fonksiyonlariin hasar almasi sonucunda, spekiilatorlerin
de etkisi ile yatirnmcilarin panik halinde davranarak piyasadan uzaklagmalari ile
sonuglanan bir durumdur (Ozdemir, 2019, s. 19). Finansal krizler belirli basliklar altinda

incelenmektedir.



Finansal Krizler

— | I

Para (D6viz) |=| Bankacilik |& Di1s Borg o|  Sistematik

Krizi Krizi Krizi Finansal Kriz

R W

Odemeler Dengesi Krizi Dé6viz Kuru Riski

Sekil 2. Finansal Kriz Tiirleri
Kaynak: (Delice, 2003, s. 63)

Sekil 2° de goriildiigi tizere finansal krizler, “para-déviz krizi”, “bankacilik krizi”, “dis
borg krizi” ve “sistematik-ikiz kriz”” olarak dort gruba ayrilmaktadir. Asagida bu krizlere

deginilmeye calisilmistir.

1.4.1 Para Krizi/Doviz Krizi

Para krizi doviz krizi olarak da adlandirilmaktadir. Ortaya ¢ikmasi ise, doviz kurunda
olusan ani bir harekete veya sermaye hareketlerindeki keskin bir degisime dayanmaktadir

(Yay, Giirkan Yay, & Yilmaz, 2001, s. 20).
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Merkez bankalarinin temel gorevi yerli para degerini yabanci para olarak adlandirilan
doviz karsisinda sabit tutmaktir. Yeterli doviz rezervine sahip olmayan merkez bankalar1
spekiilatif ataklara kars1 onlem alamamaktadir. Bu durum yatirimcilarin yerli paraya olan
giivenini sarsmakta ve dovize kaymasina sebep olmaktadir. Merkez bankalarinin yerli
paraya tesvik etmek amaciyla faiz oranlarinda artisa gitmesi daha dnce bahsettigimiz ters
secim ve ahlaki tehlike gibi nedenlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Sonug olarak

merkez bankalarinin para krizi olusumunda 6nemli rolii bulunmaktadir.

1.4.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi diger krizler gibi aniden ortaya ¢ikan finansal kriz olarak
tanimlanmamaktadir. Bu durum belirli bir siire¢ icerisinde olusmaktadir. Ayn1 zamanda
belirli asamalara da dayanmaktadir. Bu asamalara baktigimizda bankalar, kredi
hacimlerini riskli projeleri kredilendirme davranisinin yayginlasmasiyla biiytitmektedir.
Bunun sonucunda bankalar, finansal aktiflerini yiikseltmek amaciyla finansal sistemi
nominal olarak asir1 derecede biiyiiterek finansal balonlarin olusmasina sebep olmaktadir.
Olusan bu balonlarin patlamasi siireci tersine gevirmektedir. Banka bilangolarinda yer
alan finansal varlik fiyatlarinin diismesi, banka krizlerine neden olmaktadir. Bu durum,
ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya

¢tkmasina neden olmaktadir (Aydin & Kara, 2008, s. 5).

Bankacilik krizleri, para (d6viz) krizleri neticesinde ortaya ¢ikabildigi gibi tek basina da
olabilmektedir. Bankacilik krizi, riskli varliklara yatirim yapilmasi, riskli yatirimlarin
kredilendirilmesi, risk ortaminda ¢ok uzun vadeli kredilerin verilmesi ve doéviz kurunda
meydana gelen spekiilatif ataklar neticesinde mevduat sahibi mudilerin paralarini
bankalardan ¢ekmek istemesi gibi sebeplerin ortaya ¢ikmasi ile olugabilmektedir

(Ozdemir, 2019, s. 21).
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1.4.3. D1s Bor¢ Krizleri

Bir tilke veya sirket diger bir iilkenin kaynaklarindan borg alabilmektedir. Bu borglar ile
genellikle yatirim yapilarak i¢ piyasanin canlanmasini saglanmaktadir. Ancak alinan bu
borglar iilkenin yanlis siyaset veya hatali politikalar liretmesi sonucunda geri 6demede
zorluga diismesine sebep olabilmektedir. Bor¢ alanlarin 6deme yapmama konusunda

direnmesi, krediyi veren iilke veya kurum agisindan dis borg krizi olarak agiklanmaktadir.

Dis borg krizi siire¢ olarak borglu iilkenin verecegi beyan ile baslamaktadir. Bir tilkede
baslayan likidite krizi kiiresel anlamda finansal sisteme zarar verebilirken, dis borg
krizine diisen bir iilkenin yalnizca alacaklilari bu durumdan etkilenmektedir. Dis borg
krizinin geri 6denmesinde yasanan giigliik genellikle gecici bir siire¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak yine de alacakli agisindan bu durum kriz olarak algilanmaktadir.
Odeme giicliigiine diisen iilkeler, kit olan kaynaklarmi yatirim ve iiretim gibi alanlara
tahsis ederek bunun cezai yaptirimlarina katlanmak suretiyle geri 6demelerini askiya
alabilmektedir. Kit olan iilke kaynaklarini kullanan alacaklilar bu durumdan zamanla
kazangli ¢ikabilmektedir (Caliskan O. , 2003, s. 226)

1.4.4 Sistematik Finansal Krizler/ikiz Krizler

Sistematik finansal krizler ikiz krizler olarak da adlandirilmaktadir. Bu krizler, doviz
krizinin ardindan bankacilik krizinin ya da bankacilik krizinin ardindan déviz Krizinin
yasanmasiyla veya birbirinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkede ortaya
cikan devaliiasyon beklentisi veya spekiilasyon sonucunda mudilerin bankalardaki
mevduatlarini ¢ekip dovize yatirmalari bankacilik sektoriindeki krizi derinlestirecegi gibi
doviz krizini de tetiklemektedir. Yeterli doviz rezervi olmayan bankalar, ortaya
¢ikabilecek doviz krizinden etkilenip, krizin kendilerine de si¢ramasinin Oniine

gecemeyerek, sistematik finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ayrica sistematik finansal krizler iilke sinirlar1 icinde kalmayabilir. Bir iilkede baslayan

sistematik finansal kriz baska bir iilkeyi de etkisi altina alabilmektedir. Bu donemlerde
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tilkelerin iiretim kayiplari neticesinde, milli gelirde azalma meydana gelmektedir (Turgut,
2006-2007, s. 39).

1.5. Tiirkiye’de 1990 Sonrasi Yasanan Krizler

Cumhuriyetin ilanindan itibaren Tiirkiye ekonomisi ciddi sikintilar yasamistir. Bu
donemde yasanan en onemli sikintilarin basinda, finansman bulmanin ve teknolojik
yatirimlarin yapilmasinda disa bagimli olmamiz gosterilmektedir. Bu sorunlarin her
zaman farklh sekillerde kendini gostermesi ve siirdiiriilemez hale gelmesi sonucunda
finansal krizler kendini gostermistir. 1980’ler sonrasi ticari serbestlesme politikalariyla
finansal piyasalarin giiclenmesi amaglanmistir. 1990’11 yillarin bagindan gilintimiize kadar
uygulanan bu politikalar neticesinde Tiirkiye ekonomisinde yeni firsatlarin ve tehditlerin
ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmustur. Kamu kesimi finansman ag¢1g1 ve cari islemler agigi
Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi finansal krizlerin olugmasina sebep olmustur.
Yiriitillen makroekonomik politikalarin sagliksiz olmasi, yasanan sikintilari ve kamu
kesimi finansman agiklarini biiyiiterek finansal krizleri ortaya ¢ikarmustir. (Oktar &
Dalyanci, 2010, s. 12)

1990’11 yillarin sonrasinda, Tiirkiye, Meksika ve Asya’da yasanan krizlerde uluslararasi
sermaye hareketlerinin onemli rol oynadigi bilinmektedir. Bu bakimdan yasanan
krizlerin, nedenlerini, sebeplerini ve sonuglarini anlamak ortaya ¢ikabilecek yeni bir krize
kars1 6nlem almak ve olumsuz etkilerinden korunmak i¢in hayati 6neme sahip olmaktadir.
(Alp, 2000, s. 233) Bu baglamda asagida, 1990 sonrasinda yasanan Tiirkiye’ye 6zgii

krizler ve 2008 yilinda yasanan kiiresel krize degilinecektir.
1.5.1. 1994 Krizi

1990 yili oncesinde yasanan krizler ve diinya ekonomisindeki etkilesimler sebebiyle,
1990’11 yillarin basindan itibaren iilke i¢inde izlenen yeni para politikalari, i¢ piyasanin

hareketlenmesine neden olmustur. I¢ piyasalardaki hareketlenme sayesinde Tiirk Liras
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(TL) deger kazanmaya baglamistir. Kur farkinin ortadan kalkmaya baslamasiyla ithalat
oranlarinda yiikselis, ihracat oranlarinda diisiisler goriilmiistiir. Ithalattaki bu arts, ic
piyasadaki ithalat ve ihracata bagli dengeleri bozmaya baslamistir. Sonug olarak 1993
yilina gelindiginde piyasalardaki istikrarsizligin getirdigi belirsizlikler nedeniyle dis

ticaret acig1 giderek artirmaya baglamistir (Kinaytiirk, 2006, s. 43).

Tablo 1. Tirkiye Ekonomisinin 1990:1995 Yillarina Ait Ekonomik Gostergeleri

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Reel Biiyiime % 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8
Enflasyon (Tiife) % 60,3 66 70,1 66,1 106,3 93,6
Enflasyon (Tefe) % 52,3 55,3 62,1 58,4 120,7 88,5
KKBG/GSMH % 7,4 10,2 10,6 12 7.9 5
Dis Ticaret A¢ig1 (Milyar $) -9,5 -7,3 -8,1 -14,1 -4,2 -13,2
Cari Agik (Milyar $) -2,6 0,2 -0,9 -6,4 2,6 -2,3

Kaynak: (Turgut, 2006, s. 202)

Tablo 1 incelendiginde, 1994 yilinda reel biiyiime negatife donmiis, enflasyon en yiiksek
seviyeye ulasmistir. 1990 yilindan 1993 yilina kadar Kamu Kesimi Borglanma
Gereksinimi’nin (KKBG) Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) orani giderek artmistir.
Tiirkiye ekonomisinde 1990 yilindan 1993 yilina gelindiginde, cari agigin 2,4 milyar
seviyesinden 6,4 milyar seviyesine, dig ticaret agiginin ise 9,5 milyar dolar seviyesinden

14,1 milyar dolar seviyesine yiikseldigi goriilmektedir.

1993 sonlarina dogru kamu kesimi faiz yiikiiniin yiiksek olmasinin 6ne siiriilmesi ile
hiikiimet tarafindan i¢ piyasaya likidite enjekte edilerek krizin Oniine gecilmeye
calisilmigtir. Ancak krizin Oniine gecilemedigi gibi krizi daha da derinlestirmistir.
Piyasaya likidite enjekte edilmesi sonucunda dovizin diismesi beklenirken, devaliiasyon
beklentisi ile dovize olan talebin ve cari agigin artmasi neticesinde yapilan likidite
enjeksiyonu dolar kurunu diisiirememistir (Ozdemir, 2019, s. 14). Merkez bankas1 doviz

kurundaki bu artis1 engelleyebilmek icin, rezervlerinde bulunan déviz miktarinin
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yarisindan fazlasini satmistir. Bankalararasi para piyasasinda %70’ler seviyesinde olan
gecelik faiz oran1 %700’ler seviyesine ¢ikmustir (Ozatay, 2009, s. 67). Finansal sistemin
ve bankacilik sektoriiniin i¢cinde bulundugu risk ortami sektorii zarara ugratarak, artan
biitge agiklar1 ve yapisal dengesizlikler sonucunda merkez bankasi rezervlerini sabit
tutamayacak duruma gelerek, TL’nin devaliie edilmesine neden olmustur (Zirekoglu,
2014, s. 14).

1994 krizi, kimi zaman 5 Nisan Krizi olarak da adlandirilmaktadir. Ithalat ve ihracat
arasindaki farkin kriz oncesinde artmaya baslamasiyla piyasa belirsizliklerinin ortaya
¢1kmas, iilke ekonomisindeki istikrar1 bozmaya baslamistir. Ulkenin daha énce de krizler
yasamis olmasi nedeniyle yatirnmcilar daha temkinli hareket etmeye baslamislardir.
Olusan bu giivensizlik ortami enflasyonun da yiikselmesine sebep olmustur. (Akdogdu
Kahraman, 2012, s. 195). Bununla birlikte, son yillarda hizla artan kamu agig1, merkez
bankas1 ve mali piyasalar tizerinde baski olusturmus, para politikalarinin etkin bir sekilde

kullanimi zorlastirmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de 1994 krizi sonras1 uygulanan 5 Nisan 1994 Istikrar Programi
cergevesince merkez bankasi ve bankacilik kesimi ile ilgili dnlemler alinmistir.
Bankacilik sisteminde giivenin korunmasi ve istikrarin yeniden saglanmasi amaciyla
tasarruf mevduatlarinin tiimii i¢in devlet glivencesi getirilmistir (Acar Boyacioglu, 2003,
s. 526-527). Istikrar programiyla kamu agiklarmin diisiiriilmesi amaglanmis bu nedenle
merkez bankasinin parasal bilyiikliikler tzerindeki kontrol giicii arttirilarak mali
piyasalarda istikrar hedeflenmistir. Bunun i¢in hazine ve diger kamu kuruluslarinin
merkez bankasindan kredi kullanimlarina sinirlamalar getirilmis, merkez bankasinin daha

Ozerk bir yapiya kavusturulmasi saglanmistir.

1.5.2. Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye, 1999 yilinin ilkbaharinda se¢ime girmis, ii¢ partinin olusumuyla bir koalisyon

hiikiimeti kurulmustur. Ayni yilin sonlarina dogru tarihin en genis ve en iddial istikrar
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programinin uygulanilmasina karar verilmistir (Egilmez & Kumcu, 2001, s. 5). Yine bu
donemde Tiirkiye ekonomisi, bir¢ok siyasal ve sosyal sorunlarla bas etmeye ¢alisirken
%10 seviyelerinde seyreden biit¢e aciklari neticesinde ortaya ¢ikan kamu borglanmalari
0zel kesimin bor¢lanmasina engel teskil etmis ve 6zel kesim yatirim yapabilmek i¢in
kaynak bulmakta sikintilar yasamistir. Denetleme ve diizenlemeden yoksun olan
bankacilik sektorli, doviz pozisyonlarint artirmis, kamu kesiminin verimsiz
bor¢lanmasini finanse eder hale gelmistir. Merkez bankasindan diisiik faizle avans
kullanan hazine bu borglar1 geri 6demeyerek ve her yil biitce 6deneklerini artirarak
piyasada yiiksek likidite olusmasina neden olmustur. Bu durumda TL siirekli olarak deger
kaybetmistir. Bunun neticesinde Tiirkiye ekonomisi, yiiksek enflasyon, yiiksek kur ve
yiiksek faiz sarmalina girmistir. Ekonomik sistemin krize girmesini 6nleyecek olan en
biiylik hamle miidahaleli esnek kur politikasinin uygulanmasi olarak goériilmiistiir. Esnek
kur politikasi, bu donemde Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) tavsiyesi tizerine bir bant
araligina oturtulmak istenmis bunun neticesinde esnekligi kaybolan kur rejimi sabit kur
rejimine benzemeye baslamistir. Bu esneklik kaybinin yasanmasi, uzun yillar uygulanan
yiiksek kur, yliksek enflasyon, yiiksek faiz politikasin1 daha fazla tastyamaz hale getirerek

krizin olugsmasina zemin hazirlamistir (Egilmez, 2017).

Tirkiye ile IMF arasinda yapilan anlasmada ve 1999 yilsonunda uygulamaya alinan
istikrar programi ¢ergevesinde, parasal genisleme, merkez bankasi doviz girisine bagli
biiylimeye dayandirilmigtir. Merkez bankasinda ortaya ¢ikan yeni yapida, beklenen
bliyiime tam anlamiyla karsilanamayarak, likidite artisinin yavaslamasina neden
olmustur. Likidite artisinin yavaslamasi neticesinde Temmuz-Agustos donemlerinde
%30 civarina gerileyen faiz oranlari, Eyliil ayinda tekrar ytlikselis gdstermeye baslamistir.
Yine bu donemde Bayindirbank’in Romanya’da bulunan istiraki, Banco Turco Romana
(BTR) iflas etme noktasina gelmis ve bu bankadan iilke disina bavullarla para ¢ikarmak
isteyen bir kiginin yakalanmasi, bankalardan para ¢ikislarini tetikleyerek Tiirkiye’de
bankacilik sistemine olan giiven kaybini artirmistir. Bu durum ulusal ve uluslararasi
alginin kotiilesmesine neden olmustur. Bu donemde, faiz oraninda artis olmasina ragmen

dis kaynak saglayamayan Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinin Kasim ayinda yabanci
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sermaye c¢ikiglart yasanmig, merkez bankasi rezervlerinde ve borsada 6nemli oranda
diisiisler meydana gelmistir. Krizin derinlesmesinin Oniine gegebilmek i¢in Kasim ve
Aralik aylarinda bir takim Onlemler alinmis, ancak smirli bir iyilesme dahi
gerceklesmemistir. Yasanan bu olumsuz gelismeler uygulanan ekonomik programa olan
giiveni ortadan kaldirarak TL’ye karst spekiilatif bir durum ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu durum 2000 Kasim ve 2001 Subat Kriz siirecini tetiklemistir. (BDDK, 2010,
s. 20).

Odemeler bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, ekonomik politikalarin basarisizlig
neticesinde ortaya ¢ikan giivensizlik, siyasi otoritelerin kendi aralarinda meydana gelen
catismalar ve istikrar programlarinin uygulanamamasi (Ozdemir, 2019, s. 15) diger bir
ifadeyle ekonomik programlarin sdylentiden Gteye gecmemesi 2000-2001 krizlerinin

yasanmasinin temel sebepleri arasinda gosterilmektedir.

Tablo 2.Tiirkiye Ekonomisinin 1997:2002 Yillarina Ait Ekonomik Gostergeleri

Yillar 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Reel Biiyiime % 8,0 7,1 8,3 39 | 61| 63 | 94 | 7,8
Enflasyon (Tiife) % 93,6 | 80,4 | 85,7 | 84,6 | 64,9 | 39,0 | 68,5 | 29,7
Enflasyon (Tefe) % 88,5 859|818 | 71,8 | 53,1 | 32,7 | 88,6 | 30,8
KKBG/GSMH % 5,0 8,6 7,7 94 | 155 | 11,8 | 16,4 | 12,8

Dis Ticaret Agigi (Milyar $) | -13,2 | -10,5 | -15,3 | -14,2 | -10,4 | -22,3 | -4,4 | -85
Cari Ag¢ik (Milyar$) 23| -24|-261]19 | -13 ]| -98 | 33 | -1,0

Kaynak: (Turgut, 2006, s. 213)

Tiirkiye Ekonomisinde, 1999 yilinin Agustos ayinda yasanan depremin etkisi ve Asya
krizi gbz ardi edildiginde, reel biiylimenin 1995 yilindan 2000 yilina kadar normal
seyrettigi ancak 2001 yilina gelindiginde negatife dondiigii, kriz sonras1 toparlandigi ve
reel bliylimenin hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. 1995°ten 2000 yilina kadar diisiis
egiliminde olan enflasyon rakamlar1 2001 yilina gelindiginde tekrar yilikselmistir.
KKBG’nin GSMH’ye oran1 2001 yilinda, dis ticaret ve cari agik ise en yiiksek seviyesine
2000 yilinda ulagmastir.
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Alinan 6nlemlere baktigimizda ise, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel anlamda
yeniden yapilandirilmasi, TMSF (Tiirkiye Mevduat1 Sigorta Fonu) kapsamindaki
bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve 6zel bankacilik sisteminin daha saglikli bir yapiya

kavusturulmasi diizenlemeleri dikkat gekmektedir (Acar Boyacioglu, 2003, s. 530-533).

1.5.3 2008 Krizi

Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 2002 yilinda konut olarak kullanilan
gayrimenkullerin piyasa degeri 16 milyar dolardan 2006 yilina gelindiginde 23 milyar
dolara ¢ikarak tarihi zirvesine ulasmistir. Bunun nedeni esik alt1 (sub-prime) kredilere
herkesin kolayca ulasabiliyor olmasiydi (Kindleberger & Aliber, 2013, s. 399). Faizlerin
diisiik olmas1 ve kredi veren kuruluslar tarafindan krediyi kullanan kisilerin geri 6deme
problemi yasayip yasamayacaginin arastirtlmamasi (sub-prime) konut kredilerine olan
talebi artirarak konut fiyatlarinin ederinin ¢ok iizerinde satilmasimna neden olmustur
(Kesebir, 2018, s. 532). Bu dénemde ABD’nin dordiincii en biiyiik yatirrm bankasi
Lehman Brothers’in kisa vadeli topladigi paralarla konut kredilerine dayali menkul
kiymetler satin almasi, varliklarin1 sermayesinin otuz katinin iizerine ¢ikarmistir. 2008
yilinda konut fiyatlarinin diisiise gegmesiyle Lehman Brothers’in varliklar1 da diigmeye
baslamis ve Lehman Brothers’in Eyliil aymin ortalarinda batmasiyla likidite sorunu
ortaya ¢ikmistir (Kindleberger & Aliber, 2013, s. 397). Bu likidite sorununun giderek
biiyiimesiyle 2008 yilinda ABD’de baslayan ve mortgage adiyla bilinen emlak krizi, tim

diinyay1 saran kiiresel bir krize doniismiistiir.

Mortgage krizi Tiirkiye ekonomisinin ihracat tarafin1 etkilemis ancak ekonominin
tiimiinde bu gézlemlenmemistir. Bu donemde Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat agirlig1 olan
tilkelerin Avrupa iilkeleri olmasi ve kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinin ihracat tarafini
etkilemesi nedeniyle azalan ihracat sonucu iilkeye giren doviz akisi diismeye baslamistir.
Tirkiye’de bulunan sirketlerin ve bankalarin doviz borglarinin olmasi nedeniyle
(Ozdemir, 2019, s. 17), gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler gibi Tiirkiye

ekonomisinin de kiiresel krizden etkilendigi goriilmistiir. 2009 yilinda Tiirkiye
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ekonomisi kii¢lildiig, issizlik oranlarinda artislarin meydana geldigi, biitce dengesinin
bozuldugu ve yeterli ihracatin yapilamamasi neticesinde cari agigin arttigi
gozlemlenmistir. Kiiresel kriz sonrasinda ekonomi hizla toparlanarak, biitce dengesi

rayina girmis ve ekonomik biiylime yiikselmeye baslamistir (Egilmez , 2015).
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IKiINCi BOLUM

2. HALKA ARZA ILISKIN TANIMLAMALAR, ACIKLAMALAR ve
YONTEMLER

2.1. Halka Arz Kavram

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 346. maddesinin 1. fikrasinda “Pay
senetlerinin halka arz edilmesi sermaye piyasasi mevzuatina gore yapuir” hikmil yer

almaktadir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011).

Halka arz kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 3. maddesinde
“Sermaye piyasasi araglarvin satin alinmast icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve
bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satisi” seklinde ifade edilmistir. Yine SPKn’nun 16.
maddesinde “Paylar: borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamas suretiyle halktan para
toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari

halka arz olunmus sayili”> denilmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012).

Sermaye piyasalarindan kaynak temin etmek isteyen sirketlerin ilk girisimlerine, ilk halka
arz denilmektedir. Sirketlerin, kiiresel anlamda hayatina devam edebilmek, diger sirketler
ile rekabet edebilir seviyeye ulasmak ve sirketin siirdiiriilebilir olmasi i¢in gii¢lii bir
sermaye yapisina sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica kurumsal bir kimlige kavusmalari

da bu sayede kolaylasmaktadir (Er, Giineysu, & Ergiin, 2016, s. 158).

