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ASIMETRIK BIiLGININ HISSE SENETLERININ FiYATLAMASI
UZERINE ETKISI
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Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ender COSKUN

Aralik 2021, IX+ 120 Sayfa

Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi1 ve optimal kaynak dagilimimin
saglanmasi agisindan sermaye piyasalarinin etkinligi olduk¢a onemlidir. Etkin bir
piyasanin temel kosullarindan biri piyasada bilgi asimetrisinin olmamasidir. Bilgi
asimetrisi ve ondan kaynaklanan ahlaki tehlike, ters se¢im ve temsilcilik problemleri
gerek reel gerekse finansal piyasalar1 derinden etkilemekte, etkin bir sekilde
calismalarim engellemektedir.

Bu calismanin amacy, literatiirde yer alan asimetrik bilgi 6l¢ciim yontemlerini
kullanarak hisse senedi bazinda asimetrik bilgiye dayal islem seviyesini tespit etmek
ve asimetrik bilginin hisse senedi getirisini aciklamada bir faktor olarak dikkate
almip alinamayacagin belirlemektir.

Bu cercevede once asimetrik bilgi ¢esitli 0l¢iim yontemleriyle firma bazinda
tespit edilmis ve PIN degerleri dikkate alinarak olusturulan portfoyler
karsilastirilmistir. Calismada ayrica piyasa modeli ve ii¢c faktor modeldeki
degiskenlere asimetrik bilgiye dayal islem olasihg1 (PIN) ilave edilerek bu
degiskenin hisse senedi getirisini ag¢iklama giicii regresyon yontemiyle analiz
edilmistir.

Calismamizda 173 sirketin 2005-2019 yillarim kapsayan alim satim
emirlerinden hareketle asimetrik bilgiye dayah islem olasihigi (PIN) hesaplanmis ve
PIN degerlerine dayah olarak ii¢ portfoy olusturulmustur. Diisiik PIN degerine
sahip sirketlerin yeraldig1 portfoyiin performansi ile yiiksek PIN degerine sahip
sirketlerin yer aldigi portfoyler karsilastirnlmistir. Yiiksek PIN degerine sahip
portfoylerin daha yiiksek getiri sagladig1 tespit edilmistir. Panel Regresyon
Modellerinde de bu degiskenin istatistiksel olarak anlamh bir sekilde hisse senedi
getirisini aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Asimetrik Bilgi, Etkin
Piyasa, Bilgiye Dayali Islem Olasilig1 (PIN)
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The efficiency of capital markets is very important in terms of transferring
savings into the economy and ensuring optimal resource allocation. One of the basic
conditions of an efficient market is the absence of information asymmetry in the
market. Information asymmetry and its consequences moral hazard, adverse
selection and agency problems affect both real and financial markets deeply and
prevent them from working effectively.

The aim of this study is to determine the trading level based on asymmetric
information on stock basis by using asymmetric information measurement methods
in the literature and to determine whether asymmetric information can be taken
into account as a factor in explaining the stock return.

In this framework, firstly, asymmetric information was determined on
company basis with various measurement methods and the portfolios created by
taking Probability of Informed Trading (PIN) values into account were compared.
In this study, by adding PIN to the variables in the market model and three-factor
model, the explanatory power of this variable for stock returns was analyzed by
regression method.

In our study, PIN based on asymmetric information was calculated with the
buy and sell orders of 173 companies covering the years 2005-2019, and three
portfolios were created based on these PIN values. The performance of the portfolio
that includes companies with low PIN value and portfolios with high PIN value is
compared. It has been determined that portfolios with high PIN values provide
higher returns. In the Panel Regression Models, it was concluded that this variable
has the power to explain the stock return.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Asymmetric Information, Efficient
Market, Probability of Informed Trading (PIN)
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GIRIiS

Portfoy Yonetimi yatirim faaliyetlerinin temelini olusturmaktadir. Bu baglamda
modern portfdy teorisi, portfoy yonetimi ve varlik fiyatlamasi konularina gerek
yatirimcilarin - gerekse arastirmacilarin ilgileri artarak devam etmektedir. Finans
literatiirinde Markowitz (1952) tarafindan yapilan ¢alismadan sonra bir¢ok calisma
yapilmis ve risk kavramu, riskin varlik fiyati tizerine etkisi konularinda 6nemli bir seviye
yakalanmistir. Ancak mevcut varlik fiyatlama modelleri getiriyi agiklamada yetersiz
kalmis ve bunun sonucu olarak yeni modeller ve teoriler 6ne siiriilmiistiir.