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sirketlerin kaynak bakimindan yeterli olamadig
durumlarda finansman ihtiyaglar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kaynak sorunu yasayan sirketlerin
kredi veren kurumlardan finansman saglamasi da zor olmaktadir. Piyasada, biiylimek,
gelismek ve rekabet etmek isteyen sirketler, sermaye piyasalarinda halka arz yoluyla
genis Kkitlelere ulasarak ilk adimi atmis olurlar. Sirketlerin halka arz olmalarinin

avantajlar1 ve dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
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2.2. Halka Arz Yonteminin Avantajlar:

Sirketlerin halka arz olmalarinin baglica avantajlari; “kaynak temini”, “likidite

2 13

saglanmas1”, “sirket bilinirliginin artirilmasi

2 131
,

Kincil halka arz ve sermaye artirimi”,

“kurumsal kimlik kazanilmas1” ve “diger imkanlar”, olarak siralanmaktadir.

2.2.1. Kaynak Temini

Uretim alanmin yenilenmesi, yeni girilecek pazarlara yonelik, yeni iiriinler iiretilmesi,
tiretim yelpazesinin genisletilmesi sebebiyle {iretim hacminin artirilmasi veya hizmet
saglanmast ya da sirket borglarimin yeniden yapilandirilmas: gibi durumlart ig
kaynaklarindan finanse edemeyen sirketler, kaynak temin etmek icin sirketin hisse

senetlerini halka arz etmektedirler (Ayoglu, 2006, s. 76).

2.2.2. Likidite Saglanmasi

Halka arz olan sirketlerin hisselerinin organize bir piyasa olan borsada islem gérmesi bu
sirketlerin likiditesini artirmaktadir. Sirket hisselerinin arz ve talebe gore fiyatinin
belirlenmesi ve istenilen zamanda alinip satilmasi riski azaltmaktadir. Bu nedenle
yatirnmcilarin sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmast likiditesi diisiik yatirim

araclaria gore daha ucuz daha likit ve daha giivenli olmaktadir (Uzunel, 2019, s. 6).

2.2.3. Sirket Bilinirliginin Artirilmasi

Halka arz agamasinda sirketler, yazili veya gorsel basin kanallariyla finansal durumlari
hakkinda bilgileri paylasarak yatirimcilarin sirketin genel goriintiisii hakkinda bilgiye
ulagsmasini saglamaktadir. Bu sayede sirket bilinirliginin artmasi, daha fazla yatirimcinin

cekilmesine ve sirket hisselerine olan talebin artmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda
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kaynak temin etme konusunda kendisine kolaylik sagladigi gibi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) araciligi ile sirket hakkinda bilgi ve gelismelerin zamaninda ve objektif
bir sekilde yayimlanmasi, hem yatirimcilarin hem de kredi veren kuruluslarin giivenini
kazanmasi karsiliginda sirket hisseleri daha adil fiyatlanmaktadir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2016, s. 3).

2.2.4. ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirimi imkam Saglamasi

Daha once halka arz olan sirketler yeni yatinm yapmak veya bor¢ Odeme
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla tekrar kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda,
mevcut ortaklarinin riichan haklarini kismen veya tamamen kisitlamak kosuluyla, ikincil
halka arz ya da sermaye artirim1 yoluna gidebilmektedir. Sirketler ilk halka arzda oldugu

gibi ayn1 avantajlara sahip olmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2016, s. 4).

2.2.5. Kurumsal Kimlik Kazanilmasi

Halka arz olan sirketler, sirketin finansal ve finansal olmayan bilgi ve belgelerini hem
sirkete yatirim yapan hisse sahiplerine hem de menfaati olan kisi ve kurumlara bu bilgileri
vermekle yiikiimliidiir. Bu bilgi ve belgelerin, objektif ve kolay anlasilabilir olmasi son
derece onemlidir. Herkesin ayni anda bu bilgi ve belgelere ulasabiliyor olmasi kurumsal

yonetim anlayisinin temelini olusturmaktadir (Pamukgu, 2011, s. 134).

Halka arz olan sirketlerden, kurumsal yonetimin adillik, sorumluluk, seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerine uymasi beklenmektedir. Sirkete daha fazla yatirnrmcinin

cekilebilmesi i¢in bu ilkelere uymak 6nem arz etmektedir.
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2.2.6. Diger imkanlar

Sirket hisselerinin borsada islem gérmesinin sirketin piyasa fiyatinin olugsmasinda 6nemli
rolii bulunmaktadir. Borsada islem goren sirketler kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda diger
sermaye piyasasi araclarimi (tahvil, bono) ihra¢ ederek yatirimcilardan fon
toplayabilmektedir. Yatirimcilar agisindan borsada islem goren sirketlerin ihrag ettikleri
sermaye piyasasi araclari, borsada islem gormeyen sirketlerin ihrag ettikleri sermaye

piyasasi araglarina gore daha giivenli olmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2016, s. 4).

2.3. Halka Arz Yonteminin Dezavantajlar:

Halka ag¢ilmanin avantajlart oldugu gibi bazi dezavantajlari da mevcuttur. Bunlar

arasinda; “denetim ve gozetim”, “itibar kaygis1”, “gercek fiyat”, “seffaflik ve maliyet”

gosterilmektedir.

2.3.1 Denetim ve Gozetim

Halka arz olan sirketler SPK’nin belirledigi bagimsiz denetim kuruluslar: tarafindan
denetlenmektedir. Baska bir ifadeyle halka agik sirketler hazirlamis oldugu mali tablo ve
raporlar1 SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslarina onaylatmalari
gerekmektedir. Denetim ve gozetime tabi olmak istemeyen sirketler bu durumdan

kaginmak isteyebilirler (Borsa Istanbul, 2017, s. 23).

2.3.2. itibar Kaygis

Halka arz olacak sirketin hisseleri borsada islem gérmeye baslamadan once genellikle

talep toplama yontemiyle sirket hisselerinin satis1 gergeklesmektedir. Bu siirecte yeterli
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talebin olusmayacagi endisesi ile itibar kayb1 yasamak istemeyen sirketler bu durumu

dezavantaj olarak gorebilmektedir (Demetoglu, 2016, s. 8).

2.3.3. Gergek Fiyat

Halka a¢ilmay1 planlayan sirketin, halka agilip borsada islem gérmeye baslamasiyla
olusacak arz ve talebe gore piyasa fiyat1 belirlenmektedir. Bu arz ve talebe gore olusacak
sirketin hisse fiyatlarinin ger¢egi yansitmayacagi ve gergek piyasa fiyatinin olusmayacagi
diisiincesi, sirketler tarafindan dezavantaj olarak goriilebilmektedir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2016, s. 4).

2.3.4. Seffaflik

Sirketlerden halka arz olduktan sonra kurumsal yonetim ilkelerinden olan seffaflik
ilkesinin gerekliliklerini yerine getirmeleri beklenmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2014). Sirkete ait paylasilmak istenmeyen bilgilerin olmasi sebebiyle seffaflik ilkesinin
gerekliliklerini yerine getirilemeyecegi diisiincesi sirket acisindan olumsuz olarak

degerlendirilebilecektir.

2.3.5. Maliyet

Halka acilmanin belli bagl maliyetleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda, araci kuruluslara

Odenen ticretler, SPK’ ya 6denen iicretler, borsaya ddenen iicretler, Merkezi Kayit
Kurulusu’na (MKK) &denen iicretler bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2017, s. 22).
Sirketler bu maliyetlere katlanmak istemeyebilecektir.
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2.4. Sirketlerin Halka Arza Basvurma Nedenleri

Sirketlerin halka arz olmalarinin bir¢gok nedeni bulunmaktadir. Bunlarin en basinda
kaynak temin etme konusunda yasadiklar1 sorunlar gelmektedir. Tirkiye ekonomisine
bakildiginda, ge¢miste yasanan ve uzun siiren belirsizliklerin ve istikrarsizligin yiiksek
kamu bor¢larini dogurdugu ve bunun da reel sektdr finansmanini olumsuz etkiledigi

goriilmektedir. Boylelikle; (Dikbas, 2006, s. 55)
e Reel sektore ait finansal maliyetlerde yiikselme yasanmis,

e Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) ise zorlukla bulmus olduklar:

finansmana ait maliyetler altinda ezilmis,
¢ Biiyiime hedeflenirken kiigiilme yasanmis,
e Hatta bir¢ok iflas giindeme gelmistir.

Gegmiste ve giinlimiizde yasanan bu ve bunun gibi nedenlerde sirketler kaynak bulma
konusunda her zaman sorun yasamaktadir. Bu nedenle sirketler ister kii¢iik ister biiyiik
olsun ¢esitli ekonomik ve finansal zorluklar karsisinda ya da biiylimek, gelismek ve

rekabet etmek istedikleri igin halka arz yontemine basvurmaktadir.

2.5. Halka Arz Yontemleri

Bir sirketin hisseleri borsada veya borsa haricince halka arz edilebilmektedir. Bu iki
yontemden hangisi tercih edilirse edilsin halka arz, SPK’nin iznine tabidir (Dikbas, 2006,
S. 62). Yerli ve yabanci yatirnmcilarin halka arz edilen sirketin hisselerine olan talebi
sirketin piyasa fiyatinin olugmasinda 6nemli bir etkendir. Bu nedenle halka agilacak

sirketin hangi yontem ile halka arz edilecegi konusu 6nem kazanmaktadir (Gokalp, 2014,

s. 97).
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Halka arz yontemleri SPK’nin VII-128.1 sayil1 “Pay Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu
teblige gore, halka arz yontemleri ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; “mevcut paylarin halka

arz1”, “sermaye artirimi Yyoluyla halka arz” ve “karma yontem” olarak ii¢ boliime

ayrilmaktadir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013).

2.5.1. Mevcut Hisselerin (Pay) Halka Arz

Sirketler mevcut hisselerini halka arz edebilmek i¢in, sirket ana sozlesmesini SPK
mevzuatlarina uygun hale getirmelidir. Ana s6zlesmenin SPK mevzuatlarina uygun hale
getirilmesinden sonra, ilk genel kurulda karar alinarak SPK’ya bagvurunun yapilmasi
gerekmektedir. Mevcut hisselerin halka arzinda, sirket hisseleri tizerinde haciz, rehin,
teminat gibi kisitlayict kosullarin bulunmamasi gerekmektedir. Bu yonteme gore yapilan
halka arzlarda sirket hisselerinin satisindan elde edilen gelir sirket ortaklarina finansman
saglamaktadir (Borsa Istanbul, 2017, s. 17).

2.5.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Bu yontemde mevcut hisselerin halka arzinda oldugu gibi sirket ana sdzlesmesinin SPK
mevzuatlarina uygun hale getirilmesi ve sirket sermayesinin tiimiiniin 6denmis olmasi
gerekmektedir. Sirketler, halka ac¢ilma asamasinda mevcutta bulunan ortaklarin
cikarilacak yeni hisselerden alma haklarinin tiimiini veya bir kismii kisitlayarak
sermaye artirimi yoluyla halka arz olabilmektedir. Bu yontem ile elde edilen tiim gelirler,
mevcut hisselerin halka arz yonteminde oldugu gibi sirket ortaklarina degil, sirketin
sermayesine eklenmektedir ve sirkete gelir olarak yansimaktadir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2016, s. 7). Sirketler tarafindan en ¢ok bu yontem kullanilmaktadir. Sermaye
artinmi yoluyla halka arz; sirketin “i¢ kaynaklardan sermaye artinmi” ya da “dis

kaynaklardan sermaye artirrm1” yoluyla yapilabilmektedir.
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2.5.2.1. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim

I¢ kaynaklardan sermaye artirimimi 6102 sayili TTK nin 462maddesinin]. fikrasi “Esas
sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belirli bir amaca ozgiilenmemis yedek akgeler ile
kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlar: ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan
artirtlabilir ” olarak agiklamaktadir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011). Bagka bir ifadeyle sirketin
geemis yil karlari sirketin sermayesine eklenerek yeni hisselerin ¢ikarilmasi ve sirket

ortaklarina dagitilmasi olarak agiklanabilir.

2.5.2.2. D1s Kaynaklardan Sermaye Artirim

Dis kaynaklardan sermaye artirimi ise, sirketin yeni yatirnmlar yapmasi veya borglarinin
O0denmesi gibi durumlar karsisinda duydugu kaynak ihtiyacin1 i¢ kaynaklardan
karsilayamamasi durumunda bagvurdugu yontem olarak agiklanmaktadir (Koser, 2019, s.
6).

2.5.3. Karma Yontem

Karma yontem, mevcut hisselerin halka arzi ve sermaye artirimi yoluyla halka arz
yontemlerinin bir arada kullanilmas1 ile yapilan halka arz ydntemi olarak

tanimlanmaktadir (Ayoglu, 2006, s. 88).

2.6. Halka Acik Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Halka acik sirketlerin belli bagh yilikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bunlar; “kamunun

aydinlatilmas1”, “mali tablolarin hazirlanmasi”, “iligkili taraf islemleri”, “bagimsiz
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denetim”, “kurumsal yonetim” ve ‘“kar payr dagitimi” yiikiimliliikleri olarak

incelenmektedir.

2.6.1. Kamunun Aydinlatilmasi

Halka agik sirketlerin hisse senetlerini etkileyebilecek 6nemli durumlarin duyurulmasina
ve hisse sahiplerinin haklarinin korunmasina yonelik SPKn tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeler yapmakla yetkilendirilmistir (Tandr, 2000, s. 101). Bu
diizenlemeler ¢ercevesinde kamuyu aydinlatma yiikiimliligl, halka agik sirketlerde
yatirimcilarin alim veya satim kararlarini etkileyebilecek her tiirlii haber veya bilginin
yatirimcilarin ve menfaat sahiplerinin es anli olarak bilgiye ulasmasinin saglanmasi

olarak tanimlanmaktadir (Borsa Istanbul, 2017, s. 23).

Halka agilmis ve hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisse fiyatlarini etkileyebilecek
sirket ile ilgili bilgi, belge, haber ve gelismelerin es anli paylasilmasi yatirimcilarin
yatirim kararlarini gozden gegirmesi acisindan onem arz etmektedir. Sirketin hisse
fiyatlarinin olagandis1 hareket etmesi karsisinda, borsa tarafindan KAP’ta agiklanmak

tizere sirketlerden bilgi talep edilmektedir.

2.6.2. Mali Tablolarin Hazirlanmasi

Halka agik sirketlerin SPK’nin belirlemis oldugu muhasebe standartlarina gore mali tablo
ve raporlarinin hazirlanmasi, sunulmasi, gercege uygun olup olmadigi veya dogrulugu,
TTK ve SPK mevzuatlar1 uyarinca sirketin yonetim kurulu sorumlulugundadir
(Demircan, 2007, s. 94). Diger bir ifadeyle halka agik sirketler, yatirnmcilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek en 6nemli unsur olan sirkete ait mali ve finansal durumlarini
yatirimcilarina belirli donemlerde, yilin 3.-6.-9.-12. aylarinda, mali tablolar ve raporlar

diizenleyerek yatirimcilarini ve menfaat sahiplerini bilgilendirmek maksadiyla KAP’ ta
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yayimlamak zorundadirlar. Yayimlamayan sirketlere SPK mevzuatlari kapsaminda cezai

islem uygulanmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013).

2.6.3. Tliskili Taraf islemleri

Halka agik sirketlerin iligkili taraf igslemleri SPK’nin 1l-17.1 sayil1 “Kurumsal Yo6netim
Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu tebligde yer alan oranlari gegen her tiirlii teminat rehin ve
ipoteklerde yonetim kurulu kararina ek olarak bu kararin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz
tiyelerin oy ¢coklugu aranmaktadir. S6z konusu igleme bagimsiz liyelerin kars1 ¢ikmasi ve
oy ¢oklugunun saglanamamasi durumumda gerekgeleriyle KAP’ta yayimlanarak sirketin

genel kurul onayna sunulmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014).

2.6.4. Bagimsiz Denetim

Hisseleri borsada islem goren sirketler, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik mali tablolarini ve
raporlarini, dipnotlari ile beraber SPK tarafindan belirlenen bagimsiz denetim sirketlerine
onaylatmalar1 gerekmektedir. Onaylanan bu mali tablo ve raporlart hesap donemi
sonunda veya SPK mevzuatlarinda yer alan siireler iginde KAP’ ta yayimlamalari
gerekmektedir. S6z konusu islemleri SPK’dan izin almadan yerine getirmeyen sirketler,

SPK mevzuatlari ¢er¢evesinde cezalandirilmaktadir (Altin, 2010, s. 65).

2.6.5. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim; sirketin performanslarinin gelistirilmesi ve iyilestirilmesinde,
kurallar ve prosediirlerin belirlenmesinde taraflarin, ortaklarin, menfaat sahiplerinin ve
yonetim kurulunun arasindaki iliskiler biitiinii olarak ifade edilmektedir. (Borsa Istanbul,

2017, s. 27).

29



Kurumsal yonetim, SPK’nin 1I-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi” ile
diizenlenmistir. Kurumsal yonetim, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluk
olarak dort temel ilkeye dayanmaktadir. Sirketlerden bu ilkelere uyulmasi
beklenmektedir. Uymayan sirketlerden neden uyulmadigi hususunda KAP ‘ta
yayimlanmak {izere agiklama SPK tarafindan talep edilmektedir. Yatirimcilar ve menfaat

sahipleri acisindan 6nem arz etmektedir.

2.6.6. Kar pay1 Dagitimi

Yatirimcilar tarafindan bir sirketin hisse senetlerine yatirim yapilmasinin birincil nedeni
kazang saglamaktir (Tanor, 2000, s. 94). Halka acik sirketlerin Kar pay1 dagitim esaslari
SPK’nin 11-19.1 sayili “Kar Pay1 Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu tebligde yer alan
oranlarimn altinda kar pay1 dagitimi yapilamayacagi belirtilmektedir. Halka agik sirketlerin
esas sOzlesmelerinde de dagitilacak kar payi oranlari zorunlu tutulmaktadir. Dénem
sonunda elde edilen kardan ayrilmasi gereken yedek akgeler ve vergi tutari, varsa gecmis
donem yil zararlart da disildiikten sonra geriye kalan sirket karlar1 kar payr olarak
Odenebilecegi gibi sirket bilinyesinde kalmasi, sirketin yOnetim kurulu kararma
birakilmaktadir. Sirketin gegmis donem karlarinin tiimiinii nakden, tiimiinii hisse olarak,
belli oranda nakit belli oranda hisse olarak dagitilmasi hususunda yonetim kurulu karari

aranmaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2014).

2.7. Halka Arz Edilen Sirket Hisselerinin Satis Yontemleri

Halka arz olacak sirketlerin hisselerinin satigina yonelik yontemler, SPK’nin II-5.2 sayili
“Sermaye Piyasasi Araglarmin Satis1 Tebligi” ile diizenlenmistir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2013). Bu teblige gore halka agilacak sirket hisselerinin satisinda, “talep toplama
yoluyla satig”, “talep toplamaksizin satis” ve “borsada satig” olarak ii¢ yOntem

kullanilmaktadir.
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2.7.1. Talep Toplama Yoluyla Satis

Talep toplama yoluyla satis yonteminde halka arz edilen sirket hisselerinin yatirimcilar
tarafindan talep edilen kisimlari, “Sermaye Piyasasi Araglar1 Satisi Tebligi” ekinde
bulunan talep formunun diizenlemesi ve izahnamede yer alan agiklamalara gore satist
gerceklestirilmektedir. Sirket hisselerinin satisina yetkili olan kuruluslar, yatirimcilarin
kimlik bilgilerini tespit ettikten sonra satis yapilabilmektedir. Yatirimcilar satin almak
istedikleri hisse tutarlar1 veya miktarlari hususunda bir sinir koyabilmektedir. Ancak
yatirimcilarin bu taleplerinin timiiniin karsilanacagi anlamia gelmemektedir. Ayrica
yatirimcilar bu siireg igerisinde taleplerinde degisiklik yapma hakkina sahip olmaktadir
(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2013). Bu yontemin kullanilmasi ile yapilan halka arz, “sabit
fiyat”, “fiyat teklifi alma” ve “fiyat araligi” ile talep toplama yontemlerinden biri

kullanilarak yapilmaktadir.

2.7.1.1. Sabit Fiyat

Sabit fiyat ile talep toplama yontemi, ihrag edilecek sirket hisselerine bir deger bigilerek,

bu deger iizerinden taleplerin toplanmasi olarak tanimlanmaktadir (Gokalp, 2014, s. 99).

2.7.1.2. Fiyat Teklifi Alma

Bu yontemde ise ihrag edilecek sirket hisselerine asgari bir deger bi¢ilmektedir. Bigilen

bu asgari deger iizerindeki fiyat tekliflerinin toplanmasi olarak aciklanmaktadir.
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2.7.1.3. Fiyat Arahg:

Fiyat aralig1 ile talep yonteminde, halka arz edilmesi planlanan sirketin hisselerine bir
taban bir de tavan fiyat belirlenerck talep toplanmaktadir. Tavan fiyatin, belirlenen taban
fiyatin ylizde yirmisinden fazla olmamasi gerekmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2013).

2.7.2.Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satig yontemi SPK’nin 11-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarinin
Satis1 Tebligi” nin 2. maddesi uyarinca, borsada islem gérmeyen sirket hisselerinin
izahnamede belirlenen sartlar ger¢evesinde kendi ya da yetkili kuruluslar araciligi ile
satmasi isglemi olarak tanimlanmaktadir. Bu islem neticesinde yatirimcilar arasinda

esitsizlige yol agmayacak sekilde hisse dagitimim yapilmasi esastir (Ozyesil, 2018, s. 67).

2.7.3. Borsada Satis Yontemi

Talep toplama ve talep toplamaksizin satis yontemleri, borsa disinda SPK tarafindan
yetkilendirilmis araci kurumlar vasitasi ile yapilan halka arza iliskin prosediirlerdir.
Sirketler isterlerse borsada birincil piyasada da halka arz olabilmektedir. Birincil piyasada
halka arz olmak isteyen sirketlerin borsaya bagvurmalari ve bu basvurunun Borsa
Yonetim Kurulu’nca kabul ve ilan edilmesi ile islem gergeklesmektedir. Borsada birincil
piyasada halka arz, KAP’ta yapilan Borsa Baskanligi duyurusunun ikinci is giini
baslamaktadir. Bu islem, sirkiilerde belirtilen siireler dahilinde ger¢eklesmektedir (Borsa
Istanbul, 2020).

Borsada satis yontemiyle yapilan halka arzlarda, hisselerin satis1 esnasinda, Borsa
Y o6netim Kurulu’nun uygun gérmesi halinde, satilmasi planlanan sirket hisselerine asgari

veya azami limit konulabilmektedir. Eger talepler belirli yatirnmeilar ile sinirli tutulur ise,
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bu yatirnmcilar sirketin izahnamesinde yer alan nitelikleri tasidiklarina iliskin belgeleri

talep formuna eklemeleri gerekmektedir (Ayoglu, 2006, s. 136).

2.8. Halka Arzlarda Aracilik Faaliyetleri

Sirketlerin halka agilma karar1 verdikten sonra hisselerinin borsada satisa konu olabilmesi
icin SPK tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslar ile aracilik sézlesmesi imzalamasi
gerekmektedir. Aracilik sdzlesmesi imzalanabilecek kurumlar SPK’nin internet sitesinde
yer almaktadir. Bu sozlesme tek bir aract kurumla imzalanabilecegi gibi halka arz olacak
sirket hisselerinin tutar1 arttik¢a birden fazla kurumun birlesmesi ile olusan konsorsiyum
araciligiyla da imzalanabilmektedir. Aracit kuruluslar ile yapilan halka aracilik
sOzlesmelerinde en “iyi gayret araciligi” veya “aracilik yiiklenimi” yontemlerinden biri
secilmelidir. Aracilik yiiklenimi ise kendi arasinda “bakiyeyi yiiklenim”, “tiimiinii
yiiklenim”, “kismen bakiyeyi yiiklenim” ve “kismen tliimiinii yiiklenim” olarak dort gruba
ayrilmaktadir (Borsa Istanbul, 2020)

2.8.1. En lIyi Gayret Araciig

En iyi garet araciligl; halka arz edilecek sirket hisselerinin izahnamede isaret edilen
stireler i¢inde borsada satilmasini, satilamayan kisminin ise satisa aracilik eden kuruma
iade edilmesi ya da daha once bu hisseleri satin almay1 taahhiit eden kisilere satilmasi
olarak tanimlanmaktadir (Y1ldiz Saglam, 2007, s. 24). Baska bir ifadeyle halka agilmaya
karar vermis sirketin hisse senetlerinin borsada satilmasi i¢in aracilik faaliyeti imzaladigi
kurumun, satisa konu olan sirket hisselerinin tiimiiniin satilmasi i¢in en iyi gayreti
gOstermesi, satis1 yapilmayan hisselerin ise kendisinin satin almasi ya da taahhiit eden

ticlincii kisilere satilmasi olarak ifade edilebilir.
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2.8.2. Aracilik Yiklenimi

Aracilik yiiklenimi yapan araci kuruluglar, halka arz olacak sirket hisselerinin borsada
tamamini veya bir kismimnin satilmasini taahhiit etmektedir. Halka arz olacak sirketler,
hisselerinin satilmasi i¢in halka arz edilmesi planlanan kismini bedeli karsiliginda satisi
gerceklestirecek aract kurulusa devretmektedir. Bu yontemle ilk defa halka arz edilen
sirketler, hisselerinin dogru fiyatlandirilmamasi sonucunda ortaya g¢ikabilecek hisselerin
satilamamasi veya kismi satilmasindan dogan riskleri tiimiiyle arac1 kurulusa devretmis

olmaktadir (Yildiz Saglam, 2007, s. 24-25).

Sonug olarak halka arz olan sirketler, hisselerinin tamamini1 dogru fiyatla maksimum kar
ederek satmak isteyeceklerdir. Bu yontem ile halka arz olmak isteyen sirketlerin,
hisselerinin satilmasinda aracilik edecek araci kurulus ile aracilik yiiklenimi sozlesmesi
imzalamas1 gerekmektedir. Aracilik yiiklenimi; “bakiyeyi yiiklenim”, “tlimiinii
yiiklenim”, “kismen bakiyeyi yiikklenim”, “kismen tiimiinii yiiklenim” olarak dort sekilde

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.8.2.1. Bakiyeyi Yiiklenim

Bakiyeyi yiiklenim; halka arz edilecek sirket hisselerinin, satisa aracilik eden sirket
tarafindan tiimiinlin satilmasini, satilamayan kisimlarin ise satig siireci sonunda
tamaminin nakden 6denerek araci kurulus tarafindan satin almasii ifade etmektedir

(Cakir & Kiiclikkocaoglu, 2018, s. 939).

2.8.2.2. Tiimiini Yuklenim

Timiini yiikklenim; halka arz edilecek sirket hisselerinin satisa konu edilmeden once, tim
hisselerin toplam tutar1 aracilik eden sirket tarafindan nakden 6denerek satin alinmasi

olarak tanimlanmaktadir (Vakif Yatirim, 2021).
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2.8.2.3. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

Kismen bakiyeyi yiiklenim; halka arz edilecek sirket hisselerinin, satiga aracilik eden
sirket tarafindan tiimiiniin satilmasini, satilamayan boliimiin ise bir kisminin satig siiresi

sonunda tutarin nakden 6denerek satin alinmasini ifade etmektedir (Vakif Yatirim, 2021).

2.8.2.4. Kismen Tiumiinii Yiiklenim

Kismen tiimiinii yiiklenim; halka arz edilecek sirket hisselerinin satisa konu edilmeden
once bir bollimiiniin nakden satin alinarak halka satilmasini ifade eder (Vakif Yatirim,

2021).
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UCUNCU BOLUM

3. PORTFOY, PORTFOY CESITLERIi, PORTFOY YONETIMI

3.1. Portfoy Kavramm

Portfoy kavramini TDK “banka, simsar veya bir aract kurulugun kendi elinde tuttugu, istedigi
gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplam:” Olarak ifade eder. Sermaye Piyasasi Kurulu ise

“Servetin olusturulma sekli olup, genis anlamiyla bir kiginin ya da kurulusun sahip oldugu

varliklarin tiimii ” olarak tanimlamaktadir.

Piyasalarda yatinm araglarinin artmasiyla yatirnmcilar farkli finansal varliklar
edinebilmektedir. Yatirnmeilarin farkli finansal varliklardan olusturdugu yatirim planina
portfdy denir. (Topal & Ilarslan, 2009, s. 220) Baska bir ifadeyle Kisiler veya kurumlar,
tasarruflarin1 en iyi sekilde degerlendirmek i¢in kendi risk algilarma goére yatirim
yapmay tercih etmektedir. Birden ¢ok yatirim aracina yapilan yatirimlarin bileskesi
portfdy olarak tanimlanmaktadir. Ayrica portfoyler, icerdikleri yatirim araglar

bakimindan farkli ¢esitlerde de olusturulabilmektedir.

3.2. Portfoy Cesitleri

Portfoy yoneticileri, bireysel veya kurumsal yatirimeilar farkli yatirim araglari ile birden
cok portfoy olusturabilmektedir. Bu kisilerin yaptiklart yatirnmlarin genellikle hisse
senedi ve tahvil lizerinde yogunlastig1 bilinmektedir (Giiler, 2005, s. 2-3). Portfoyler,
“tiimii hisse senedinden olusan portfoyler”, “tlimi tahvillerden olusan portfoyler”, hisse
senedi ve tahvillerden olusan “karma portfoyler” ve “ diger yatirim araclarindan olusan

portfoyler” olarak dort guruba ayrilmaktadir.
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3.2.1. Tiimii Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu portfoyler, iilke ekonomisinin istikrarlt oldugu donemlerde daha basarili sonuglar
vermektedir. Tiimii hisse senetlerinden olusan portfoyler yiiksek risk tasimalar1 sebebiyle
tilke ekonomisinden fazla etkilenmektedir. Kisilerin veya portfoy yoneticilerinin, bu tarz
portfdyler olustururken iilke ekonomisi ve hisse senedi piyasalarinda derinlemesine bilgi

sahibi olmalar1 gerekmektedir (Kandemir, 2016, s. 4).

3.2.2. Tumii Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tiimi tahvillerden olusan portfoyler, riski sevmeyen ve riskten kaginan yatirimeilarin
tercih edecegi portfoy tiiriidiir. Ozel sirketler veya devlet tarafindan ¢ikarilan tahviller bu
portfoyleri olusturmaktadir. Bu portfoylerde yatirimcilar, diisiik risk karsisinda diisiik
getiriye sahip olmaktadir (Korkmaz, Aydin, & Sayilgan , 2013, s. 10).

3.2.3. Karma Portfoyler

Karma portfoyler, hisse senedi ve tahvillerden olusan ve genellikle yatirimeilar tarafindan
tercih edilen portfoylerdir. Yatirimcilar tilke ekonomisin durumunu takip ederek
portfoydeki hisse senedi ve tahvil agirliklarini istedikleri oranda belirleyebilmektedir
(Marangoz , 2006, s. 31).

3.2.4. Diger Yatirnm Araclarindan Olusturulan Portfoyler

Bu portfoyler, hisse senedi veya tahvil haricinde bulunan yatirnm araglariyla da
olusturulabilmektedir. Bu yatirim araglarinin, getirileri, riskleri ve vadeleri bakimindan
kendine 6zgii yapilari bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin, portféy olusturma

asamasinda, portfoylin beklenen getirisi ve riski hakkinda bilgi sahibi olmas1 6nemli bir
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konudur. Portfoylere eklenebilecek diger yatirim araglar1 arasinda; (Korkmaz, Aydin, &
Sayilgan , 2013, s. 11-12)

e Varantlar,

e Finansman bonolari,

e Hazine bonolari,

e Gayrimenkul sertifikalari,
e Repo,

e Opsiyon sozlesmeleri,

gibi alternatif yatirim araglart bulunmaktadir.

3.3. Portfoy Yonetimi

Yatirimcilar, portfdylerini olugturma asamasinda risklerini minimize ederken getirilerini
maksimize etmek isterler. Fakat portfoyii olusturan finansal varliklar risk i¢erdiklerinden,
yatirima yonlendirilen tutarin yatirim baslangicindaki ve sonundaki degeri ilk tutardan
daha yiiksek olabilecegi gibi daha diisiikte olabilmektedir. Baz1 yatirim araglarinin risksiz
olmast kesin getiri saglarken, riskli varliklara yapilan yatirnmlarin kesinligi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla risk igeren varliklarin getirileri risksiz varliklara gore daha
fazla olmaktadir (Giiler, 2005, s. 9). Portf6yleri olusturan finansal varliklar, risk igermesi
ve iilke ekonomisinden etkilenmesi sebebiyle zaman i¢inde alinip satilabilmektedir. Bu
sliregte portfoyde yapilan finansal varlik degisimlerine portfoy yonetimi denilmektedir
(Demirtas & Giingor, 2004, s. 103)
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3.4. Portfoy Yonetim Teorileri

Portfoy yonetiminde, geleneksel portdy teorisi ve modern portfoy teorisi olarak iki temel
teori kabul edilmektedir. Bu temel teoriler, portfoyde bulunan finansal varliklarin
cesitlendirilmesi yoluyla portféy riskinin minimize, getirinin maksimize edilmesini
savunmaktadir. (Kaya & Kocadagli, 2012, s. 24)

3.4.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, yatirnmcilarin portfoylerini farkli sektdrlerden miimkiin olan
en fazla yatinm araglariyla c¢esitlendirmesi olarak agiklanmaktadir (Biiyliksalvarci,
2010).Bu teori portfoy riskini portfdyde yer alan finansal varliklarin gesitlendirilmesi ile
azaltmay1 amaglamistir. Buna gore, bir portfoyiin 10 hisse senedinden olusmasi, 2 hisse
senedinden olusan portfoye gore 5 kat daha iyi g¢esitlendirilmis anlami tasimaktadir
(Marangoz , 2006, s. 33). Baska bir ifadeyle birbirinden farkl: finansal varliklardan olusan
portféyiin riski, aym finansal varliklardan olusan portfoyilin riskinden daha distiik
olabilecegi varsayilmaktadir. Bu teoriye goére yapilan portfoy ¢esitlendirmesinin

sakincalarini;

e Yatirim yapilacak finansal varliklarin incelenmesi ve aragtirilmasinin getirecegi
maliyetler,

e Finansal varliklar ile ilgili bilgilere zamaninda ulagilamamasinin ortaya ¢ikarttigi
zorluklar,

e Getirisi diisiik olan finansal varhigin tasidigi riskin diisiik olmasindan dolay1
portfoylin de riskini diistirmesi sebebiyle tercih edilmesi,

e Portfoye eklenen ¢ok sayida finansal varligin alinip satilmasi1 asamasinda ortaya
cikan maliyetlerin artmast,

olarak siralayabiliriz.
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3.4.2. Modern Portfoy Teorisi

Portfoy yonetimi konusu, portfoylerin gesitlendirilmesinde geleneksel portfoy teorisini
benimseyen kisiler tarafindan dahi her zaman 6nemini korumustur. Ciinkii her yatirime1
portfoyiin riskine ve getirisine farkli diizeylerde duyarlidir. Harry Markowitz tarafindan
1952 yilinda ortaya atilan modern portfoy teorisi, geleneksel teorilere karsi nispeten daha
bilimsel yontemlerle ve ispat edilebilirligini ortaya koymustur (Bayramoglu, 2012, s. 21).
Bu agiklamalardan da anlasilacagi lizere modern portfdy teorisi, sezgilere dayali olmayan,
tamamen istatistiksel ve matematiksel hesaplamalarla portféylerin olusturulabilecegini

ispatlamistir.

Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan optimum portfoy teorisi, modern portfoy
teorisinin temellerini atmistir. Markowitz (1952 ve 1959) yillar1 arasinda yaptigi
calismalarda, minimum risk ile maksimum getiriyi olusturabilecek portfoyleri ve bu
portfoyleri olusturan finansal varliklarin, belirli risk seviyelerinde maksimum getiriye
nasil ulagilabilecegini arastirmistir. Bu teori, portfoyde yer alan finansal varliklarin,
belirli risk seviyelerinde maksimum getiriye ulasarak optimum portfoyleri olusturmasi
amaclamaktadir (Iskenderoglu & Karadeniz, 2011, s. 237).

Markowitz tarafindan ortaya atilan modern portfoy teorisine gore yatirimeilarin, tek bir
finansal varliga yatirim yapmaktan ziyade birden c¢ok hisse senedinden olusturulmus
portfoylere yatirim yapmalari, daha az risk ile daha fazla getiriye sahip olmasina olanak
saglamaktadir. Ayrica yatirimcilarin portfoylerinde yer alan finansal varliklarin sayisi
kadar aralarindaki iliskinin de 6nemi olduk¢a fazladir. Harry Markowitz 1952 yilinda
yayinladigr “portfolio selection” baslikli makalesinde, portfoy ¢esitlendirmesi yaparken
portfoyde yer alan finansal varliklarin aralarindaki iliskinin de incelenmesiyle, portfoy
riskinin azaltilabilecegi sonucuna ulasmistir. Ayrica bu modelde Markowitz, hedeflenen
getiri diizeyinde minimum risk seviyesini ve bu risk seviyesinde yer alan portfoyiin
yapisini da belirlemeye calismistir. Yaptig1 bu calisma ile Markowitz, geleneksel portfoy
teorisine li¢ onemli noktada katki saglamistir. Bunlarin birincisi; portfyiin riskinin

portfdyde yer alan finansal varliklarin riskinden daha diisiik olabilecegi ve belirli kosullar
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altinda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir olabilecegini gdstermistir. Ikincisi;
bazi1 portfoylerin esit getiri seviyesinde daha riskli olmasi, esit risk seviyesinde ise daha
az getiriye sahip olmasi sebebiyle tercih edilmeyeceklerinden dolayi, bazi1 portfoylerin
diger portfoylere gdre daha iistiin olacagin iistiinliik ilkesi ile agiklamistir. Ugiinciisii ise;
etkin sinir kavramidir (Akman, 2011, s. 56). Modern Portfoy teorisinin bazi

varsayimlarindan bahsetmek miimkiindiir.

3.4.2.1. Moder Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfoy teorisinin varsayimlari su sekilde siralanabilir (Bayramoglu, 2012, s. 25):
e Yatirimcilar rasyoneldir, beklenen fayday1r maksimize ederken riskten kaginirlar.
e Yatirimcilar rasyonel davranirlar ve homojen beklentilere sahiptirler.

e Yatirimcilar, portfoyleri ile ilgili kararlar1 verirken sadece beklenen getiri ve riske

gore secim yaparlar.

e Yatirimcilar, rasyonel davranis sergilerler ve ayni risk diizeyinde en yiiksek

getiriye sahip, ayni getiri diizeyinde en diisiik riske sahip portfoyleri secerler.
e Biitlin yatirnmcilar tek donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.

e Bu teoriye gore piyasalar etkindir. Higbir yatirimci, yaptigi islemlerle piyasayi
veya diger yatirimcilan etkileyemez. Tiim yatirimcilar piyasay: etkileyebilecek

bilgilere es zamanli ulasabilmektedir.

3.4.2.2. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Yatirimcilar portfoy olustururken, risklerini minimize ederken getirilerini maksimize,

getirilerini maksimize ederken risklerini minimize etmek isterler. Bu sebeple, Markowitz
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ortalama-varyans modelinin matematiksel yapisi, risk ve beklenen getiri {izerine

kurulmustur (Kaya & Kocadagli, 2012, s. 20).

Harry Markowitz (1952) yayinladig: “portfolio selection” baslikli makalesinde, ortalama
varyans modeliyle portféylerin olusturulmasinda istatistiksel ve matematiksel
hesaplamalarin tizerinde durmustur. Bu model, portfoylere eklenecek finansal varliklarin
sadece gecmis getirileri ile degil, bu getirilerin birbirleriyle olan iliskilerini de inceleyerek

portfoy riskini minimize edecek finansal varliklarin secilebilecegini ortaya koymaktadir.

Modelin isleyis prensibi, portfoye dahil edilmesi planlanan her bir finansal varligin
belenen getirilerinin hesaplanmasi ile baglamaktadir. Daha sonra her finansal varligin
beklenen getirisinden sapma olasiligi, diger bir ifade ile riski hesaplanir. Bu asamaya
kadar heniiz portfoy olusturulmasa da finansal varliklarin beklenen getirileri ve riskleri
hesaplanmis olur. Bu asamadan sonra, portfoyii olusturacak finansal varliklara rastgele
agirliklar verilerek portfoy icindeki agirliklar1 belirlenir. Daha sonra bu agirliklar
tizerinden portfOyiin getirisi ve riski hesaplanir. Son agsamada ise, yatirim i¢in bu finansal
varliklardan hangilerinin uygun oldugu ve portfoyde hangi oranda yer alacaginin
belirlenmesi ile portfoy optimizasyonu islemi gergeklestirilmis olur. Fakat optimizasyon
yapilmadan Once, amag¢ fonksiyonlarindan risk minimizasyonu veya getiri
maksimizasyonunun seg¢ilmesi gerekmektedir. Tiim bu islemlerden sonra optimum

portfoye ulagilmis olur (Bayramoglu, 2012, s. 27)

3.4.2.2.1. Beklenen Getiri

Beklenen getiri, finansal varliklara gore degisim gostermektedir. Hazine bonosu ve devlet
tahvilinin riski diisiik finansal varliklar olmasindan dolay1 beklenen getirileri, risksiz
getiri orani olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple diger finansal varliklarin beklenen
getirilerinden farklilik géstermektedir. Clinkdi devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin

getirileri devlet garantisi altindadir. Ancak diger finansal varliklar geri 6deme riski ile
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kars1 karsiyadirlar. Bu sebeple bu finansal varliklarin beklenen getirileri, risksiz getiri

orani ve belirli bir risk priminden olusmaktadir. (Marangoz , 2006, s. 37)

Finansal varliklarin belirli bir donemde elde ettigi kazanglarin veya kayiplarin yiizdesel
ifadesi getiri olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima goére getiri, denklem 1’deki gibi
hesaplanmaktadir.

P, — P,
Getiri = R; = (PR €))

Py

R;: 1 varliginin bir dénemlik getirisini,
Py: Finansal varligin donem bas1 fiyatini,

Py: Finansal varligin dénem sonu fiyatini,
ifade etmektedir.
Bir finansal varligin ge¢mis verileri dikkate alindiginda veya biitiin olasiliklarin birbirine

esit oldugu durumlarda, ortalama getiri denklem 2’de gosterilen formil ile

hesaplanmaktadir.

1
Ortalama Getiri = E(r;) = (;) R; (2)

n
i=1
E(r;) : ortalama getiriyi, (beklenen getiri)
R;  :1ivarhiginin bir donemlik getirisini,
n : donem sayisini, ifade etmektedir.

Gegmis donem verilerinin olmadigi olasilik degerleri ile hesaplama yapildiginda bir

finansal varligin beklenen getirisi ise denklem 3’te gosterilen formiil ile

hesaplanmaktadir.
n
E(Ti) = z T - Di (3)
i=1
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E(r;) : beklenen getiriyi,
Ty : 1’ nci durumun getirisini,

Di : 1’ nci durumun gergeklesme olasiligini,

ifade etmektedir.

Birden ¢ok finansal varligin bir araya gelmesi ile portfdy olusmaktadir. Portfoyiin
beklenen getirisi, portfoyii olusturan her bir finansal varligin beklenen getirisiyle, portfoy
icindeki agirliklarinin ¢arpimiyla bulunmaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi denklem 4’

te bulunan formiil ile hesaplanmaktadir.

E(R,) = z w;. E(1) (4)

E(Ry) : Portfoyiin beklenen getirisini,
E(r;) :ifinansal varligin beklenen getirisini,
w; : ivarliginin portdydeki agirlhigina,

n : Porfoydeki varlik sayisini,

ifade etmektedir.

3.4.2.2.2. Portfoyiin Varyansi ve Standart Sapmasi

Portféylerin sadece beklenen getirilerine sahip olmak optimum portfoylerin
olusturmasinda yeterli olmamaktadir. Portfoylerin beklenen getiriden ne kadar saptiginin
hesaplanmasi, portfoyiin riskini diger bir ifadeyle varyansini ve standart sapmasini
vermektedir. Varyans ve standart sapma bize olasilik dagiliminin sikligint gosterir
(Marangoz , 2006, s. 38). Varyans (o?) ile gosterilirken standart sapma (o) ile gdsterilir.
Portfoye ait varyans ve standart sapmanin formiilleri sirasiyla denklem 5 ve 6’da

gosterilmistir. (Bayramoglu, 2012, s. 30)
Portfoylin varyansi;
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n

n
O’g = ZZWinO'ij (5)

i=1j=1
Portfoylin standart sapmast;

1
n 2

op = Zn: Z WW;0;; (6)

i=1j=1

o, - Portfoytin standart sapmasini,

o, -portfoylin varyansini,

w; : 1 finansal varliginin portfoydeki oranini,
w; : ] finansal varliginin porfoydeki oranim,

o;; - 1 finansal varligi ile j finansal varligin arasindaki kovaryansini,

ifade etmektedir.

3.4.2.2.3. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, beraber hareket eden iki tesadiifi deSiskenin aralarindaki iliskinin yoniinii
6lgmektedir. Bu iliskinin yonii +oo ile -oo arasinda degerler alir ve bu degerlerin kendi
aralarinda bir anlami1 bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle iliskinin negatif veya pozitif
olmasi ile ilgilenmektedir. Bu iki degisken arasindaki deger, pozitif ise artan bir dogrusal
iliskiyi, negatif ise azalan bir dogrusal iliskiyi, gostermektedir (Marangoz , 2006, s. 40).
Aciklamalardan da anlasilacag {izere iliskilileri pozitif olan finansal varliklarinin biri

arttik¢a digeri de artmakta, negatif olmasi durumunda biri artarken digeri diismektedir.

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iliskinin hem yoniinii hemde derecesini
O0lcmektedir. Kovaryans iki degisken arasindaki iliskinin sadece yoniinii Olgerken,

korelasyon bu iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve ayn1 zamanda derecesini de
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6lgmektedir. Kovaryans degerleri rakamsal olarak anlam ifade etmezken, korelasyon, iki
degisken arasindaki iliskinin derecesini -1 ile +1 arasinda bir rakamsal deger ile
dlgmektedir. Ornegin; iki degisken arasindaki korelasyonun -1’e yakin olmas1 bu iki
finansal varligin getirilerinin zit yonde hareket ettigi, +1’e yakin olmasi bu iki degiskenin
getirilerinin ayn1 yonde ve ayni derecede hareket ettigi, korelasyon katsayisinin 0’a yakin

olmasi durumunda ise iliskinin olmadig1 olarak agiklanmaktadir (Bayramoglu, 2012, s.
32).

Portfoylin kovaryans degeri ve korelasyon katsayisi sirasiyla denklem 7 ve 8’de
gosterilmektedir. Portfoylin varyansi yani riski, bu iki degerin bulunmasindan sonra hesap
edilebilmektedir.

Kovaryans degeri;

Oij = 0i0jpij (7

Korelasyon katsayist;

O-ij

(8)

O'l'O'j

o;; - 1 ve j finansal varliklari arasindaki kovaryans degerini,

o; -1 finansal varliginin stadart sapmasini,

o; : ] finansal varliginin standart sapmasinu,

pij - 1ve ] finansal varliklari arasindaki korelasyonu,

ifade etmektedir.
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3.4.2.2.4. Etkin Siir ve Etkin Portfoylerin Secimi

Modern portfoy teorisi ortalama-varyans modeline gore optimum portfoylerin se¢imi iki
asamadan olusmaktadir. Bunlardan birincisi etkin smirin belirlemesi, ikincisi ise etkin
sinir lizerinde yer alan, yatinmcilarin kendi risk algilarina goére en yliksek faydayi

saglayacak optimum portfoyiin se¢im asamasidir (Kandemir, 2016, s. 37).

Getiri
L At -Br
n CI Di
01 02  Risk (Standart Sapma)

Sekil 3. Portfoylerin Ustiinliikleri

Sekil 3’te ayn1 getiri (r,) diizeyinde minimum riske sahip A portfoyii B portfoyiinden
tistiin iken, (1) diizeyinde C portfoyii D portfoylinden tistiindiir. Ayni risk diizeylerinde
(o1) A portfoyiiniin C portfoyiine, (0,) risk diizeyinde B portfoyiiniin D portfoyiine iistiin
portfoyler oldugu goriilmektedir.
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Modern portfoy teorisine goére ortalama-varyans modelinin temelini etkin siir
olusturmaktadir. Etkin sinir, bir yatirnmcinin riskten kaginma tercihine gore beklenen
getirilerin en yiiksek oldugu portfoylerin birlesiminden olusan bir egridir. Bagka bir
ifadeyle, belirlenen beklenen getiri diizeylerinde minimum risk seviyesinde olusan
portfoylerin ya da belirlenen minimum risk seviyesinde en yliksek getiriye sahip
portfoylerin birlesiminden meydana gelmektedir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2008, s. 106).

Ozetle optimum portfoylerin olusturdugu egriye etkin sinir denilmektedir.

E(Rp)
Porifo yiin
Beklenen
Ge tirisi

o
Lo

................

e T it

-
>

o, Portfi yiin Riski

Sekil 4. Etkin Sinir
Kaynak: (Bayramoglu, 2012, s. 38)” den uyarlanmistir.

Sekil 4’te P1, P2, P3 ve P5 portfoylerinin olusturdugu her bir noktanin birlesiminden
meydana geldigi goriilmektedir. Bu egrinin iizerinde herhangi bir portfoy alternatifi
bulunmamaktadir. A-B egrisi lizerinde yer alan P1,P2,P3 ve PS5 portfdyleri etkin iken, P4
ve P6 portfoylerinin etkin olmadigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle PS5 portfGyiiniin
altinda yer alan P6 portfOyiiniin, ayni risk seviyesinde P5 portfoyiine gore daha diisiik
beklenen getiriye sahiptir. Bu yiizden P6 portfoyiiniin etkin olmadigi, ¢linkii ayni risk
seviyesinde P5 portfoyiiniin daha yiiksek getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Ayn
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sekilde, P2 portfoyiiniin P4 portfoyiline gore daha etkin oldugunu sdyleyebiliriz. Cilinkii
ayni beklenen getiri diizeyinde P2 portfoyiiniin riskinin P4 portfoyiine gore daha diisiik

oldugu goriilmektedir.

Markowitz’ in ortaya koydugu ortalama varyans modelinde, daha 6nce de bahsedildigi
gibi belirlenen bir beklenen getiri seviyesinde riskin minimizasyonu ya da belirli bir risk
seviyesinde beklenen getirinin maksimizasyonu amaclanmistir (Bayramoglu, 2012, s.
35). Bu iki temel varsayima gore portfoy se¢imi, yatirrmcilarin kendi beklenen risk ve

getiri tercihlerine birakilmaktadir.

Beklenen Getiri Beklenen Getiri
S X b
/ of /
/ 7_/,/" p, /
P& e

'3

Ris!

Risk
Riskten En Fazla Kaginan Yatinimet Riskten Orta Diizevde Kaginan Yatirimes

Beklenen Getirt
-

Riskten En Az Kaginan Yatinimet

Sekil 5. Yatirimcilarin Riskten Kaginmalarina gore kayitsizlik egrisi
Kaynak: (Kandemir, 2016, s. 39)

Sekil 5°te X, Y ve Z ifadelerinin her biri, riskten kaginma tercihlerine gore yatirimeilari
ifade etmektedir. X yatirimcist riskten en fazla kagman yatirimer iken, Y yatirimeist X
yatirimecisina gore daha az, Z yatirimcisina gore daha fazla riskten kagindig
gorilmektedir. Bu ii¢ yatirimci arasinda Z yatirimeisi en az riskten kaginan yatirnmeidir.

X yatirimcisinin kayitsizlik egrisi Y yatirimcisina gore daha dik bir agidayken, Y
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yatirimeisinin kayitsizlik egrisinin agis1 Z yatirimceisinin kayitsizlik egrisine gore daha

diktir. Buradan Z yatirimeisinin riskten en az kaginan yatirimet oldugu goériilmektedir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin varsayimlarinin ger¢eklesmesi kosuluyla, X, Y
ve Z yatirimcilarinin riskten kaginma tercihlerine gore olusan kayitsizlik egrileri ile etkin
simir egrisi tizerinde yer alan portfoylerin kesistigi noktalar optimum portfoyleri
vermektedir.

E(Rp)
Portfs yiin Z

Beklenen -
Ge tirisi P5 B
o /
.

>
>

o, Por tfi yiin Riski
Sekil 6. Yatirimcilarin Risk Tercihlerine Gore Etkin Portfoyler

Kaynak: (Bayramoglu, 2012, s. 40)’ tan uyarlanmustir.

Sekil 6’da X,Y ve Z yatirimcilarinin riske karsi kayitsizlik egrileri ile etkin sinir egrisinin
kesistigi noktalarda P1, P3, ve P5 portfoyleri bulunmaktadir. Bu {i¢ yatirimci arasinda
riskten en fazla kagman X yatirimcist P1 portdylinii, orta diizeyde riskten kagman Y
yatirimeist P3 portfoyiind, riskten en az kaginan Z yatirimeisi ise PS5 portfoyiinii tercih

etmelidir.

Gergek hayatta, her yatirimcinin etkin portfoyler olusturmasi ve kendi risk algilarina gore
bu portfylere yatirim yapmasi beklenemez. Bu yilizden yatirimcilar bekledikleri getiri
diizeylerinde, katlanabilecekleri risk seviyesinde optimum portfoylere sahip olmak

isterler. Piyasada gerek siyasi, gerek pazar kosullarina gore olusan olumlu veya olumsuz
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durumlarin, finansal varliklarin risklerini ve getirilerini etkilemesi sebebiyle,
yatirimeilarin bu durumlarda en iyi portfoye sahip olabilmesi i¢in portfoylerini siirekli

giincellemesi gerekmektedir (Kandemir, 2016, s. 41).

3.5. Portfoy Performanslarinin Olciimii

Portfoylerin performanslarinin 6lgiilmesinde kullanilan Slgiitleri ii¢c ana baslik altinda
toplamak mimkiindiir. Bunlar, Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleridir. Sharpe 6lgiitii
standart sapmay1, Treynor ve Jensen ise sistematik riski (beta katsayisini) esas almaktadir.

(Kaya & Kocadagli, 2012, s. 23)

3.5.1. Sharpe Performans Olgiitii

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmis ve kendi adi ile anilmaktadir.
Portfoy performanslarinin dlgiilmesinde portfoy riskini (standart sapmasi) 6lgiit olarak
almaktadir. Bu oran portfoyiin ortalama getirileri ile risksiz getiri oranin1 arasindaki
farkin, portfoyiin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Sharpe orani,
portfoyiin risk birimi bagina portfoyiin risksiz getiri oran1 kargisinda ortaya ¢ikan fazla
getiriyi olgmektedir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2007, s. 71) Sharpe orani ne kadar yliksek
olursa, portfoy performansinin da o 6l¢iide iyi oldugu ileri siiriilmektedir (Caligkan T. ,
2011, s. 103). Sharpe orani denklem 9’da bulunan formiil ile hesaplanmaktadir.

E(Rp) — Ry

Op

Sharpe Orant =

€))
E(Ry) : Portfoyiin beklenen getirisini,

R : Risksiz getiri oranini,

0p :Portfoyiin standart sapmasini, ifade etmektedir.
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3.5.2. Treynor Performans Olgiitii

Treynor orani da tipki Sharpe orani gibi ismini yaraticisi Jack Treynor’dan almistir. Sharp
ve Treynor oranlarinin paylar1 aynidir. Treynor oranini Sharpe oranindan ayiran tek fark,
Sharp oraninin formiiliinde payda kisminda portfoyiin toplam riski yer alirken, Treynor
oraninda payda kisminda portfoyiin sistematik riski yer almaktadir (Kandemir, 2016, s.
25). Treynor performans 6l¢iitli, portfoyiin sistematik riskini dikkate alarak risk birimi
basina diisen fazla getiriyi 6lgmektedir. Treynor oraninin yiiksek olmasi, portfoy

performansinin o 6lgiide basarili oldugu anlamina gelmektedir (Caliskan T., 2011, s. 104)

Portfoyiin beklenen getirisi ile risksiz getiri orani arasindaki fark risk primi olarak
aciklanmaktadir. Treynor orani bu risk primini O6lgmektedir. Bu oOl¢iit portfoyiin
karakteristik dogrusu ile ilgilidir ve bu dogrunun egimi beta () katsayisidir. Bu katsay1
aynt zamanda portfoy getirilerinin pazarin getirisine olan degiskenligini de
gostermektedir. Bu nedenle portfoyiin egimi ne kadar biiyiikse beta kat sayis1 o kadar

biiyiik ve riski de ayn1 derece de yiiksektir. (Demirtas & Giingor, 2004, s. 106)

_R,— Ry
=
Bp

(10)

T, : Treynor indeksini (oran1),

R, : Portfoyiin getirisini,

=

: Risksiz getiri oranini,

By : Portfoyiin betasini (sistematik risk),

ifade etmektedir.

3.5.3. Jensen Performans Olgiitii

1960’11 yillarda gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, portfoy yoneticileri

tarafindan riske gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Bu modelden
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hareketle 1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan portfoy performansini 6lgmek igin
yeni bir yontem gelistirilmistir. Herhangi bir portfoylin pazar dogrusundan sapmasini
Olcen bu yontem “Jensen alfas1” olarak bilinmektedir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2008, s.
120) ve asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

a =Rp — Ry + B(Rim — Rf)] (11)

a :Jensen Ol¢iitiind,

Rp : Portfoyiin getirisini,
Ry - Risksiz getiriyi,

R,,, : Pazarin getirisini,

ifade etmektedir.

Portf6yiin ortalama getirisini menkul kiymet pazar dogrusundan sapma derecesiyle dlgen
bu model, portfoy getirileri ile piyasa getirisi arasindaki iligkiyi 6l¢mek i¢in kurulan
regresyon denkleminin sabit katsayisi olan alfa () degeri ile yapmaktadir. Alfa degerinin
pozitif olmasi, portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusunun iistiinde oldugunu ve diisiik
degerlendirilmis bir portfoyili temsil ederken, negatif alfa degeri ise, portfoyiin menkul
kiymet pazar dogrusu altinda yer aldigini ve yiiksek degerlendirilmis bir portfoyi temsil
etmektedir. Alfa katsayisinin pozitif olmasi portfdy yoneticisinin basarisini gosterirken,

negatif olmasi basarisiz oldugunu gostermektedir (Kandemir, 2016, s. 28).

3.6. Optimum Portféylerin Olusturulmasiyla Ilgili Literatiir Taramasi

Ulkelerin ve iilke ekonomilerinin gelismesine paralel olarak gelisen sermaye
piyasalarinda yatirim yapilabilecek bircok finansal varlikta ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
varliklarin artig gdstermesi, yatirimcilarin hangi finansal varliga yatirim yapilmasi

gerektiginin se¢imi konusunda zorluk yasamalarina neden olabilecektir. Harry
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Markowitz tarafindan temelleri atilan modern portfdy teorisi, yatirimcilarin hangi

finansal varliklara yatirim yapmasi gerektigi konusunda yol gdsterici olmaktadir.

Sermaye piyasalarinda portféy lizerine yapilan bir ¢ok calismada amag, optimum
portfoylerin olusturulmasina yoneliktir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu, iyi bir
portfoyiin  olusturulmasinda sirket paylarinin  portfdylerde hangi agirliklarla
cesitlendirilmesi gerektigine yoneliktir. Bu kapsamda yapilan ¢aligmalarin bazilarina

asagida deginilmistir.

Demirtas ve Giingdr (2004) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
ve farkli sektorlerde yer alan sirketlerin 5 yillik getiri degerlerini hesaplayarak, alternatif
bir ¢cok portfoy cesitlendirmesi yapmislardir. Sonug olarak yatirimcilara karar asamasinda

etkili olabilecek bir¢ok senaryolar elde etmislerdir.

Cetin (2007) IMKB-30 endeksinde yer alan sirketlerin 03/01/2005-01/07/2005 tarihleri
arasindaki giinliik getirileri degerleri iizerinden yaptigi calismada, optimum bir portfoy
olusturmus ve daha sonra 02/01/2006-30/06/2006 tarihlerini ayrica yatirirm donemi olarak
almistir. Yatirnm dénemindeki getiri performanslarini IMKB-100 icin -8,67%, IMKB-30
icin -9,17%, esit agirlikli portfoy icin -10,82% ve yatirim i¢in olusturulan optimum
portféyiin getirisini 8,6% olarak bulmustur. Sonug olarak se¢ilen yatirim donemindeki en

1yi performans1 Markowitz modeli ile olusturulan optimum portféy vermistir.

Biiyiiksalvarct (2010) IMKB endeksleri iizerinde yaptig1 calismada, Tiirkiye’de yasanan
2000-2001 kriz dénemi, 2008 kiiresel kriz donemi ve dncesinde ayni risk seviyelerinde
inceleyerek, en yliksek aylik getirinin gida igecek endeksinde yer alan sirketlerin

olusturdugu sonucuna ulasmuistir.

Uyar ve Kangall1 (2012) IMKB-30 endeksinde 22 sirketin hisse senetlerinin giinliik ve
aylik getirilerini kullanarak markowitz ortalama-varyans modeliyle 20’ser adet optimum
portfdy olusturmuslardir. Olusturulan portfoylerde, hisse senetlerinin islem hacimleri
kisit olarak alinmis ve bu kisitin yatirimcilarin portfoy secimini etkileyebilecek bir kisit

oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Sisman ve Karaca (2016) BIST-100 endeksinde 1999-2001 ve 2008-2010 dénemlerinde
stirekli faaliyet gosteren 23 sirkete ait hisse senetlerinin aylik getirilerini baz alarak,
Markowitz ortalama-varyans modeline gore yaptiklart calismada modelin, Kkriz
donemlerinde riskten kaginan yatirimcilar i¢in en yiiksek, riski seven yatirimeilar igin ise

en diisiik ¢esitlendirmeyi yaptigi sonuglarina ulagmiglardir.

Kandemir (2016) 2009 ve 2014 yillar1 arasinda BIST Sanayi endeksinde yer alan 45
sirketin hisse senetlerinin aylik getirileri tizerinden her y1l i¢in, esit agirlikli ve Markowitz
ortalama-varyans modeli ile optimum portféyler olusturmustur. Olusturulan bu
portfoylerin performanslarint sharpe olgiitii ile degerlendirmistir. Ortalama-varyans
modeli ile olusturulan optimum portfoylerin her yildaki Sharpe oranlari, esit agirlikli

olusturulan portfdylerden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. UYGULAMA

4.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Tasarruflarin1 dogru zamanda dogru yatirima yonlendirmek isteyen yatirimcilar igin,
portfoylerin olusturulmasinda ve se¢iminde farkli modeller gelistirilmistir. Bu ¢calismada
amag, Markowitz ortalama-varyans modeline gore, Tiirkiye’de yakin gegmiste yasanan
2000-2001 krizi dncesinde ve sonrasinda Borsa istanbul’da (BIST) halka arz olan
sirketlerden, uzun vadede ve 2008 yilinda yasanan kriz donemine ait verilerle portfoyler
olusturmak ve olusturulan bu portfoyleri Sharpe 6lgiitii ile degerlendirerek, uzun vadede

ve 2008 kriz doneminde optimum portfoylere ulagmaktir.

4.2. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizinden Once verilerine ulasabildigimiz, 1997-1999
yillar1 arasinda halka arz olan 32 sirket, 2000-2001 krizinden sonra 2002-2004 yillari
arasinda ise halka arz olan 15 sirket ¢alisma kapsamina alinmistir. Calisma kapsamina
alinan baz sirketlerin birlesme siirecine girdigi, bu sirketlerin yapilarinda ve isimlerinde
degisiklik meydana geldigi goriilmiistiir. Yapilarinda ve isimlerinde degisiklik olan
sirketlerin yeni isimleriyle BIST te ilk islem gordiigii giin, halka arz oldugu tarih olarak
alinmistir. Boylece tiim sirketlerin halka arz tarihleri, BIST te ilk islem gordiigii giin baz
alinarak calismaya dahil edilmistir. Caligmada kullanilan veri seti olarak secgilen 47
sirketin, uzun vade ic¢in 14.01.2005-25.09.2020 tarihleri, 2008 kriz donemi igin ise
29.06.2007-31.12.2009 tarihleri arasindaki haftalik getirileri secilmistir. Bu sirketlerin
haftalik hisse senedi getirilerine, giinlik diizeltilmis hisse senedi fiyatlari iizerinden
ulasilmistir. Diizeltilmis giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarmin tiimii Is Yatirim internet

sitesi lizerinden temin edilmistir. Sharpe performans 6lgiitiine gore yapilan uygulamada,
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T.C. Merkez Bankas1 (TCMB) veri tabanindan, bankalarin bir aya kadar olan mevduatlara
uyguladiklart agirlikli ortalama faiz oranlari tiizerinden haftalik ortalama faizler
hesaplanarak, uzun dénem ve kriz dénemi i¢in risksiz getiri veri setine ulasilmistir.

Verilere ait tam adresler kaynakg¢ada gdsterilmistir.

2000-2001 Krizi 6ncesinde ve sonrasinda halka arz olan sirketler Tablo 3 ve Tablo 4’te

gosterilmistir.

Tablo 3. 1997-1999 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketler

Kodu Menkul Adi

ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
ATAGY Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 A.S.

BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

CMBTN | Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
CRDFA Creditwest Faktoring A.S.

DAGHL Dagi Yatinm Holding A.S.

DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
EMKEL EMEK Elektrik Endiistrisi A.S.

GSDHO GSD Holding A.S.

IEYHO Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.

ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
KRDMA Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (A)
KRDMB Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (B)
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (D)
KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
METRO Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.
MTRYO Metro Yatirim Ortakligi A.S.
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NUGYO Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.

SAHOL Haci1 Omer Sabanci Holding A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TRCAS Turcas Petrol A.S.

VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

YKGYO Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Tablo 4. 2002-2004 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketler

Kodu Menkul Ad1

AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

BJKAS Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

FENER Fenerbahge Futbol A.S.

GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.

GSRAY Galatasaray Sportif Siai ve Ticari Yatinmlar A.S.
INDES | Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

PKART | Plastikkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
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4.3. Uygulamada Kullanilan Model ve Asamalari

Ana model olarak Markowitz ortalama varyans modeli kullanilmistir.

4.3.1. Uygulamanin Asamalari

Ilk asama: Ortalama varyans modeline gore, portfoyleri olusturan hisse
senetlerinin gecmis fiyat adimlarindan hareketle haftalik getirileri bulunmus ve bu
getirilerin ortalamalari alinmistir. Hisse senetleri getirileri denklem 1’de gdsterilen
formiil ile hesaplanmustir.

P,—P
Getiri = R; = P —Fo) D
Py
R; : 1 hisse senedinin bir donemlik getirisini,
P, : Hisse senedinin dénem bas1 fiyatini,
P; : Hisse senedinin donem sonu fiyatini,

ifade etmektedir.
Getirilerin hesaplanmasindan sonra, hisse senetlerinin ge¢mis getirilerinin aritmetik

ortalamasi alinmistir.

1
Ortalama Getiri = E(r;) = (E) R; (2)

n
i=1

Ikinci asama: Uygulamada yer alan sirketlere ait hisse senetleri getirilerinin varyans-

kovaryans matrisi Microsoft Excel programui ile hesaplanmustir.

Uciincii asama: Hisse senetleri getirilerinin varyans—kovaryans matrisi hesaplandiktan

sonra, portfoylerin beklenen getiri seviyeleri sirastyla 0,3%, 0,4%, 0,5%, 0,6%, 0,7%,
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0,8%, 0,9% olarak belirlenmistir. Belirlenen bu beklenen getiri seviyelerinde uzun vadede

ve 2008 kriz donemine ait 7 adet portfoy olusturulmustur.

Dordiincii asama: Modelin son agsamasi olan bu asamada olusturulan portfoyler Sharpe
olgiitii ile degerlendirilerek her iki donem igin optimum portfoyler secilmistir. Sharpe
oraninin hesaplanabilmesi i¢in risksiz faiz orani ilgili donemler itibari ile Tablo 5°te

verilmisgtir.

E(R,)—R
Sharpe Orani = L 9
Op
E(Rp) : Portfoyiin beklenen getirisini,
Ry : Risksiz getiri oranini,
op - PortfOylin standart sapmasini,

ifade etmektedir.

Tablo 5.Risksiz Getiri Oranlar1 (Faiz)

Uzun Vade (Rf) Kriz Dénemi (Rf)
0,222% 0,272%

4.3.2. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz ortalama-varyans modelinin amaci portfdy riskini minimize ederek,
yatirimcilarin minimum risk ile hedeflenen beklenen getiriye ulasabilecegi portfoyleri
bulmay1 amaglar (Kandemir, 2016, s. 48). Baska bir ifadeyle minimum risk seviyesinde
maksimum getiri amaglanmaktadir. Bu amaca yonelik portfoy riskini (varyans) minimize

edebilmek i¢in denklem 12’°deki formiil kullanilmaktadir.
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n

n: portfoydeki hisse senedi sayisini,

o;j - 1 ve j hisse senetlerinin kovaryans degerini (i,. . .,n),(j,...,n),
w; 1 hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligini,

w; : j hisse senedinin portfoy igindeki agirligini,

ifade etmektedir.

Markowitz ortalama-varyans modeli iki énemli kisit tizerinde durmustur. Fakat genel
modele ulagabilmek i¢in iiciincii kisit modele eklenmistir. Birincisi portfoy getirisi ile

hedeflenen beklenen getiriyi karsilayabilen kisittir ve denklem 13’te ifade edilmistir.

n
Z W;T; >R (13)
i=1

n: porfoydeki hisse senedi sayisini,

w; : 1 hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligini,
r; - 1 hisse senedinin beklenen getirisini,

R : Portfoyiin hedeflenen beklenen getirisini,
ifade etmektedir.

Ikinci kisit ise portfdyde yer alan hisse senetlerinin agirliklarinin 1’e esit olma kisitidur.

Bu kisit ise denklem 14°te gosterilmigtir.

Zn:wl- =1 (14)

Herhangi bir hisse senedinin satisa konu olabilmesi i¢in, o hisse senedinin yatirimcinin
portfoyiinde olmasi gerekmektedir. Fakat baz1 durumlarda portféyde bulunmayan hisse
senetleri de satisa konu edilebilmektedir. Bu islem “a¢iga satis” olarak ifade edilmektedir.

Kurulan bu modelde hisse senetlerinin agiga satis islemi modele dahil edilmemis ve
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tiglincii kisit olarak hisse senetlerinin negatif olmama kisit1 eklenmistir. Bu kisitin da
modele eklenmesiyle genel modele ulasilmistir. Genel model denklem 15°te

gosterilmistir.

Amag Fonksiyonu;

n
> 15
ZWL'TL'ZR, ( )

Optimum portfoylerin olusturulmasi ve portfoy secimine yonelik gecmis ¢alismalarda,
Microsoft Excel programi ve i¢inde yer alan “¢oziicii” eklentisi kullanilmistir. Markowitz
ortalama-varyans yonteminden hareketle kurulan modelde, hedeflenen beklenen getiri
seviyesinde minimum riski veren portfoyleri olusturan hisse senetlerinin agirliklart bu

eklenti ile ¢oziimlenmistir.

4.4. Modelin Uzun Vadeye Uygulanmasi

Yatirimcilar tarafindan olusturulan her portfoy, en iyi yatirim karar1 verilerek
olusturulamayabilir. Ancak yatirimcilar ayni risk seviyesinde daha yiiksek getiriye sahip

veya ayni getiri seviyesinde daha diisiik riskli portfoyler olusturabilir.

Markowitz ortalama-varyans modeline gore hesaplamalar Excel programi ile yapilmistir.

Bu hesaplamalara ait Excel formiilleri Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Uzun Déneme Ait Excel Formiil Tablosu

Aralik Tanim Formiil
B821- . =ORTALAMA(B2:B820)
Ortalama Getiri

AV821 C821-AV821 Araligina kopyalanmistir
B823- Varyans-Kovaryans Excel>Veri>Veri Coziimleme>Kovaryans
AV869 Matrisi ($B$2:$AV$820)

B871- Porf6ydeki Hisse

AV8T71 Senetlerinin Agirliklart

Hisse Senetlerinin _ .
AW871 Agarliklar Toplami =TOPLA(B871:AV8T71)
A872 Portfoylin Getirisi =TOPLA.CARPIM(B821:AV821;B871:AV871)
A873 Hedeflenen Getiri
=TOPLA.CARPIM
A874 Portf6yiin Varyansi
(DCARP(B871:AV871;B823:AV869);B871:AV871)

ABT75 PortfGytin Standart ~KAREKOK(B874)

Sapmasi

Porfoylerin olusturulmasinda ve modelin ¢éziimlenmesinde gerekli olan verilerden biri

de varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasidir. Bu matris, hisse senetlerinin

birbirleriyle olan iliskiyi gostermektedir. Calismada 47 sirketin hisse senetlerine ait

donem getirilerinin varyans-kovaryans matrisi hesaplanmustir.

Tablo 6’daki tanimlara ve formiillere uygun olarak yapilan hesaplamalarin sonuglart,

uzun vade igin, donem getirileri, getiri ortalamalar1 ve varyans-kovaryans matrisi Tablo

7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Modelin Uzun Vadeye Uygulanmast

A B C D - AT AU AV
1 Tarih ALGYO | ARSAN [ ASUZU | --- | PKART | TTRAK |ULKER
2 14.01.2005 0,26415 | 0,01205 | -0,04317 |--- [-0,02892] 0,17778 | 0,02564
3 18.01.2005 0,01493 | 0,02381 | 0,03008 |--- | 0,00993 |-0,03774 | 0,01250
4 28.01.2005 0,04412 | 0,01163 [-0,02129 | --- [ -0,08600 | -0,03431 | -0,03086
5 4.02.2005 0,05634 | 0,00000 | 0,02985 | ---[ 0,03226 | 0,06599 | 0,00955
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A B C D --| AT AU AV
6 11.02.2005 0,00667 | 0,00000 |-0,05072--- [-0,02604 | -0,02381 | 0,04101

816 28.08.2020 -0,03699 [ -0,02178 | -0,02788 | --- | -0,00733 | 0,05056 | 0,01579
817 4.09.2020 -0,01166 [ -0,00607 | -0,00981 | --- | -0,00739 | -0,01658 | -0,04577
818 11.09.2020 0,03192 | 0,06110 | 0,03506 |---| 0,02605 [ 0,09516 | 0,01357
819 18.09.2020 0,08877 | 0,07678 | 0,04124 | --- [ 0,03808 | -0,00745 | 0,01250
820 25.09.2020 -0,00124 | 0,06239 | 0,02405 |---| 0,01223 |-0,02451 | 0,00882

821 Og:l?:a 0,0048 | 0,00470 | 0,00486 |--- | 0,00298 | 0,00629 | 0,00357
822 V&rat':‘sjlv ALGYO | ARSAN | ASUZU |---| PKART | TTRAK | ULKER
823 ALGYO 0,00290 | 0,00090 | 0,00133 | —| 0,00100 | 0,00101 | 0,00087
824 ARSAN 0,00090 | 0,00458 | 0,00138 |—| 0,00107 | 0,00084 | 0,00084
825 ASUZU 0,00133 | 0,00138 | 0,00408 |—| 0,00130 | 0,00122 | 0,00125
867 PKART 0.00100 | 0,00107 | 0,00130 |—] 0.00358 | 0.00093 | 0,00104
868 TTRAK 0,00101 | 0,00084 | 0,00122 | — | 0,00093 | 0,00280 | 0,00097
869 ULKER 0,00087 | 0,00084 | 0,00125 | —| 0,00104 | 0,00097 | 0,00227
870 ALGYO | ARSAN | ASUZU |— | PKART | TTRAK | ULKER

871] Portfoy Agirhg ---
872 | Portfoyiin Getirisi ---
873| Hedef. Getiri
874 | Portfoyiin Var. -—-
875| Port. Std. Sp.

Tablo 7 ayrica kurulan modeli de igermektedir. Kurulan model daha sonra Excel’de
bulunan  ¢6ziici  parametresi ile ¢oziimlenmistir.  Coziici  parametresine,
Excel>Veri>Coziicii sekmesinden ulasilmaktadir. Coziicii parametresinin = “Hedef
Ayarla” hiicresine portfOyiin varyansi, bagka bir ifade ile riski tanimlanir. Amag
fonksiyonlarimizdan olan portfdy riskinin (varyansi) minimum olma kosulu, ¢oziicii
parametresinin  “Hedef” satirinin bulundugu boéliimden “En Kiigiik” segeneginin

secilmesi ile tamamlanmis olur. Bu islemler Sekil 7°de gosterilmistir.
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(ozici Parametreleri et

i}
i1

Hedef Ayarla: 5B5874

Hedef: () Enpiyik (@) En Kicak () Dederi:

Dedisken Hicreleri Dedistirerek:

L |
il

SB5871:5AVSET1

Kisitlamalara Baglidir:
SAWSET1 =1

SBSET1:5AVS871 >=0 Ekle
S$BS872 = 5B5873
Degistir
Sil

Tamadng Sifirla

Yukle/Kaydet

Kisitlanmamis Dediskenleri Pozitif Yap
Cozme Yontemi Secin: Dodrusal Clmayan GRG ~ secenekler

Cozam Yontemi

Dizgin dogrusal olmayan Cozlcl Problemleri icin GRG Dogdrusal Olmayan altyapisini secin,
Dodrusal Cozicl Problemleri icin Basit LP altyapisini secin ve diizgdn olmayan Cozicl
problemleri icin Acilim altyapisini secin.

Yardim Coz Kapat

Sekil 7. Excel Coziicli Parametresi

Amag fonksiyonu tanimlandiktan sonra, belirlenen beklenen getiri diizeylerinde
portfdylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 degisim gostereceginden, ¢oziicli
parametresinin “Degisken Hiicreleri Degistirerek” sekmemesine Excel’de bulunan

portfoy agirliklarinin bulundugu tiim hiicreler segilerek tanimlanir.

Son asama kisitlarin bulundugu asamadir. Kisitlar boliimiinde ilk kisit, portfoy
agirhiklarinim 1’e esit olma kisitidir. Ikinci kisit ise, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
negatif olmama kisitidir. Ugiincii kisit olan son kisit, portfdy getirisinin hedeflenen

getiriye esit olma kisitidur.
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Amag fonksiyonu ve kisitlarin tiimii ¢oziicii eklentisine tanimlandiktan sonra, hedeflenen
beklenen getiriler modele tanimlanarak, minimum riske sahip 7 etkin portfoy
olusturulmustur. Olusturulan portfoylere ait hisse senedi agirliklar1 Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8. Hisse Senetlerinin Portfoylerdeki Agirliklart (Uzun Vade)

UZUN VADE
Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Porfoy Getirisi 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009

ALGYO 0,000% | 0,000% | 3,050% | 2,310% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ARSAN 0,000% | 0,941% | 2,365% | 1,409% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ASUZU 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ATAGY 20,619% | 16,683% | 11,809% | 4,436% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
BAKAB 0,000% | 5,518% | 8,700% | 9,697% | 5,474% | 0,000% | 0,000%
CMBTN 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
CRDFA 0,000% | 6,207% | 15,101% | 22,813% | 31,553% | 33,722% | 0,000%
DAGHL 0,000% | 0,000% | 1,497% | 2,141% | 1,464% | 0,000% | 0,000%
DGGYO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 2,113% | 4,318% | 0,000% | 0,000%
DMSAS 0,000% | 3,032% | 3,505% | 1,533% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
EMKEL 0,596% | 2,678% | 0,421% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
GSDHO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
IEYHO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ISGYO 30,204% | 13,827% | 0,133% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
KLMSN 0,000% | 0,635% | 5,470% | 8,627% | 11,036% | 0,000% | 0,000%
KRDMA 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
KRDMB 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
KRDMD 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
KRSTL 4,527% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
METRO 0,000% | 2,299% | 1,933% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
MTRYO 0,000% | 1,947% | 3,242% | 2,075% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
NUGYO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
PENGD 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
PRKME 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
RAYSG 0,000% | 0,000% | 0,000% | 2,808% | 8,617% | 19,240% | 0,000%
SAHOL 21,411% | 4,938% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
SKBNK 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
TRCAS 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
VAKKO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 1,113% | 0,000% | 0,000%
VKGYO 0,000% | 0,000% | 0,110% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
YGYO 5,609% | 3,837% | 1,323% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
YKGYO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
AGYO 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
BJKAS 0,000% | 0,000% | 0,055% | 2,009% | 4,335% | 11,189% | 89,546%
BURVA 0,000% | 0,000% | 0,790% | 6,084% | 13,524% | 35,849% | 10,454%
DESA 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
DOAS 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ENKAI 0,000% | 11,919% | 12,637% | 9,673% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
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UZUN VADE
Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Porfoy Getirisi 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009
FENER 0,000% | 6,206% | 5,491% | 3,341% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
GEREL 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
GSRAY 0,000% | 3,093% | 2,662% | 1,241% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
INDES 0,000% | 0,000% | 1,253% | 1,421% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
ISGSY 0,000% | 1,439% | 3,368% | 2,911% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
METUR 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
PKART 11,684% | 2,194% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
TTRAK 0,000% | 0,000% | 6,351% | 13,360% | 18,566% | 0,000% | 0,000%
ULKER 5,349% | 12,610% | 8,734% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%

Hedef. Getiri 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009
Portfoy Varyans1 | 0,00125 | 0,00090 | 0,00085 | 0,00099 | 0,00138 | 0,00267 | 0,02251
Port. Std. Sp. 0,03536 | 0,03004 | 0,02915 | 0,03144 | 0,03721 | 0,05171 | 0,15005

Modele gore olusturulan optimum portfoylere ait etkin sinir egrisi, uzun vade igin Sekil

8’de verilmistir. Modelin uygulanmasi ile ortaya ¢ikan hisse senetleri agirliklarina gore

olusturulan tiim portfoyler etkindir. Diger bir ifadeyle, etkin sinir egrisi iizerinde yer alan

tiim portfoyler etkin portfoylerdir.

0,01000
0,00900
0,00800
0,00700
0,00600

0,00500

Getiri

0,00400
0,00300
0,00200
0,00100

0,00000

0,00000

Sekil 8.Uzun Vade Etkin Sinir Egrisi

0,03000

0,06000

0,09000

Standart Sapma

—@— Etkin Sinir

0,12000

0,15000

0,18000
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4.5. Modelin 2008 Kriz Donemine Uygulanmasi

Uzun vadede yapilan tiim hesaplamalar kriz donemi i¢in de yapilmistir. Kriz donemi daha

az veriyi kapsadigindan Excel’de kurulan ana modelin sadece veri hiicreleri degismistir.

2008 Kriz donemi i¢in kurulan ana modele ait donem getirileri, getiri ortalamalar ve

varyans-kovaryans matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Modelin 2008 Kriz Dénemine Uygulanmasi

A B C D AT AU AV

1 Tarih ALGYO | ARSAN | ASUZU PKART | TTRAK | ULKER
2 29.06.2007 0,02778 |-0,03659 | 0,10945 0,024342 | 0,01258 | 0,01617
3 6.07.2007 -0,01351 | -0,05063 | 0,00448 0,012698 | 0,03727 | 0,01857
4 13.07.2007 | -0,00913 | 0,01333 | -0,04018 0,02347 | 0,00599 | 0,00000
5 20.07.2007 0,00000 |-0,09211 | -0,02791 0,01376 |-0,02976 | -0,01823
6 27.07.2007 | -0,02765 | -0,01449 | 0,00957 0,00000 | 0,00613 |-0,06897
129 4.12.2009 0,01183 | 0,02985 | 0,11475 0,02336 |-0,02721 | 0,06179
130|  11.12.2009 | -0,01170 | 0,00000 | -0,05147 0,03196 |-0,02331 [-0,00775
131|  18.12.2009 0,08876 | 0,04348 | 0,04651 0,03540 | 0,05251 | 0,02344
132| 25122009 | -0,00543 | 0,23611 | 0,04444 0,08547 | 0,02268 | 0,01908
133|  31.12.2009 | -0,01639 | -0,06742 | 0,04255 0,08268 | -0,00443 | 0,01873
134 ng:?rr?a 0,00022 | 0,00294 | -0,00036 0,00703 |-0,00084 | -0,00071
135 V&ré'tﬁ;’i‘" ALGYO | ARSAN | ASUZU PKART | TTRAK | ULKER
136 ALGYO 0,00323 | 0,00065 | 0,00139 0,00112 | 0,00161 | 0,00130
137 ARSAN 0,00065 | 0,00606 | 0,00161 0,00099 | 0,00134 | 0,00098
138 ASUZU 0,00139 | 0,00161 | 0,00381 0,00196 | 0,00167 | 0,00191
180 PKART 0,00112 | 0,00099 | 0,00196 0,00503 | 0,00153 | 0,00168
181 TTRAK 0,00161 | 0,00134 | 0,00167 0,00153 | 0,00351 | 0,00162
182 ULKER 0,00130 | 0,00098 | 0,00191 0,00168 | 0,00162 | 0,00327
183 ALGYO | ARSAN | ASUZU PKART | TTRAK | ULKER
184 | Portfoy Agirhd

185 | Portfoyiin Getirisi

186 Hedef. Getiri

187 | Portfoyiin Var.

188 | Port. Std. Sp.

2008 kriz donemi i¢in kurulan model, uzun vadede uygulanan yontemler ile

¢coziimlenmistir. 2008 kriz donemi i¢in olusturulan portfoylerdeki hisse senedi agirliklari

Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Hisse Senetlerinin Portfoylerdeki Agirliklar: (2008 Kriz Dénemi)

2008 Kriz Donemi
Portfoy P1 p2 P3 P4 P5 P6 p7
Portfoy Getirisi 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009
ALGYO 9,883% 7,619% | 4,757% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
ARSAN 7,929% 9,063% | 9,257% | 9,015% 7,258% 4,167% 0,000%
ASUZU 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
ATAGY 0,980% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
BAKAB 7,327% 9,335% | 11,500% | 11,750% | 7,123% 0,000% 0,000%
CMBTN 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
CRDFA 3,175% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
DAGHL 2,111% 3,252% | 3,169% | 1,324% 0,000% 0,000% 0,000%
DGGYO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
DMSAS 6,921% 5,176% 1,605% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
EMKEL 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 2,150% 4,937% 5,095%
GSDHO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
IEYHO 0,608% 1,139% | 0,784% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
ISGYO 1,392% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
KLMSN 16,598% | 15,404% | 13,282% | 9,220% 1,693% 0,000% 0,000%
KRDMA 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
KRDMB 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
KRDMD 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
KRSTL 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
METRO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
MTRYO 0,000% 0,880% | 4,424% | 7,291% 7,793% 5,914% 0,000%
NUGYO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
PENGD 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
PRKME 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
RAYSG 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
SAHOL 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
SKBNK 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
TRCAS 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
VAKKO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
VKGYO 0,000% 3,485% | 6,292% | 10,125% | 14,861% | 19,935% | 24,198%
YGYO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
YKGYO 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
AGYO 1,174% 1,990% 1,802% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
BJKAS 0,000% 0,954% | 2,797% | 4,789% 7,452% | 10,878% | 16,293%
BURVA 2,629% 2,739% | 2,251% | 1,822% 1,107% 0,000% 0,000%
DESA 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
DOAS 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
ENKAI 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
FENER 11,197% | 13,668% | 14,914% | 18,498% | 24,520% | 32,177% | 42,803%
GEREL 0,000% 0,012% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
GSRAY 13,828% | 17,654% | 20,085% | 20,659% | 18,325% | 12,210% | 0,000%
INDES 12,893% | 7,630% | 0,580% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
ISGSY 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
METUR 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
PKART 0,000% 0,000% | 2,502% | 5,506% 7,718% 9,781% | 11,611%
TTRAK 1,354% 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
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2008 Kriz Donemi

Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Portfoy Getirisi 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009
ULKER 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
Hedef Getiri 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009
Portfoy Varyans1 | 0,00092 | 0,00093 | 0,00099 | 0,00109 | 0,00130 | 0,00164 | 0,00221
Portfoy Std. Sp | 0,03036 | 0,03053 | 0,03143 | 0,03307 | 0,03603 | 0,04052 | 0,04699

2008 kriz donemine ait beklenen getiri seviyelerinde olusturulan portfoylerin etkin sinir

egrisi Sekil 9’da gosterilmistir.

0,01000
0,00900
0,00800
0,00700
0,00600
0,00500
0,00400
0,00300
0,00200
0,00100

0,00000
0,00000 0,00500 0,01000 0,01500 0,02000 0,02500 0,03000 0,03500 0,04000 0,04500 0,05000

Standart Sapma

Getiri

—@— Etkin Sinir

Sekil 9. 2008 Kriz donemi Etkin Siir Egrisi

4.6. Portfoy Performanslarimin Sharpe Olgiitii ile Degerlendirilmesi

Tasarruflarin1 finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin, hedeflenen
beklenen getiri diizeylerinde minimum riske sahip, etkin sinir egrisi lizerinde yer alan
portfoyleri tercih etmeleri beklenir. Etkin portfoyler iginden optimum portfoy se¢iminin
yapilmasinda yatirimcilara yol gdsteren yontemlerden biri Sharpe olgiitiidiir. Uzun vade

ve 2008 kriz donemine ait Sharpe oranlari, denklem 9’daki formiil ve Tablo 5’te bulunan
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ilgili donemlere ait risksiz getiri oranlariyla her portfoy i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak, Tablo

11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Portfoylerin Uzun Dénem ve Kriz Dénemi Sharpe Oranlari

UZUN Vade

Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Beklenen Getiri| 0,003 | 0,004 | 0,005 | 0,006 0,007 0,008 | 0,009

Std. Sp. 0,03536 | 0,03004 | 0,02915 | 0,03144 | 0,03721 |0,05171 | 0,15005

Sharpe 0,02198 | 0,05915 | 0,09528 | 0,12015 | 0,012840| 0,11172 | 0,04517

2008 Kriz Donemi

Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Beklenen Getiri| 0,003 | 0,004 | 0,005 | 0,006 0,007 0,008 | 0,009

Std. Sp. 0,03036 | 0,03053 | 0,03143 | 0,03307 | 0,03603 | 0,04052 | 0,04699

Sharpe 0,00928|0,04199 | 0,07261 | 0,09924 | 0,11884 |0,13037 | 0,13369

Sharpe orani ne kadar ytiksek olursa, portfoy performansinin da o 6l¢iide iyi oldugu ileri

stirilmektedir (Caligkan T. , 2011, s. 103). Uzun vadede en yiiksek Sharpe oranina sahip

portfoy besinci portfoy (P5), 2008 kriz doneminde ise yedinci portfoy (P7) olarak

hesaplanmistir. Bu portfoylere ait hisse senedi agirliklar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. En Yiiksek Sharpe Oranina Sahip Portfoylerin Agirliklar

Uzun

Vade

2008 Kriz Donemi

BAKAB

5,474%

EMKEL

5,095%

CRDFA

31,553%

VKGYO

24,198%

DAGHL

1,464%

BJKAS

16,293%

DGGYO

4,318%

FENER

42,803%

KLMSN

11,036%

PKART

11,611%

RAYSG

8,617%

VAKKO

1,113%

BJKAS

4,335%

BURVA

13,524%

TTRAK

18,566%
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SONUC

Ekonomilerin gelismesine paralel olarak finansal piyasalar da gelisme gostermektedir.
Finansal piyasalarin gelismesi ile yatirim yapilabilecek bir¢cok yatirim araci da ortaya
cikmaktadir. Bu yatirim araglar1 arasinda yatirimcilar se¢im problemi ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu problemin ortadan kaldirilmasi ve dogru kararlarin verilebilmesi i¢in
subjektif yaklasimlardan uzak tamamen istatistiksel ve matematiksel hesaplamalarin
yapilabilecegi birgcok model gelistirilmistir. Bunlardan bir tanesi de Markowitz ortalama-

varyans modelidir.

Doénem donem yasanan finansal krizler, sermaye piyasalarini da etkilemektedir. Bu
calismada, lilkemizde yakin ge¢cmiste yasanan 2000-2001 krizi 6ncesi ve sonrasi halka
arz olan sirketlerden, Markowitz ortalama-varyans modeline gore ayni beklenen getiri
diizeylerinde uzun donemde ve 2008 kriz déneminde portféyler olusturulmus, portfoy
performanslari Sharpe 6l¢iitii ile degerlendirilmis ve optimum portfoylere ulasiimaya

calisiimustir.

Markowitz ortalama-varyans modeline gore yatirimcilar, ayni risk seviyesinde daha
yiiksek getiriye sahip olan portfoyleri, ayn1 getiri seviyesinde ise daha diisiik riskli
porfoyleri tercih etmektedirler. Ayni beklenen getiri seviyelerinde uzun vade ve kriz
donemi karsilastirildiginda, uzun vadede yer alan ikinci, tiglincii ve dordiincii portfoylerin

daha diisiik riske sahip olduklart saptanmigtir.

Markowiz ortalalama-varyans modeline gore elde edilen portfoyler, her iki donem igin
Sharpe performans 6l¢iitii ile degerlendirilerek, uzun vadede ve 2008 kriz dénemine ait
optimum portdyler secilmistir. Secilen bu portfoyler; uzun vadede toplam 10 adet
hisseden olusurken bunlarin 70%’ 1 2000-2001 krizinden 6nce halka arz olan sirketlerden,
30%’ u ise sonras1 halka arz olan sirketlerden olusmaktadir. Kriz doneminde ise toplam
5 sirket optimum portfoy i¢cinde yer almaktadir. 2000-2001 krizi 6ncesinde halka arz olan
sirketlerin toplam portfoye oran1 40% iken, sonrasinda halka arz olan sirketlerin orani

60% tir.
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2000-2001 krizi dncesinde halka arz olan sirketlerin toplam portfoydeki agirliklar: uzun
vadede 63,58% iken bu oran 2008 kriz doneminde 29,30’ a diismektedir. 2000-2001 Kkrizi
sonrasi halka arz olan sirketlerin ise portfoydeki agirliklart uzun vadede 36,42% iken
2008 kriz doneminde 70,70%’ e ¢ikmaktadir. Uzun vadede 2000-2001 krizi 6ncesi halka
arz olan sirketlerin, olusturulan optimum portfoydeki agirliklar1 daha yiiksek iken, 2008
kriz doneminde ise 2000-2001 Kkrizi sonrasi halka arz olan sirket agirliklarinin arttigi

sonucuna ulagilmistir.

Uzun vadede yapilan analiz 2008 ve pandemi krizini de icermektedir. Finansal piyasalari
etkileyen pandemi krizinden bagimsiz olarak uzun vade i¢in 14.01.2005-06.12.2019
tarihleri ayrica analiz edilmistir. Pandemi krizi dahil edilmeyen donemde 2000-2001 krizi
oncesinde halka arz olan sirketlerin agirliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Buradan da anlagilacagi tizere kriz donemlerinde daha iyi performans gosteren 2000-2001
kriz sonrasi halka arz olan sirketlerin agirliklarinin, uzun vade de pandemi krizini de
iceren donemde, arttig1r sonucuna ulasilmistir. Uzun vadede pandemi krizi igeren ve

iceremeyen donemlere ait sonuglar ekler kisminda ayrica paylagilmistir.

Literatiirde yapilan galismalarin ¢cogu BIST-30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senetleri lizerinedir. Yapilan bu ¢alismada endekslerden bagimsiz, 2000-2001 krizi 6ncesi
ve sonrasinda halka arz olan 47 sirketin hisse senedi ile kriz donemlerinde ve uzun vadede
Markowitz ortalama-varyans modeliyle optimum portféylerin olusturulmasi analiz
edilmistir. Kriz donemlerinde ve uzun vadede optimum portfdylerin olusturulabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Bu calismada ayrica, yatirimcilar i¢in modern portféy yonetiminin faydasi ortaya
konulmustur. Yatirimcilarin, yatirim yapmayi planladiklart finansal varliklarin risk ve
getirilerini  dikkate alarak, bunlann istatiksel ve matematiksel hesaplamalarla
desteklemeleri gerekmektedir. Burada 6nemli olan yatirimcilarin modern ydntemleri

kullanarak yatirim yapmasidir.

73



KAYNAKCA

Acar Boyacioglu, M. (2003). 1980 Sonras1 Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler,
Krizlerin Sektor Uzerindeki Etkileri ve Iyilestirici Onlemler. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi(9), 523-538.

Akdogdu Kahraman, S. (2012). Tiirkiye'de Mali Serbestlesme Siireci ve Krizlerin Kisa
Bir Ozeti. Afyon Kocatepe Universitesi 1.1 B.F. Dergisi, 14(2), 189-208.

Akinci, Z. (2010). Konaklama Isletmelerinde Kriz Yénetimi: Alanya Bélgesindeki
Konaklama Isletmelerinde Kriz Siirecinde Karsilasilan Sorunlarin Tespit ve
Coziimiine Yonelik Bir Arastirma. Yayimlanmis Doktora Tezi. Siileyman Demirel

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta.

Akman, M. O. (2011). Hisse Senedi Cesitlendirmesi Yoluyla Optimum Portfoy Olusturma
ve IMKB Uygulamasi. Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Balikesir

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir.

Aktan, C. C., & Sen, H. (2001). Ekonomik Kriz: Nedenler ve C6ziim Onerileri. Yeni
Tiirkiye Degisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, 2(42), 1225-1230.

Alkan, B. (2018). Ekonomide Belirsizlik ve Tiirkiye icin Bir Belirsizlik Endeksi Onerisi.
Yayimlanmis Doktora Tezi. Marmara Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii,

[stanbul.

Alp, A. (2000). Finansin Uluslararasilasmasi "Finansal krizler, Coziim Onerileri ve

Tiirkiye A¢isindan Bir Degerlendirme"”. Istanbul: Yapi Kredi Yayinlari.

Altin, H. (2010). [ik Halka Arzlar ve Ilk Halka Arzlarda Fiyat IStikrari Saglayic
Islemlerin Analizi. Yaymmlanmis Doktora Tezi. Ankara Universitesi/Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Ankara.

74



Arican, E. (2002). Gelismekte Olan Ulkelerde Istikrar Politikalar: Tiirkiye. Istanbul:

Derin Yaynlari.

Arslan, I. (2006). Globellesme Siirecindeki Finansal Krizlerin Ulke Ekonomilerinde
Yarattig1 Etkiler. Mevzuat Dergisi, 9(106).

Aydin, U., & Kara, O. (2008). Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin
Ongoriisiine Yonelik Bir Deneme. 2. Ulusal Iktisat Kongresi, DEU IBBF Iktisat
Boliimii, 1-19.

Ayoglu, T. (2006). Sermaye Piyasi Hukuku'nda "Halka Arz" Kavrami ve Halka Arza
Aracilik  Sozlesmeleri.  Yayimlanmis  Doktora  Tezi.  Galatasaray

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Baran, H. (2012). isletmelerde Kriz Yénetimi (11). A&G Biilten, Arastirma ve Meslekleri
Gelistirme Miidiirliigii, 31-41. 01 25, 2020 tarihinde
http://www.izto.org.tr/portals/O/iztogenel/dokumanlar/isletmelerde_kriz_yoneti
mi_ii_h_baran_26.04.2012%2023-09-02.pdf adresinden alindi

Bayramoglu, M. F. (2012). Yiiksek Volatilite Dénemlerinde Gri Sistem Teorisi Destekli
Markowitz Portféy Optimizasyonu. Yayimmlanmis Doktora Tezi. Marmara

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

BDDK. (2010, 09 03). Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi (Calisma Tebligi). 06 20,
2020 tarihinde
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0395_02.pdf

adresinden alindi

Borsa Istanbul. (2017, 11). Halka Arz ve Borsa Istanbul'da Islem Gérme. Istanbul. 08 05,
2020 tarihinde
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_go

rme.pdf adresinden alind1

75



Borsa Istanbul. (2020). Halka Arza Hazwlik. 08 08, 2020 tarihinde
www.borsaistanbul.com: https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/156/halka-arza-

hazirlik adresinden alindi

Borsa Istanbul. (2020). Satis Yontemleri. 08 08, 2020 tarihinde www.borsaistanbul.com:

https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/244/satis-yontemleri adresinden alindi
Brinkley, I. (2005). Defining the Knowledge Economy. The Work Foundation, 3-30.

Biiyiiksalvarci, A. (2010). Ekonomik Krizler ve Portfoy Cesitlendirmesi: IMKB
Endeksleri Uzerine Faktdér Analizi Uygulamasi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi(47), 229-243.

Cakir, N., & Kiigiikkocaoglu, G. (2018). Halka Arzda Arac1 Kurulusun itibarinin Etkisi.
Muhasebe Bilim Diinyasi: Dergisi, 20(4), 924-955.

Caliskan, O. (2003). Uluslararas1 Finansal Krizler. Ekonomik Yaklasim, 14(44), 225-240.

Caligkan, T. (2011). Black-Litterman ve Markowitz Ortalama Varyans Modeliyle
Olusturulan Portfoylerin Performanslarinin Olgiilmesi. Akademik Fener, 99-109.

Cetin, A. C. (2007). Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portféy Se¢imi.
Siileyman Demirel Universitesi [.1.B.F., 12(1), 63-81.

Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(20), 57-81.

Demetoglu, F. Y. (2016). [ik Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Maliyetlere Etkisi.
Yaymmlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Baskent Universitesi/ Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Ankara.

Demircan, A. S. (2007). Serbanes Oxley (2002) Yasasit ve Bagimsiz Denetime Etkileri.
Yaymmlanmus Yiiksek Lisans Tezi. Trakya Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Edirne.

76



Demirci, N. (2005). Finansal Krizlerin Anatomisi "Modern Kriz Teorileri Isiginda

Gelismekte Olan Ulkeier ve Tiirkiye. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu.

Demirgii¢, A., Kunt, & Detragiache, E. (1998). The Determinants of Banking Crises in
Developing and Developed Countries. IMF Staff Papers, 45(1), 81-1009.

Demirtas, O., & Giingdr, Z. (2004). Portféy Yoénetimi ve Portfoy Segimine Yonelik
Uygulama. Havactilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1(4), 103-1009.

Dikbas, K. (2006). Alternatif Finansman Modeli Olarak Halka Arz. Istanbul: Miisiad.

Egilmez , M. (2015, 06 25). Kendime Yazilar. 12 01, 2020 tarihinde
www.mahfiegilmez.com: http://www.mahfiegilmez.com/2015/06/kuresel-

ekonominin-degerlendirilmesi.html adresinden alindi

Egilmez, M. (2017, 12 07). Kendime Yazilar. 05 15, 2020 tarihinde
www.mahfiegilmez.com: http://www.mahfiegilmez.com/2017/12/siyasal-

sorunlarn-arttg-veekonominin.html adresinden alindi
Egilmez, M., & Kumcu, E. (2001). Krizleri Nasil Cikardik? Istanbul: Creative Yayicilik.

Er, B., Giineysu, Y., & Ergiin, T. (2016, 09 28). Halka Arz Olan Firmalarin Hisse SEnedi
Fiyatlarinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemlerin Karsilagtirmali Analizi.

Uluslararas: Iktisadi ve IDari Incelemeler Dergisi(18), 157-166.

Gokalp, N. K. (2014). Sermaye Piyasalarinda Halka Arz "Yontemler, Uygulama ve
Analiz". istanbul: Beta .

Giiler, S. (2005). Portfoy Yonetiminde Sistematik Olmayan Risk ve Hisse Senedi Getirisi
Iliskisi (IMKB'de Bir Uygulama). Y ayimlanmus Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir.

77



Giiloglu, B., & Altunoglu, E. (2002). Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri. /.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi(27), 107-134.

https://evds2.tcmb.gov.tr/. (2020, 09 25).

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx.
(2020, 08 10).

Iskenderoglu, O., & Karadeniz, E. (2011). Optimum Portfoyiin Secimi: IMKB 30
Uzerinde Bir Uygulama. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 12(2), 235-257.

Kandemir, E. (2016). Optimum Portfoy Secimi ve BIST'te Ampirik Bir Uygulama.
Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Balikesir Universitesi/Sosyal Bilimler

Enstiitiisti, Balikesir.
Karacan, A. 1. (2001). Bankacilik ve Kriz (1 b.). Istanbul: Creative Yaymcilik.

Kaya, C., & Kocadagli, O. (2012). Etkin Smir ve Beta Katsayis1 Kisith Portfoy Se¢cim
Modeli Uzerine Bir Uygulama. Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri
Dergisi(22), 19-35.

Kesebir, M. (2018). 2008 Kiirsel Finansal Kriz ve Bu Krizin Tiirkiye'deki Ekonomik
Gostergelere Etkisi. Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
6(4), 531-538.

Kibrit¢ioglu, A. (2001). Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001. Yeni
Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayist, 174-182.

Kinaytiirk, Z. (2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iizerine etkileri. Yayimlanmis Yiiksek Lisans

Tezi. Siileyman Demirel Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta.

78



Kindleberger, C. P., & Aliber, R. Z. (2013). Cilginlik, Panik ve Cékiis. Istanbul: Tiirkiye
Is Bankas1 Kiiltiir Yaymnlar1.

Korkmaz, T., & Uygurtiirk, H. (2007). Tiirkiye'deki Emeklilik Fonlarinin Performans
Olgiimii ve Fon Yéneticilerinin Zamanlama Yetenegi. Akdeniz I[I1B.F.

Dergisi(14), 66-93.

Korkmaz, T., & Uygurtiirk, H. (2008). Tiirkiye'deki Emeklilik Fonlar1 ile Yatirim
Fonlarinin Performans Karsilastirmasi ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama

Yetenekleri. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(15), 114-147.

Korkmaz, T., Aydin, N., & Sayilgan , G. (2013). Portféy Yonetimi. Eskisehir: Anadolu

Universitesi.

Koser, N. (2019). Borsa Istanbul'da Halka Arz Siireci ve Halka Arzlarin Basarilarinin
Degerlendirilmesi. Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Beykent Universitesi/

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Marangoz , M. (2006). Markowitz Portfy Secim Modeli ve Yatirum Fonlar: Uzerine Bir
Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Istanbul.
Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Mishkin, F. (2000). Para Teorisi-Politikasi. (A. Cakmak , S. Yavuz, & 1. Siklar, Cev.)
Bilim Teknik Yayinevi.

Oktar, S., & Dalyanci, L. (2010). Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990
Sonrast Finansal Krizler. Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 29(2), 1-22.

Ozatay, F. (2009). Finansal Krizler ve Tiirkiye. Istanbul: Dogan Kitap.

79



Ozdemir, E. (2019). Finansal Krizler Tarihi ve Oncii Géostergeler Indeksini Etkileyen
Faktorlerin Analizi: Tiirkive Ornegi. Yaymmlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul

Ticaret Universitesi/ Finans Enstitiisii, Istanbul.

Ozyesil, M. (2018, May1s). Déonemsel Halka Arzlarda Sirket Biiyiikliigii ve Halka Arz
Yonteminin Kisa ve Uzun Donem Hisse Sehedi Fiyat Performansina Etkisi: Borsa
Istanbul ~ Uygulamasi. Yaymmlanmis Doktora Tezi. Istanbul Aydin

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Pamukcu, F. (2011). Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta
Kurumsal Yonetimin Onemi. Muhasebe ve Finansman Dergisi(50), 133-148.

Sermaye Piyasasi Kanunu. (2012, 12 30). 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu. Resmi
Gazete(28513).

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2013, 06 22). Pay Tebligi (VII-128.1). Resmi Gazete(28685).

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2013, 06 23). Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi (II-
5.2). Resmi Gazete(28691).

Sermaye Piyasas1 Kurulu. (2013, 06 13). Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
[liskin Esaslar Tebiligi (1I-14.1). Resmi Gazete(28676).

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2014, 01 03). "Kurumsal Yonetim Tebligi". Resmi
Gazete(28871).

Sermaye Piyasast Kurulu. (2014, 01 23). Karpay1 Tebligi (II-19.1). Resmi Gazete(28891).

Sermaye Piyasasit Kurulu. (2016, 06). T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Halka
arz  Bilgilendirme  Kitapgigi.  Ankara. 05 28, 2020 tarihinde
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/73 adresinden alind1

Sisman, A., & Karaca, H. (2016). Kriz Dénemlerinde Optimal Portfoy Secimi: BIST 100
Uygulamasi. Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalart Dergisi, 14(3), 51-63.

80



Tagraf, H., & Arslan, N. (2003). Kriz Olusum Siireci ve Kriz Yonetiminde Proaktif
Yaklasim. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 4(1), 149-160.

Tandr, R. (2000). Tiirk Sermaye Piyasasi "Halka Arz". Istanbul: Beta Yayinlari.

Topal, Y., & Ilarslan, K. (2009). Portfoy Optimizasyonu Baglaminda Tanjant Portfdyleri:
IMKB 30 isletmelerinden Bir Ornek. Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F.
Dergisi, 11(1), 219-247.

Turgut, A. (2006). Finansal Entegrasyon ve Finansal Krizler: Tiirkiye Ornegi (1994,2000

ve 2001 Krizleri). Yayimlanmis Dokotora Tezi, Selguk Universitesi, Konya.

Turgut, A. (2006-2007). Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler. TUHIS
Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, 20(4-5), 35-46.

Tirk Ticaret Kanunu. (2011, 02 14). 6102 Sayli Tirk Ticaret Kanunu. Resmi
Gazete(27846). 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu. adresinden alindi

Uzunel, V. (2019). Halka Arz Faaliyet Performansinin Incelenmesi. Yayimlanmis
Yiiksek Lisans Tezi. Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi/Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Zonguldak.

Vakif Yatirim. (2021). Halka Arza Aracilik Faaliyetleri. 11 05, 2021 tarihinde
www.vakifyatirim.com: https://www.vakifyatirim.com.tr/halka-arza-aracilik-

faaliyeti adresinden alindi

Yay, T., Giirkan Yay, G., & Yilmaz, E. (2001, Aralik). Kiiresellesme Stirecinde Finansal

Krizler ve Finansal Diizenlemeler. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi.

Yildiz Saglam, G. (2007). Halka Arzda Diisiik Fiyatlandirmaya Aracilik Tiirii, Arz Yili ve
Kurum Etkileri: IMKB'de Bir Inceleme. Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi.

Eskisehir Osmangazi Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

81



Zirekoglu, N. (2014). Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Gelismelerin Hanehalk
Uzerinde Etkileri. Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Bilecik Seyh Edebali

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bilecik.

82



EKLER

Ek 1. Uzun Vade; Pandemi Krizini Iceren ve igermeyen Dénemler itibariyle Sirketler

Pandemi Krizi Dahil Pandemi Krizi Harig¢
14.01.2005-06.12.2020 14.01.2005-06.12.2019
BAKAB 5,474% ALGYO 1,258%
CRDFA 31,553% BAKAB 6,120%
DAGHL 1,464% CRDFA 33,063%
DGGYO 4,318% DGGYO 0,701%
KLMSN 11,036% KLMSN 21,339%
RAYSG 8,617% RAYSG 2,7126%
VAKKO 1,113% VAKKO 5,998%
BJKAS 4,335% BJKAS 5,028%
BURVA 13,524% BURVA 2,702%
TTRAK 18,566% ENKAI 1,464%
INDES 2,7142%
TTRAK 17,129%
Kriz Oncesi Halka 63,576% Kriz Oncesi Halka 71,205%
Arz olan Sirketler Arz olan Sirketler
Kriz Sonras1 Halka 36,424% Kriz Sonras1 Halka 28,795%
Arz olan Sirketler Arz olan Sirketler
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

ALGYO
0,00290
0,00090
0,00133
0,00065
0,00081
0,00119
0,00043
0,00085
0,00128
0,00103
0,00104
0,00152
0,00120
0,00123
0,00082
0,00118
0,00126
0,00123
0,00119
0,00087
0,00095
0,00108
0,00113
0,00142
0,00105
0,00093
0,00110
0,00127
0,00115
0,00114
0,00102
0,00147
0,00131
0,00135
0,00078
0,00092
0,00107
0,00083
0,00061
0,00103
0,00110
0,00095
0,00100
0,00113
0,00100
0,00101
0,00087

Ek 2. Uzun Vade Var.-Kov. Matrisi

ARSAN
0,00090
0,00458
0,00138
0,00055
0,00074
0,00101
0,00043
0,00102
0,00119
0,00108
0,00121
0,00138
0,00112
0,00099
0,00073
0,00125
0,00137
0,00123
0,00163
0,00104
0,00103
0,00117
0,00152
0,00147
0,00133
0,00088
0,00091
0,00137
0,00139
0,00108
0,00131
0,00162
0,00118
0,00072
0,00139
0,00153
0,00142
0,00071
0,00077
0,00138
0,00091
0,00108
0,00107
0,00131
0,00107
0,00084
0,00084

ASUZU
0,00133
0,00138
0,00408
0,00071
0,00112
0,00140
0,00077
0,00118
0,00138
0,00120
0,00132
0,00190
0,00153
0,00118
0,00091
0,00170
0,00182
0,00170
0,00157
0,00090
0,00126
0,00121
0,00155
0,00172
0,00144
0,00114
0,00125
0,00159
0,00153
0,00116
0,00112
0,00168
0,00155
0,00111
0,00128
0,00143
0,00184
0,00099
0,00090
0,00168
0,00118
0,00136
0,00110
0,00145
0,00130
0,00122
0,00125

ATAGY
0,00065
0,00055
0,00071
0,00296
0,00067
0,00084
0,00041
0,00053
0,00077
0,00048
0,00060
0,00101
0,00065
0,00062
0,00057
0,00070
0,00073
0,00071
0,00065
0,00054
0,00060
0,00075
0,00081
0,00087
0,00070
0,00077
0,00072
0,00068
0,00102
0,00084
0,00042
0,00088
0,00067
0,00044
0,00058
0,00057
0,00089
0,00062
0,00022
0,00074
0,00027
0,00059
0,00066
0,00084
0,00065
0,00061
0,00060

BAKAB
0,00081
0,00074
0,00112
0,00067
0,00286
0,00121
0,00040
0,00097
0,00097
0,00090
0,00087
0,00126
0,00106
0,00075
0,00078
0,00099
0,00107
0,00099
0,00131
0,00086
0,00064
0,00094
0,00144
0,00122
0,00120
0,00077
0,00087
0,00105
0,00124
0,00078
0,00071
0,00128
0,00106
0,00116
0,00087
0,00136
0,00115
0,00053
0,00072
0,00110
0,00070
0,00090
0,00083
0,00116
0,00098
0,00072
0,00074

CMBTN
0,00119
0,00101
0,00140
0,00084
0,00121
0,00468
0,00050
0,00180
0,00140
0,00107
0,00123
0,00172
0,00151
0,00112
0,00100
0,00117
0,00115
0,00121
0,00147
0,00102
0,00097
0,00125
0,00132
0,00140
0,00113
0,00106
0,00110
0,00134
0,00143
0,00121
0,00114
0,00169
0,00117
0,00249
0,00109
0,00118
0,00141
0,00085
0,00067
0,00131
0,00113
0,00116
0,00096
0,00178
0,00100
0,00106
0,00099

CRDFA
0,00043
0,00043
0,00077
0,00041
0,00040
0,00050
0,00298
0,00054
0,00054
0,00048
0,00046
0,00118
0,00107
0,00066
0,00055
0,00055
0,00056
0,00054
0,00080
0,00066
0,00066
0,00075
0,00098
0,00065
0,00078
0,00066
0,00084
0,00066
0,00098
0,00057
0,00054
0,00096
0,00059
0,00052
0,00082
0,00055
0,00089
0,00047
0,00068
0,00072
0,00061
0,00058
0,00055
0,00063
0,00066
0,00064
0,00048

DAGHL
0,00085
0,00102
0,00118
0,00053
0,00097
0,00180
0,00054
0,00600
0,00107
0,00098
0,00111
0,00159
0,00137
0,00094
0,00083
0,00101
0,00112
0,00119
0,00135
0,00103
0,00076
0,00115
0,00128
0,00121
0,00095
0,00100
0,00110
0,00141
0,00139
0,00119
0,00131
0,00162
0,00112
0,00068
0,00136
0,00105
0,00128
0,00071
0,00072
0,00136
0,00091
0,00125
0,00107
0,00151
0,00127
0,00088
0,00077
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

DGGYO
0,00128
0,00119
0,00138
0,00077
0,00097
0,00140
0,00054
0,00107
0,00608
0,00102
0,00146
0,00185
0,00126
0,00128
0,00100
0,00130
0,00138
0,00131
0,00168
0,00104
0,00090
0,00151
0,00158
0,00153
0,00141
0,00102
0,00115
0,00169
0,00140
0,00145
0,00125
0,00207
0,00155
0,00172
0,00123
0,00170
0,00155
0,00087
0,00091
0,00111
0,00096
0,00122
0,00111
0,00131
0,00111
0,00096
0,00089

DMSAS
0,00103
0,00108
0,00120
0,00048
0,00090
0,00107
0,00048
0,00098
0,00102
0,00342
0,00113
0,00147
0,00122
0,00092
0,00089
0,00143
0,00131
0,00126
0,00149
0,00084
0,00096
0,00103
0,00123
0,00119
0,00127
0,00090
0,00122
0,00137
0,00105
0,00103
0,00109
0,00126
0,00110
0,00089
0,00106
0,00110
0,00120
0,00080
0,00043
0,00103
0,00098
0,00094
0,00080
0,00105
0,00105
0,00077
0,00089

Ek 2. Devam

EMKEL
0,00104
0,00121
0,00132
0,00060
0,00087
0,00123
0,00046
0,00111
0,00146
0,00113
0,00431
0,00160
0,00159
0,00101
0,00098
0,00106
0,00098
0,00106
0,00169
0,00113
0,00108
0,00116
0,00151
0,00154
0,00158
0,00087
0,00106
0,00132
0,00135
0,00096
0,00106
0,00154
0,00125
0,00119
0,00128
0,00130
0,00148
0,00072
0,00088
0,00147
0,00111
0,00121
0,00109
0,00164
0,00113
0,00085
0,00076

GSDHO
0,00152
0,00138
0,00190
0,00101
0,00126
0,00172
0,00118
0,00159
0,00185
0,00147
0,00160
0,00506
0,00158
0,00167
0,00140
0,00185
0,00187
0,00178
0,00190
0,00132
0,00131
0,00167
0,00205
0,00219
0,00158
0,00172
0,00185
0,00205
0,00206
0,00166
0,00173
0,00212
0,00163
0,00125
0,00174
0,00165
0,00216
0,00131
0,00091
0,00175
0,00118
0,00152
0,00140
0,00168
0,00163
0,00146
0,00137

IEYHO
0,00120
0,00112
0,00153
0,00065
0,00106
0,00151
0,00107
0,00137
0,00126
0,00122
0,00159
0,00158
0,00899
0,00108
0,00085
0,00123
0,00130
0,00118
0,00199
0,00227
0,00115
0,00114
0,00108
0,00171
0,00188
0,00086
0,00123
0,00122
0,00114
0,00099
0,00164
0,00128
0,00124
0,00224
0,00102
0,00124
0,00121
0,00080
0,00090
0,00121
0,00085
0,00096
0,00103
0,00192
0,00136
0,00085
0,00081

ISGYO
0,00123
0,00099
0,00118
0,00062
0,00075
0,00112
0,00066
0,00094
0,00128
0,00092
0,00101
0,00167
0,00108
0,00213
0,00090
0,00118
0,00122
0,00118
0,00130
0,00084
0,00102
0,00115
0,00124
0,00134
0,00109
0,00121
0,00141
0,00142
0,00115
0,00114
0,00094
0,00140
0,00126
0,00094
0,00090
0,00092
0,00143
0,00079
0,00052
0,00101
0,00077
0,00091
0,00088
0,00124
0,00094
0,00109
0,00093

KLMSN
0,00082
0,00073
0,00091
0,00057
0,00078
0,00100
0,00055
0,00083
0,00100
0,00089
0,00098
0,00140
0,00085
0,00090
0,00391
0,00086
0,00084
0,00084
0,00133
0,00071
0,00057
0,00116
0,00137
0,00132
0,00118
0,00088
0,00105
0,00113
0,00113
0,00101
0,00070
0,00099
0,00096
0,00085
0,00072
0,00110
0,00112
0,00064
0,00071
0,00100
0,00098
0,00115
0,00069
0,00127
0,00110
0,00084
0,00067

KRDMA
0,00118
0,00125
0,00170
0,00070
0,00099
0,00117
0,00055
0,00101
0,00130
0,00143
0,00106
0,00185
0,00123
0,00118
0,00086
0,00400
0,00348
0,00274
0,00161
0,00117
0,00113
0,00103
0,00145
0,00186
0,00156
0,00116
0,00151
0,00167
0,00122
0,00114
0,00102
0,00161
0,00144
0,00119
0,00112
0,00120
0,00148
0,00097
0,00077
0,00154
0,00109
0,00112
0,00107
0,00148
0,00117
0,00123
0,00118
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

KRDMB
0,00126
0,00137
0,00182
0,00073
0,00107
0,00115
0,00056
0,00112
0,00138
0,00131
0,00098
0,00187
0,00130
0,00122
0,00084
0,00348
0,00437
0,00262
0,00162
0,00094
0,00115
0,00105
0,00148
0,00192
0,00151
0,00118
0,00154
0,00160
0,00128
0,00102
0,00108
0,00166
0,00151
0,00066
0,00100
0,00116
0,00150
0,00096
0,00078
0,00141
0,00108
0,00119
0,00111
0,00128
0,00124
0,00110
0,00110

KRDMD
0,00123
0,00123
0,00170
0,00071
0,00099
0,00121
0,00054
0,00119
0,00131
0,00126
0,00106
0,00178
0,00118
0,00118
0,00084
0,00274
0,00262
0,00326
0,00153
0,00093
0,00123
0,00121
0,00131
0,00184
0,00139
0,00133
0,00149
0,00163
0,00119
0,00113
0,00113
0,00159
0,00154
0,00102
0,00115
0,00112
0,00167
0,00094
0,00078
0,00149
0,00109
0,00124
0,00101
0,00131
0,00115
0,00117
0,00117

Ek 2. Devam

KRSTL
0,00119
0,00163
0,00157
0,00065
0,00131
0,00147
0,00080
0,00135
0,00168
0,00149
0,00169
0,00190
0,00199
0,00130
0,00133
0,00161
0,00162
0,00153
0,00440
0,00154
0,00143
0,00160
0,00218
0,00195
0,00168
0,00113
0,00157
0,00178
0,00186
0,00131
0,00181
0,00204
0,00170
0,00125
0,00108
0,00154
0,00174
0,00092
0,00107
0,00170
0,00132
0,00132
0,00125
0,00187
0,00147
0,00115
0,00109

METRO
0,00087
0,00104
0,00090
0,00054
0,00086
0,00102
0,00066
0,00103
0,00104
0,00084
0,00113
0,00132
0,00227
0,00084
0,00071
0,00117
0,00094
0,00093
0,00154
0,00585
0,00068
0,00084
0,00120
0,00153
0,00152
0,00074
0,00097
0,00114
0,00129
0,00073
0,00100
0,00126
0,00092
0,00194
0,00090
0,00096
0,00122
0,00060
0,00085
0,00138
0,00094
0,00088
0,00099
0,00114
0,00109
0,00074
0,00074

MTRYO
0,00095
0,00103
0,00126
0,00060
0,00064
0,00097
0,00066
0,00076
0,00090
0,00096
0,00108
0,00131
0,00115
0,00102
0,00057
0,00113
0,00115
0,00123
0,00143
0,00068
0,00416
0,00103
0,00086
0,00120
0,00102
0,00095
0,00114
0,00094
0,00109
0,00106
0,00111
0,00138
0,00106
0,00084
0,00093
0,00098
0,00107
0,00074
0,00064
0,00140
0,00071
0,00095
0,00095
0,00126
0,00107
0,00079
0,00078

NUGYO
0,00108
0,00117
0,00121
0,00075
0,00094
0,00125
0,00075
0,00115
0,00151
0,00103
0,00116
0,00167
0,00114
0,00115
0,00116
0,00103
0,00105
0,00121
0,00160
0,00084
0,00103
0,00528
0,00158
0,00155
0,00139
0,00095
0,00126
0,00133
0,00115
0,00143
0,00099
0,00148
0,00146
0,00147
0,00127
0,00149
0,00155
0,00087
0,00090
0,00125
0,00102
0,00129
0,00124
0,00148
0,00110
0,00097
0,00090

PENGD
0,00113
0,00152
0,00155
0,00081
0,00144
0,00132
0,00098
0,00128
0,00158
0,00123
0,00151
0,00205
0,00108
0,00124
0,00137
0,00145
0,00148
0,00131
0,00218
0,00120
0,00086
0,00158
0,00534
0,00181
0,00132
0,00111
0,00164
0,00180
0,00193
0,00118
0,00159
0,00186
0,00150
0,00151
0,00166
0,00190
0,00197
0,00095
0,00096
0,00162
0,00163
0,00147
0,00127
0,00149
0,00146
0,00117
0,00121

PRKME
0,00142
0,00147
0,00172
0,00087
0,00122
0,00140
0,00065
0,00121
0,00153
0,00119
0,00154
0,00219
0,00171
0,00134
0,00132
0,00186
0,00192
0,00184
0,00195
0,00153
0,00120
0,00155
0,00181
0,00445
0,00156
0,00142
0,00176
0,00161
0,00160
0,00141
0,00117
0,00216
0,00173
0,00133
0,00139
0,00145
0,00169
0,00099
0,00078
0,00163
0,00098
0,00159
0,00133
0,00179
0,00147
0,00131
0,00133

86



Ek 2. Devam

Var.-Kov. RAYSG SAHOL SKBNK TRCAS VAKKO VKGYO YGYO YKGYO
ALGYO 0,00105 0,00093 0,00110 0,00127 0,00115 0,00114 0,00102 0,00147
ARSAN 0,00133 0,00088 0,00091 0,00137 0,00139 0,00108 0,00131 0,00162
ASUZU 0,00144 0,00114 0,00125 0,00159 0,00153 0,00116 0,00112 0,00168
ATAGY 0,00070 0,00077 0,00072 0,00068 0,00102 0,00084 0,00042 0,00088
BAKAB 0,00120 0,00077 0,00087 0,00105 0,00124 0,00078 0,00071 0,00128
CMBTN 0,00113 0,00106 0,00110 0,00134 0,00143 0,00121 0,00114 0,00169
CARDFA 0,00078 0,00066 0,00084 0,00066 0,00098 0,00057 0,00054 0,00096
DAGHL 0,00095 0,00100 0,00110 0,00141 0,00139 0,00119 0,00131 0,00162
DGGYO 0,00141 0,00102 0,00115 0,00169 0,00140 0,00145 0,00125 0,00207
DMSAS 0,00127 0,00090 0,00122 0,00137 0,00105 0,00103 0,00109 0,00126
EMKEL 0,00158 0,00087 0,00106 0,00132 0,00135 0,00096 0,00106 0,00154
GSDHO 0,00158 0,00172 0,00185 0,00205 0,00206 0,00166 0,00173 0,00212
IEYHO 0,00188 0,00086 0,00123 0,00122 0,00114 0,00099 0,00164 0,00128
ISGYO 0,00109 0,00121 0,00141 0,00142 0,00115 0,00114 0,00094 0,00140
KLMSN 0,00118 0,00088 0,00105 0,00113 0,00113 0,00101 0,00070 0,00099
KRDMA 0,00156 0,00116 0,00151 0,00167 0,00122 0,00114 0,00102 0,00161
KRDMB 0,00151 0,00118 0,00154 0,00160 0,00128 0,00102 0,00108 0,00166
KRDMD 0,00139 0,00133 0,00149 0,00163 0,00119 0,00113 0,00113 0,00159
KRSTL 0,00168 0,00113 0,00157 0,00178 0,00186 0,00131 0,00181 0,00204
METRO 0,00152 0,00074 0,00097 0,00114 0,00129 0,00073 0,00100 0,00126
MTRYO 0,00102 0,00095 0,00114 0,00094 0,00109 0,00106 0,00111 0,00138
NUGYO 0,00139 0,00095 0,00126 0,00133 0,00115 0,00143 0,00099 0,00148
PENGD 0,00132 0,00111 0,00164 0,00180 0,00193 0,00118 0,00159 0,00186
PRKME 0,00156 0,00142 0,00176 0,00161 0,00160 0,00141 0,00117 0,00216
RAYSG 0,00698 0,00098 0,00111 0,00163 0,00167 0,00124 0,00110 0,00181
SAHOL 0,00098 0,00250 0,00162 0,00138 0,00134 0,00099 0,00089 0,00128
SKBNK 0,00111 0,00162 0,00368 0,00164 0,00128 0,00132 0,00116 0,00150
TRCAS 0,00163 0,00138 0,00164 0,00354 0,00160 0,00127 0,00142 0,00181
VAKKO 0,00167 0,00134 0,00128 0,00160 0,00611 0,00133 0,00129 0,00169
VKGYO 0,00124 0,00099 0,00132 0,00127 0,00133 0,00384 0,00112 0,00170
YGYO 0,00110 0,00089 0,00116 0,00142 0,00129 0,00112 0,00635 0,00164
YKGYO 0,00181 0,00128 0,00150 0,00181 0,00169 0,00170 0,00164 0,00592
AGYO 0,00122 0,00116 0,00134 0,00146 0,00137 0,00133 0,00107 0,00164
BJKAS 0,00093 0,00119 0,00138 0,00176 0,00140 0,00090 0,00157 0,00134
BURVA 0,00135 0,00078 0,00103 0,00133 0,00171 0,00120 0,00093 0,00162
DESA  0,00142 0,00096 0,00122 0,00147 0,00149 0,00115 0,00119 0,00171
DOAS 0,00161 0,00162 0,00172 0,00177 0,00164 0,00136 0,00128 0,00195
ENKAI 0,00079 0,00100 0,00110 0,00109 0,00086 0,00075 0,00078 0,00118
FENER 0,00115 0,00051 0,00069 0,00084 0,00087 0,00060 0,00037 0,00098
GEREL 0,00128 0,00114 0,00133 0,00158 0,00145 0,00128 0,00115 0,00167
GSRAY 0,00103 0,00054 0,00100 0,00131 0,00147 0,00070 0,00071 0,00125
INDES 0,00153 0,00096 0,00114 0,00114 0,00136 0,00115 0,00085 0,00144
ISGSY 0,00112 0,00092 0,00104 0,00112 0,00107 0,00114 0,00092 0,00141
METUR 0,00163 0,00123 0,00142 0,00146 0,00154 0,00116 0,00110 0,00187
PKART 0,00138 0,00111 0,00117 0,00125 0,00136 0,00125 0,00101 0,00148
TTRAK 0,00109 0,00093 0,00117 0,00127 0,00118 0,00095 0,00095 0,00124
ULKER 0,00087 0,00121 0,00122 0,00108 0,00115 0,00095 0,00083 0,00138



Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

AGYO
0,00131
0,00118
0,00155
0,00067
0,00106
0,00117
0,00059
0,00112
0,00155
0,00110
0,00125
0,00163
0,00124
0,00126
0,00096
0,00144
0,00151
0,00154
0,00170
0,00092
0,00106
0,00146
0,00150
0,00173
0,00122
0,00116
0,00134
0,00146
0,00137
0,00133
0,00107
0,00164
0,00328
0,00081
0,00118
0,00141
0,00164
0,00093
0,00105
0,00146
0,00106
0,00113
0,00110
0,00125
0,00124
0,00107
0,00105

BJKAS
0,00135
0,00072
0,00111
0,00044
0,00116
0,00249
0,00052
0,00068
0,00172
0,00089
0,00119
0,00125
0,00224
0,00094
0,00085
0,00119
0,00066
0,00102
0,00125
0,00194
0,00084
0,00147
0,00151
0,00133
0,00093
0,00119
0,00138
0,00176
0,00140
0,00090
0,00157
0,00134
0,00081
0,02770
0,00113
0,00135
0,00111
0,00035
0,00251
0,00145
0,00285
0,00098
0,00082
0,00189
0,00095
0,00074
0,00089

Ek 2. Devam

BURVA
0,00078
0,00139
0,00128
0,00058
0,00087
0,00109
0,00082
0,00136
0,00123
0,00106
0,00128
0,00174
0,00102
0,00090
0,00072
0,00112
0,00100
0,00115
0,00108
0,00090
0,00093
0,00127
0,00166
0,00139
0,00135
0,00078
0,00103
0,00133
0,00171
0,00120
0,00093
0,00162
0,00118
0,00113
0,00835
0,00138
0,00128
0,00072
0,00108
0,00122
0,00071
0,00097
0,00120
0,00125
0,00088
0,00090
0,00091

DESA
0,00092
0,00153
0,00143
0,00057
0,00136
0,00118
0,00055
0,00105
0,00170
0,00110
0,00130
0,00165
0,00124
0,00092
0,00110
0,00120
0,00116
0,00112
0,00154
0,00096
0,00098
0,00149
0,00190
0,00145
0,00142
0,00096
0,00122
0,00147
0,00149
0,00115
0,00119
0,00171
0,00141
0,00135
0,00138
0,00473
0,00160
0,00082
0,00094
0,00138
0,00121
0,00129
0,00119
0,00135
0,00154
0,00099
0,00096

DOAS
0,00107
0,00142
0,00184
0,00089
0,00115
0,00141
0,00089
0,00128
0,00155
0,00120
0,00148
0,00216
0,00121
0,00143
0,00112
0,00148
0,00150
0,00167
0,00174
0,00122
0,00107
0,00155
0,00197
0,00169
0,00161
0,00162
0,00172
0,00177
0,00164
0,00136
0,00128
0,00195
0,00164
0,00111
0,00128
0,00160
0,00435
0,00111
0,00091
0,00145
0,00122
0,00159
0,00117
0,00172
0,00155
0,00148
0,00132

ENKAI
0,00083
0,00071
0,00099
0,00062
0,00053
0,00085
0,00047
0,00071
0,00087
0,00080
0,00072
0,00131
0,00080
0,00079
0,00064
0,00097
0,00096
0,00094
0,00092
0,00060
0,00074
0,00087
0,00095
0,00099
0,00079
0,00100
0,00110
0,00109
0,00086
0,00075
0,00078
0,00118
0,00093
0,00035
0,00072
0,00082
0,00111
0,00226
0,00058
0,00092
0,00066
0,00079
0,00071
0,00108
0,00106
0,00070
0,00069

FENER
0,00061
0,00077
0,00090
0,00022
0,00072
0,00067
0,00068
0,00072
0,00091
0,00043
0,00088
0,00091
0,00090
0,00052
0,00071
0,00077
0,00078
0,00078
0,00107
0,00085
0,00064
0,00090
0,00096
0,00078
0,00115
0,00051
0,00069
0,00084
0,00087
0,00060
0,00037
0,00098
0,00105
0,00251
0,00108
0,00094
0,00091
0,00058
0,00489
0,00096
0,00171
0,00078
0,00082
0,00113
0,00075
0,00052
0,00050

GEREL
0,00103
0,00138
0,00168
0,00074
0,00110
0,00131
0,00072
0,00136
0,00111
0,00103
0,00147
0,00175
0,00121
0,00101
0,00100
0,00154
0,00141
0,00149
0,00170
0,00138
0,00140
0,00125
0,00162
0,00163
0,00128
0,00114
0,00133
0,00158
0,00145
0,00128
0,00115
0,00167
0,00146
0,00145
0,00122
0,00138
0,00145
0,00092
0,00096
0,00505
0,00098
0,00138
0,00118
0,00161
0,00149
0,00107
0,00097
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

GSRAY
0,00110
0,00091
0,00118
0,00027
0,00070
0,00113
0,00061
0,00091
0,00096
0,00098
0,00111
0,00118
0,00085
0,00077
0,00098
0,00109
0,00108
0,00109
0,00132
0,00094
0,00071
0,00102
0,00163
0,00098
0,00103
0,00054
0,00100
0,00131
0,00147
0,00070
0,00071
0,00125
0,00106
0,00285
0,00071
0,00121
0,00122
0,00066
0,00171
0,00098
0,00534
0,00100
0,00064
0,00162
0,00089
0,00068
0,00052

INDES
0,00095
0,00108
0,00136
0,00059
0,00090
0,00116
0,00058
0,00125
0,00122
0,00094
0,00121
0,00152
0,00096
0,00091
0,00115
0,00112
0,00119
0,00124
0,00132
0,00088
0,00095
0,00129
0,00147
0,00159
0,00153
0,00096
0,00114
0,00114
0,00136
0,00115
0,00085
0,00144
0,00113
0,00098
0,00097
0,00129
0,00159
0,00079
0,00078
0,00138
0,00100
0,00294
0,00095
0,00134
0,00123
0,00094
0,00089

Ek 2. Devam

ISGSY
0,00100
0,00107
0,00110
0,00066
0,00083
0,00096
0,00055
0,00107
0,00111
0,00080
0,00109
0,00140
0,00103
0,00088
0,00069
0,00107
0,00111
0,00101
0,00125
0,00099
0,00095
0,00124
0,00127
0,00133
0,00112
0,00092
0,00104
0,00112
0,00107
0,00114
0,00092
0,00141
0,00110
0,00082
0,00120
0,00119
0,00117
0,00071
0,00082
0,00118
0,00064
0,00095
0,00319
0,00129
0,00113
0,00082
0,00085

METUR
0,00113
0,00131
0,00145
0,00084
0,00116
0,00178
0,00063
0,00151
0,00131
0,00105
0,00164
0,00168
0,00192
0,00124
0,00127
0,00148
0,00128
0,00131
0,00187
0,00114
0,00126
0,00148
0,00149
0,00179
0,00163
0,00123
0,00142
0,00146
0,00154
0,00116
0,00110
0,00187
0,00125
0,00189
0,00125
0,00135
0,00172
0,00108
0,00113
0,00161
0,00162
0,00134
0,00129
0,00720
0,00133
0,00102
0,00095

PKART
0,00100
0,00107
0,00130
0,00065
0,00098
0,00100
0,00066
0,00127
0,00111
0,00105
0,00113
0,00163
0,00136
0,00094
0,00110
0,00117
0,00124
0,00115
0,00147
0,00109
0,00107
0,00110
0,00146
0,00147
0,00138
0,00111
0,00117
0,00125
0,00136
0,00125
0,00101
0,00148
0,00124
0,00095
0,00088
0,00154
0,00155
0,00106
0,00075
0,00149
0,00089
0,00123
0,00113
0,00133
0,00358
0,00093
0,00104

TTRAK
0,00101
0,00084
0,00122
0,00061
0,00072
0,00106
0,00064
0,00088
0,00096
0,00077
0,00085
0,00146
0,00085
0,00109
0,00084
0,00123
0,00110
0,00117
0,00115
0,00074
0,00079
0,00097
0,00117
0,00131
0,00109
0,00093
0,00117
0,00127
0,00118
0,00095
0,00095
0,00124
0,00107
0,00074
0,00090
0,00099
0,00148
0,00070
0,00052
0,00107
0,00068
0,00094
0,00082
0,00102
0,00093
0,00280
0,00097

ULKER
0,00087
0,00084
0,00125
0,00060
0,00074
0,00099
0,00048
0,00077
0,00089
0,00089
0,00076
0,00137
0,00081
0,00093
0,00067
0,00118
0,00110
0,00117
0,00109
0,00074
0,00078
0,00090
0,00121
0,00133
0,00087
0,00121
0,00122
0,00108
0,00115
0,00095
0,00083
0,00138
0,00105
0,00089
0,00091
0,00096
0,00132
0,00069
0,00050
0,00097
0,00052
0,00089
0,00085
0,00095
0,00104
0,00097
0,00227
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

ALGYO
0,00323
0,00065
0,00139
0,00118
0,00094
0,00135
0,00067
0,00097
0,00126
0,00086
0,00147
0,00179
0,00149
0,00148
0,00075
0,00159
0,00170
0,00165
0,00081
0,00122
0,00106
0,00127
0,00121
0,00223
0,00070
0,00091
0,00134
0,00114
0,00160
0,00098
0,00080
0,00177
0,00087
0,00114
0,00061
0,00089
0,00113
0,00140
0,00009
0,00082
0,00056
0,00083
0,00082
0,00137
0,00112
0,00161
0,00130

Ek 3. 2008 Kriz Donemi Var.-Kov. Matrisi

ARSAN
0,00065
0,00606
0,00161
0,00151
0,00076
0,00178
0,00105
0,00090
0,00186
0,00073
0,00104
0,00152
0,00154
0,00138
0,00028
0,00107
0,00116
0,00153
0,00182
0,00100
0,00108
0,00169
0,00172
0,00200
0,00252
0,00114
0,00075
0,00121
0,00144
0,00099
0,00207
0,00202
0,00096
0,00007
0,00124
0,00188
0,00178
0,00097
-0,00045
0,00103
0,00011
0,00079
0,00122
0,00205
0,00099
0,00134
0,00098

ASUZU
0,00139
0,00161
0,00381
0,00161
0,00133
0,00170
0,00200
0,00141
0,00234
0,00195
0,00209
0,00340
0,00217
0,00154
0,00053
0,00194
0,00202
0,00217
0,00200
0,00171
0,00150
0,00168
0,00251
0,00286
0,00208
0,00165
0,00263
0,00230
0,00213
0,00137
0,00218
0,00311
0,00153
0,00166
0,00154
0,00191
0,00268
0,00194
0,00095
0,00172
0,00107
0,00157
0,00156
0,00225
0,00196
0,00167
0,00191

ATAGY
0,00118
0,00151
0,00161
0,00310
0,00124
0,00195
0,00100
0,00157
0,00206
0,00131
0,00152
0,00276
0,00073
0,00127
0,00081
0,00181
0,00181
0,00189
0,00124
0,00105
0,00141
0,00147
0,00189
0,00252
0,00170
0,00204
0,00218
0,00177
0,00171
0,00134
0,00155
0,00199
0,00129
0,00126
0,00113
0,00168
0,00216
0,00163
0,00008
0,00173
0,00032
0,00123
0,00159
0,00179
0,00153
0,00154
0,00163

BAKAB
0,00094
0,00076
0,00133
0,00124
0,00295
0,00164
0,00061
0,00128
0,00144
0,00146
0,00147
0,00241
0,00116
0,00106
0,00073
0,00116
0,00113
0,00139
0,00144
0,00106
0,00115
0,00113
0,00146
0,00163
0,00164
0,00161
0,00162
0,00153
0,00220
0,00108
0,00178
0,00207
0,00081
0,00072
0,00192
0,00174
0,00159
0,00111
0,00018
0,00096
0,00022
0,00093
0,00104
0,00175
0,00082
0,00137
0,00130

CMBTN
0,00135
0,00178
0,00170
0,00195
0,00164
0,00526
0,00113
0,00234
0,00185
0,00158
0,00159
0,00352
0,00137
0,00175
0,00107
0,00201
0,00186
0,00181
0,00194
0,00231
0,00140
0,00170
0,00199
0,00289
0,00113
0,00218
0,00235
0,00244
0,00252
0,00208
0,00210
0,00315
0,00110
0,00164
0,00138
0,00151
0,00223
0,00223
0,00074
0,00228
0,00083
0,00113
0,00158
0,00290
0,00174
0,00152
0,00191

CRDFA
0,00067
0,00105
0,00200
0,00100
0,00061
0,00113
0,00409
0,00142
0,00185
0,00106
0,00165
0,00260
0,00211
0,00126
0,00015
0,00115
0,00124
0,00121
0,00149
0,00192
0,00127
0,00156
0,00164
0,00169
0,00197
0,00144
0,00223
0,00134
0,00184
0,00154
0,00133
0,00223
0,00147
0,00082
0,00133
0,00088
0,00181
0,00124
0,00109
0,00151
0,00103
0,00105
0,00125
0,00159
0,00180
0,00097
0,00102

DAGHL
0,00097
0,00090
0,00141
0,00157
0,00128
0,00234
0,00142
0,00494
0,00128
0,00149
0,00154
0,00278
0,00107
0,00123
0,00014
0,00153
0,00171
0,00143
0,00165
0,00130
0,00131
0,00160
0,00118
0,00220
0,00109
0,00206
0,00192
0,00206
0,00201
0,00143
0,00133
0,00195
0,00107
0,00101
0,00128
0,00130
0,00197
0,00198
0,00094
0,00141
0,00022
0,00111
0,00119
0,00276
0,00161
0,00088
0,00124
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

DGGYO
0,00126
0,00186
0,00234
0,00206
0,00144
0,00185
0,00185
0,00128
0,00451
0,00192
0,00188
0,00367
0,00196
0,00182
0,00081
0,00232
0,00239
0,00259
0,00191
0,00221
0,00183
0,00196
0,00258
0,00297
0,00262
0,00215
0,00318
0,00272
0,00204
0,00175
0,00216
0,00316
0,00155
0,00248
0,00173
0,00223
0,00283
0,00199
0,00014
0,00215
0,00121
0,00193
0,00185
0,00271
0,00224
0,00194
0,00200

DMSAS
0,00086
0,00073
0,00195
0,00131
0,00146
0,00158
0,00106
0,00149
0,00192
0,00343
0,00159
0,00314
0,00174
0,00103
0,00043
0,00181
0,00179
0,00196
0,00179
0,00114
0,00131
0,00155
0,00162
0,00275
0,00175
0,00192
0,00244
0,00197
0,00162
0,00152
0,00172
0,00223
0,00134
0,00225
0,00077
0,00196
0,00196
0,00188
0,00032
0,00173
0,00026
0,00114
0,00146
0,00172
0,00187
0,00148
0,00172

Ek 3. Devam

EMKEL
0,00147
0,00104
0,00209
0,00152
0,00147
0,00159
0,00165
0,00154
0,00188
0,00159
0,00526
0,00325
0,00249
0,00162
0,00112
0,00176
0,00174
0,00181
0,00200
0,00158
0,00174
0,00134
0,00200
0,00226
0,00271
0,00161
0,00213
0,00185
0,00231
0,00162
0,00105
0,00206
0,00139
0,00107
0,00152
0,00151
0,00235
0,00199
0,00016
0,00216
0,00110
0,00174
0,00108
0,00195
0,00184
0,00140
0,00144

GSDHO
0,00179
0,00152
0,00340
0,00276
0,00241
0,00352
0,00260
0,00278
0,00367
0,00314
0,00325
0,00939
0,00194
0,00254
0,00116
0,00362
0,00362
0,00359
0,00330
0,00257
0,00265
0,00304
0,00399
0,00492
0,00306
0,00399
0,00528
0,00417
0,00490
0,00271
0,00364
0,00484
0,00256
0,00322
0,00230
0,00353
0,00448
0,00342
0,00088
0,00309
0,00145
0,00286
0,00290
0,00367
0,00345
0,00309
0,00328

IEYHO
0,00149
0,00154
0,00217
0,00073
0,00116
0,00137
0,00211
0,00107
0,00196
0,00174
0,00249
0,00194
0,01500
0,00147
-0,00062
0,00179
0,00164
0,00110
0,00261
0,00705
0,00178
0,00157
0,00098
0,00424
0,00280
0,00123
0,00207
0,00109
0,00153
0,00079
0,00156
0,00172
0,00096
0,00280
0,00052
0,00140
0,00153
0,00140
0,00068
0,00149
0,00045
0,00118
0,00092
0,00363
0,00243
0,00142
0,00154

ISGYO
0,00148
0,00138
0,00154
0,00127
0,00106
0,00175
0,00126
0,00123
0,00182
0,00103
0,00162
0,00254
0,00147
0,00312
0,00084
0,00168
0,00178
0,00193
0,00168
0,00147
0,00150
0,00162
0,00215
0,00221
0,00102
0,00204
0,00275
0,00233
0,00166
0,00169
0,00154
0,00227
0,00138
0,00103
0,00153
0,00125
0,00218
0,00150
0,00003
0,00119
0,00043
0,00102
0,00120
0,00143
0,00117
0,00141
0,00177

KLMSN
0,00075
0,00028
0,00053
0,00081
0,00073
0,00107
0,00015
0,00014
0,00081
0,00043
0,00112
0,00116
-0,00062
0,00084
0,00304
0,00068
0,00056
0,00074
0,00108
0,00088
0,00081
0,00059
0,00113
0,00042
0,00058
0,00093
0,00138
0,00105
0,00118
0,00085
0,00035
0,00082
0,00048
0,00072
0,00027
0,00077
0,00091
0,00078
0,00035
0,00086
0,00063
0,00056
0,00064
0,00068
0,00088
0,00084
0,00083

KRDMA
0,00159
0,00107
0,00194
0,00181
0,00116
0,00201
0,00115
0,00153
0,00232
0,00181
0,00176
0,00362
0,00179
0,00168
0,00068
0,00409
0,00397
0,00339
0,00188
0,00120
0,00168
0,00177
0,00193
0,00393
0,00199
0,00244
0,00310
0,00220
0,00190
0,00148
0,00131
0,00254
0,00204
0,00184
0,00127
0,00188
0,00226
0,00201
0,00075
0,00184
0,00093
0,00142
0,00193
0,00236
0,00228
0,00164
0,00229

91



Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

KRDMB
0,00170
0,00116
0,00202
0,00181
0,00113
0,00186
0,00124
0,00171
0,00239
0,00179
0,00174
0,00362
0,00164
0,00178
0,00056
0,00397
0,00419
0,00355
0,00190
0,00103
0,00177
0,00188
0,00206
0,00395
0,00205
0,00256
0,00320
0,00219
0,00202
0,00147
0,00145
0,00266
0,00226
0,00145
0,00126
0,00194
0,00237
0,00218
0,00102
0,00163
0,00097
0,00147
0,00193
0,00228
0,00233
0,00156
0,00226

KRDMD
0,00165
0,00153
0,00217
0,00189
0,00139
0,00181
0,00121
0,00143
0,00259
0,00196
0,00181
0,00359
0,00110
0,00193
0,00074
0,00339
0,00355
0,00442
0,00212
0,00087
0,00175
0,00190
0,00228
0,00385
0,00155
0,00269
0,00339
0,00240
0,00210
0,00177
0,00205
0,00291
0,00227
0,00160
0,00167
0,00182
0,00268
0,00200
0,00079
0,00179
0,00095
0,00157
0,00194
0,00220
0,00190
0,00169
0,00226

Ek 3. Devam

KRSTL
0,00081
0,00182
0,00200
0,00124
0,00144
0,00194
0,00149
0,00165
0,00191
0,00179
0,00200
0,00330
0,00261
0,00168
0,00108
0,00188
0,00190
0,00212
0,00423
0,00249
0,00156
0,00177
0,00229
0,00266
0,00180
0,00207
0,00273
0,00261
0,00237
0,00161
0,00204
0,00267
0,00171
0,00079
0,00118
0,00148
0,00217
0,00172
0,00108
0,00181
0,00083
0,00141
0,00161
0,00222
0,00201
0,00141
0,00176

METRO
0,00122
0,00100
0,00171
0,00105
0,00106
0,00231
0,00192
0,00130
0,00221
0,00114
0,00158
0,00257
0,00705
0,00147
0,00088
0,00120
0,00103
0,00087
0,00249
0,01203
0,00109
0,00155
0,00116
0,00326
0,00386
0,00085
0,00119
0,00166
0,00138
0,00067
0,00174
0,00217
0,00067
0,00278
0,00030
0,00067
0,00171
0,00116
0,00113
0,00172
0,00120
0,00138
0,00103
0,00221
0,00190
0,00099
0,00070

MTRYO
0,00106
0,00108
0,00150
0,00141
0,00115
0,00140
0,00127
0,00131
0,00183
0,00131
0,00174
0,00265
0,00178
0,00150
0,00081
0,00168
0,00177
0,00175
0,00156
0,00109
0,00261
0,00144
0,00166
0,00219
0,00191
0,00200
0,00234
0,00147
0,00158
0,00161
0,00137
0,00220
0,00116
0,00074
0,00090
0,00135
0,00200
0,00176
0,00068
0,00143
0,00058
0,00121
0,00154
0,00192
0,00190
0,00123
0,00147

NUGYO
0,00127
0,00169
0,00168
0,00147
0,00113
0,00170
0,00156
0,00160
0,00196
0,00155
0,00134
0,00304
0,00157
0,00162
0,00059
0,00177
0,00188
0,00190
0,00177
0,00155
0,00144
0,00369
0,00200
0,00271
0,00136
0,00227
0,00295
0,00180
0,00201
0,00175
0,00173
0,00232
0,00171
0,00275
0,00086
0,00206
0,00207
0,00166
0,00053
0,00167
0,00024
0,00134
0,00141
0,00142
0,00163
0,00149
0,00170

PENGD
0,00121
0,00172
0,00251
0,00189
0,00146
0,00199
0,00164
0,00118
0,00258
0,00162
0,00200
0,00399
0,00098
0,00215
0,00113
0,00193
0,00206
0,00228
0,00229
0,00116
0,00166
0,00200
0,00428
0,00267
0,00227
0,00237
0,00382
0,00268
0,00236
0,00148
0,00263
0,00270
0,00180
0,00180
0,00184
0,00220
0,00294
0,00198
0,00067
0,00169
0,00082
0,00155
0,00173
0,00197
0,00188
0,00194
0,00230

PRKME
0,00223
0,00200
0,00286
0,00252
0,00163
0,00289
0,00169
0,00220
0,00297
0,00275
0,00226
0,00492
0,00424
0,00221
0,00042
0,00393
0,00395
0,00385
0,00266
0,00326
0,00219
0,00271
0,00267
0,00763
0,00241
0,00308
0,00381
0,00257
0,00276
0,00227
0,00214
0,00347
0,00290
0,00384
0,00159
0,00257
0,00314
0,00235
0,00058
0,00235
0,00081
0,00201
0,00235
0,00346
0,00276
0,00224
0,00269
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Ek 3. Devam

Var.-Kov. RAYSG SAHOL SKBNK TRCAS VAKKO VKGYO YGYO YKGYO
ALGYO 0,00070 0,00091 0,00134 0,00114 0,00160 0,00098 0,00080 0,00177
ARSAN 0,00252 0,00114 0,00075 0,00121 0,00144 0,00099 0,00207 0,00202
ASUZU 0,00208 0,00165 0,00263 0,00230 0,00213 0,00137 0,00218 0,00311
ATAGY 0,00170 0,00204 0,00218 0,00177 0,00171 0,00134 0,00155 0,00199
BAKAB 0,00164 0,00161 0,00162 0,00153 0,00220 0,00108 0,00178 0,00207
CMBTN 0,00113 0,00218 0,00235 0,00244 0,00252 0,00208 0,00210 0,00315
CARDFA 0,00197 0,00144 0,00223 0,00134 0,00184 0,00154 0,00133 0,00223
DAGHL 0,00109 0,00206 0,00192 0,00206 0,00201 0,00143 0,00133 0,00195
DGGYO 0,00262 0,00215 0,00318 0,00272 0,00204 0,00175 0,00216 0,00316
DMSAS 0,00175 0,00192 0,00244 0,00197 0,00162 0,00152 0,00172 0,00223
EMKEL 0,00271 0,00161 0,00213 0,00185 0,00231 0,00162 0,00105 0,00206
GSDHO 0,00306 0,00399 0,00528 0,00417 0,00490 0,00271 0,00364 0,00484
IEYHO 0,00280 0,00123 0,00207 0,00109 0,00153 0,00079 0,00156 0,00172
ISGYO 0,00102 0,00204 0,00275 0,00233 0,00166 0,00169 0,00154 0,00227
KLMSN 0,00058 0,00093 0,00138 0,00105 0,00118 0,00085 0,00035 0,00082
KRDMA 0,00199 0,00244 0,00310 0,00220 0,00190 0,00148 0,00131 0,00254
KRDMB 0,00205 0,00256 0,00320 0,00219 0,00202 0,00147 0,00145 0,00266
KRDMD 0,00155 0,00269 0,00339 0,00240 0,00210 0,00177 0,00205 0,00291
KRSTL 0,00180 0,00207 0,00273 0,00261 0,00237 0,00161 0,00204 0,00267
METRO 0,00386 0,00085 0,00119 0,00166 0,00138 0,00067 0,00174 0,00217
MTRYO 0,00191 0,00200 0,00234 0,00147 0,00158 0,00161 0,00137 0,00220
NUGYO 0,00136 0,00227 0,00295 0,00180 0,00201 0,00175 0,00173 0,00232
PENGD 0,00227 0,00237 0,00382 0,00268 0,00236 0,00148 0,00263 0,00270
PRKME 0,00241 0,00308 0,00381 0,00257 0,00276 0,00227 0,00214 0,00347
RAYSG 0,01180 0,00153 0,00170 0,00213 0,00231 0,00179 0,00125 0,00240
SAHOL 0,00153 0,00534 0,00454 0,00263 0,00233 0,00167 0,00192 0,00271
SKBNK 0,00170 0,00454 0,00798 0,00355 0,00289 0,00281 0,00276 0,00354
TRCAS 0,00213 0,00263 0,00355 0,00542 0,00190 0,00156 0,00191 0,00278
VAKKO 0,00231 0,00233 0,00289 0,00190 0,00752 0,00174 0,00254 0,00290
VKGYO 0,00179 0,00167 0,00281 0,00156 0,00174 0,00433 0,00131 0,00264
YGYO 0,00125 0,00192 0,00276 0,00191 0,00254 0,00131 0,00515 0,00267
YKGYO 0,00240 0,00271 0,00354 0,00278 0,00290 0,00264 0,00267 0,00663
AGYO 0,00077 0,00200 0,00258 0,00159 0,00195 0,00132 0,00143 0,00150
BJKAS 0,00077 0,00246 0,00302 0,00241 0,00028 0,00115 0,00051 0,00242
BURVA 0,00273 0,00152 0,00236 0,00177 0,00221 0,00137 0,00134 0,00177
DESA  0,00252 0,00281 0,00298 0,00233 0,00235 0,00138 0,00218 0,00215
DOAS 0,00224 0,00315 0,00411 0,00295 0,00226 0,00210 0,00213 0,00333
ENKAI 0,00136 0,00266 0,00367 0,00232 0,00109 0,00142 0,00163 0,00253
FENER 0,00061 0,00067 0,00121 0,00092 0,00032 0,00037 0,00082 0,00118
GEREL 0,00148 0,00217 0,00210 0,00245 0,00133 0,00132 0,00119 0,00203
GSRAY 0,00117 0,00041 0,00124 0,00087 0,00068 0,00050 0,00079 0,00135
INDES 0,00139 0,00130 0,00218 0,00154 0,00144 0,00107 0,00104 0,00189
ISGSY 0,00090 0,00216 0,00268 0,00166 0,00207 0,00134 0,00148 0,00211
METUR 0,00205 0,00234 0,00263 0,00250 0,00271 0,00141 0,00211 0,00266
PKART 0,00240 0,00225 0,00256 0,00205 0,00172 0,00137 0,00116 0,00217
TTRAK 0,00136 0,00167 0,00230 0,00216 0,00207 0,00128 0,00151 0,00207
ULKER 0,00115 0,00272 0,00379 0,00208 0,00211 0,00154 0,00182 0,00273



Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

AGYO
0,00087
0,00096
0,00153
0,00129
0,00081
0,00110
0,00147
0,00107
0,00155
0,00134
0,00139
0,00256
0,00096
0,00138
0,00048
0,00204
0,00226
0,00227
0,00171
0,00067
0,00116
0,00171
0,00180
0,00290
0,00077
0,00200
0,00258
0,00159
0,00195
0,00132
0,00143
0,00150
0,00386
0,00053
0,00106
0,00157
0,00196
0,00180
0,00102
0,00137
0,00060
0,00106
0,00157
0,00164
0,00142
0,00110
0,00142

BJKAS
0,00114
0,00007
0,00166
0,00126
0,00072
0,00164
0,00082
0,00101
0,00248
0,00225
0,00107
0,00322
0,00280
0,00103
0,00072
0,00184
0,00145
0,00160
0,00079
0,00278
0,00074
0,00275
0,00180
0,00384
0,00077
0,00246
0,00302
0,00241
0,00028
0,00115
0,00051
0,00242
0,00053
0,01997
0,00137
0,00239
0,00188
0,00177
0,00107
0,00346
0,00051
0,00184
0,00137
0,00219
0,00150
0,00078
0,00161

Ek 3. Devam

BURVA
0,00061
0,00124
0,00154
0,00113
0,00192
0,00138
0,00133
0,00128
0,00173
0,00077
0,00152
0,00230
0,00052
0,00153
0,00027
0,00127
0,00126
0,00167
0,00118
0,00030
0,00090
0,00086
0,00184
0,00159
0,00273
0,00152
0,00236
0,00177
0,00221
0,00137
0,00134
0,00177
0,00106
0,00137
0,00869
0,00130
0,00174
0,00102
0,00008
0,00075
0,00036
0,00078
0,00110
0,00315
0,00074
0,00072
0,00137

DESA
0,00089
0,00188
0,00191
0,00168
0,00174
0,00151
0,00088
0,00130
0,00223
0,00196
0,00151
0,00353
0,00140
0,00125
0,00077
0,00188
0,00194
0,00182
0,00148
0,00067
0,00135
0,00206
0,00220
0,00257
0,00252
0,00281
0,00298
0,00233
0,00235
0,00138
0,00218
0,00215
0,00157
0,00239
0,00130
0,00565
0,00236
0,00204
0,00003
0,00179
0,00014
0,00172
0,00120
0,00250
0,00193
0,00166
0,00207

DOAS
0,00113
0,00178
0,00268
0,00216
0,00159
0,00223
0,00181
0,00197
0,00283
0,00196
0,00235
0,00448
0,00153
0,00218
0,00091
0,00226
0,00237
0,00268
0,00217
0,00171
0,00200
0,00207
0,00294
0,00314
0,00224
0,00315
0,00411
0,00295
0,00226
0,00210
0,00213
0,00333
0,00196
0,00188
0,00174
0,00236
0,00520
0,00253
0,00065
0,00240
0,00083
0,00176
0,00200
0,00284
0,00253
0,00254
0,00229

ENKAI
0,00140
0,00097
0,00194
0,00163
0,00111
0,00223
0,00124
0,00198
0,00199
0,00188
0,00199
0,00342
0,00140
0,00150
0,00078
0,00201
0,00218
0,00200
0,00172
0,00116
0,00176
0,00166
0,00198
0,00235
0,00136
0,00266
0,00367
0,00232
0,00109
0,00142
0,00163
0,00253
0,00180
0,00177
0,00102
0,00204
0,00253
0,00544
0,00115
0,00179
0,00095
0,00193
0,00182
0,00236
0,00262
0,00129
0,00176

FENER
0,00009
-0,00045
0,00095
0,00008
0,00018
0,00074
0,00109
0,00094
0,00014
0,00032
0,00016
0,00088
0,00068
0,00003
0,00035
0,00075
0,00102
0,00079
0,00108
0,00113
0,00068
0,00053
0,00067
0,00058
0,00061
0,00067
0,00121
0,00092
0,00032
0,00037
0,00082
0,00118
0,00102
0,00107
0,00008
0,00003
0,00065
0,00115
0,00411
0,00048
0,00162
0,00031
0,00079
0,00074
0,00054
-0,00005
0,00028

GEREL
0,00082
0,00103
0,00172
0,00173
0,00096
0,00228
0,00151
0,00141
0,00215
0,00173
0,00216
0,00309
0,00149
0,00119
0,00086
0,00184
0,00163
0,00179
0,00181
0,00172
0,00143
0,00167
0,00169
0,00235
0,00148
0,00217
0,00210
0,00245
0,00133
0,00132
0,00119
0,00203
0,00137
0,00346
0,00075
0,00179
0,00240
0,00179
0,00048
0,00462
0,00071
0,00122
0,00174
0,00229
0,00216
0,00152
0,00132
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Var.-Kov.
ALGYO
ARSAN
ASUZU
ATAGY
BAKAB
CMBTN
CARDFA
DAGHL
DGGYO
DMSAS
EMKEL
GSDHO
IEYHO
ISGYO
KLMSN
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
METRO
MTRYO
NUGYO
PENGD
PRKME
RAYSG
SAHOL
SKBNK
TRCAS
VAKKO
VKGYO
YGYO
YKGYO
AGYO
BJKAS
BURVA
DESA
DOAS
ENKAI
FENER
GEREL
GSRAY
INDES
ISGSY
METUR
PKART
TTRAK
ULKER

GSRAY
0,00056
0,00011
0,00107
0,00032
0,00022
0,00083
0,00103
0,00022
0,00121
0,00026
0,00110
0,00145
0,00045
0,00043
0,00063
0,00093
0,00097
0,00095
0,00083
0,00120
0,00058
0,00024
0,00082
0,00081
0,00117
0,00041
0,00124
0,00087
0,00068
0,00050
0,00079
0,00135
0,00060
0,00051
0,00036
0,00014
0,00083
0,00095
0,00162
0,00071
0,00249
0,00072
0,00071
0,00087
0,00069
0,00052
0,00054

INDES
0,00083
0,00079
0,00157
0,00123
0,00093
0,00113
0,00105
0,00111
0,00193
0,00114
0,00174
0,00286
0,00118
0,00102
0,00056
0,00142
0,00147
0,00157
0,00141
0,00138
0,00121
0,00134
0,00155
0,00201
0,00139
0,00130
0,00218
0,00154
0,00144
0,00107
0,00104
0,00189
0,00106
0,00184
0,00078
0,00172
0,00176
0,00193
0,00031
0,00122
0,00072
0,00229
0,00116
0,00189
0,00172
0,00090
0,00118

Ek 3. Devam

ISGSY
0,00082
0,00122
0,00156
0,00159
0,00104
0,00158
0,00125
0,00119
0,00185
0,00146
0,00108
0,00290
0,00092
0,00120
0,00064
0,00193
0,00193
0,00194
0,00161
0,00103
0,00154
0,00141
0,00173
0,00235
0,00090
0,00216
0,00268
0,00166
0,00207
0,00134
0,00148
0,00211
0,00157
0,00137
0,00110
0,00120
0,00200
0,00182
0,00079
0,00174
0,00071
0,00116
0,00257
0,00168
0,00172
0,00102
0,00177

METUR
0,00137
0,00205
0,00225
0,00179
0,00175
0,00290
0,00159
0,00276
0,00271
0,00172
0,00195
0,00367
0,00363
0,00143
0,00068
0,00236
0,00228
0,00220
0,00222
0,00221
0,00192
0,00142
0,00197
0,00346
0,00205
0,00234
0,00263
0,00250
0,00271
0,00141
0,00211
0,00266
0,00164
0,00219
0,00315
0,00250
0,00284
0,00236
0,00074
0,00229
0,00087
0,00189
0,00168
0,00821
0,00291
0,00181
0,00176

PKART
0,00112
0,00099
0,00196
0,00153
0,00082
0,00174
0,00180
0,00161
0,00224
0,00187
0,00184
0,00345
0,00243
0,00117
0,00088
0,00228
0,00233
0,00190
0,00201
0,00190
0,00190
0,00163
0,00188
0,00276
0,00240
0,00225
0,00256
0,00205
0,00172
0,00137
0,00116
0,00217
0,00142
0,00150
0,00074
0,00193
0,00253
0,00262
0,00054
0,00216
0,00069
0,00172
0,00172
0,00291
0,00503
0,00153
0,00168

TTRAK
0,00161
0,00134
0,00167
0,00154
0,00137
0,00152
0,00097
0,00088
0,00194
0,00148
0,00140
0,00309
0,00142
0,00141
0,00084
0,00164
0,00156
0,00169
0,00141
0,00099
0,00123
0,00149
0,00194
0,00224
0,00136
0,00167
0,00230
0,00216
0,00207
0,00128
0,00151
0,00207
0,00110
0,00078
0,00072
0,00166
0,00254
0,00129
-0,00005
0,00152
0,00052
0,00090
0,00102
0,00181
0,00153
0,00351
0,00162

ULKER
0,00130
0,00098
0,00191
0,00163
0,00130
0,00191
0,00102
0,00124
0,00200
0,00172
0,00144
0,00328
0,00154
0,00177
0,00083
0,00229
0,00226
0,00226
0,00176
0,00070
0,00147
0,00170
0,00230
0,00269
0,00115
0,00272
0,00379
0,00208
0,00211
0,00154
0,00182
0,00273
0,00142
0,00161
0,00137
0,00207
0,00229
0,00176
0,00028
0,00132
0,00054
0,00118
0,00177
0,00176
0,00168
0,00162
0,00327
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