Gelistirilen modellerin 6nemli bir kismu etkin piyasa hipotezi varsayimina
dayanmaktadir ve piyasadaki tiim bilginin hisse senetlerinin fiyatlar i¢inde oldugu ileri
stiriilmektedir. Diger bir ifadeyle piyasadaki tiim yatirimcilar ayni zaman ufkuna ve ayni
bilgiye sahiptir, dolayistyla anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Akerlof tarafindan 1970li yillarda literatiire sokulan asimetrik bilgi kavraminda
ise piyasada ortaya ¢ikan bir alim satim isleminde taraflardan bir tanesinin digerlerine
kiyasla daha fazla miktarda bilgiye sahibi olabilecegi ifade edilmektedir. Bu durum
piyasanin isleyisini bozarak fiyat olusumunu etkileyecektir.

Asimetrik bilgi seviyesinin hisse senedi fiyatlar1 ve getiri lizerindeki etkisini
inceleyen bir¢ok c¢alisma yapilmigtir (Hasbrouck, 1991; Foster ve Viswanathan, 1993;
Huang ve Stoll, 1997; Madhavan vd., 1997; Easley vd., 2002).

Calismamizda BIST’te islem goren sirketlerde asimetrik bilginin varhign ve
asimetrik bilginin olusturulacak portfdylerin getirileri iizerine etkisi incelenmektedir.

Uc boliimden olusan bu ¢alismanin birinci béliimiinde sermaye piyasalarindaki
varlik fiyatlama modelleri hakkinda genel bir bilgi verilmekte, ikinci boliimiinde ise
asimetrik bilgi kavrami ayrintili bir sekilde tartisilarak Easley vd. (2002) tarafindan
gelistirilen PIN modeli devaminda gelistirilen diger modeller agiklanmaktadir. Ugiincii
boliimde ise Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan sirketlerin iiger aylik dénemler itibarryla
PIN degerleri hesaplanarak bu degerlere dayali olusturulan portfoylerin getirileri

karsilastirilmistir.



BIRINCI BOLUM
SERMAYE PIYASALARINDA VARLIK FIYATLAMA TEORILERI

1.1. Portfoy Teorisi

Finansal piyasalarin ekonomiler agisindan onemi, piyasa bilesenlerinin etkin bir
sekilde ¢aligmasi yardimiyla fon saglayan ve fon ihtiyaci olan taraflar arasinda aktarimi
saglamasidir. Portfoy cesitlendirmesi veya genel anlamda portféy yonetimi ile
yatirimcilarin riskini azaltabilmesi, sermaye arz edenlerin ise talep edecegi risk primi ile
sermaye maliyetlerini diisiirmeleri miimkiin olmaktadir (Ozmen, 1997:1-7). Bu siirecin
etkin iglemesinde portfdy yonetimi dnemli bir rol oynamaktadir. Portfoy, yatirnmcilarin
belirli amaglar1 gergeklestirmek igin olusturduklari, dlgiilebilir ve birbirleriyle iliskili,
ancak kendilerine 6zgii nitelikleri olan bir varliktir (Basoglu vd.,2009:191).

Yatirimeilarin ¢ok sayida varligi biraraya getirerek ¢esitlendirme suretiyle portfoy
olusturma siireci ¢ok eski zamanlara kadar gitmektedir. Markowitz (1999) yatirim
sirketlerinin yillik raporlarinda 1940’larin basindan itibaren bdyle bir ¢esitlendirmenin
raporlandigini ifade etmektedir (Markowitz, 1999:5).

Geleneksel portfoy yaklagimi olarak da ifade edilen bu yaklasimda finansal
varliklar arasindaki iliski dikkate almadan sadece varliklarin sayisinin artirtlmasinin
riskin azaltilabilecegi savunulmaktadir.

20. yiizy1lin ortalarina kadar kullanim alani bulan geleneksel yaklagimda, portfoye
giren hisse senetlerinin daha ¢ok sayida ve farkli endiistrilerden segilmesinin ve portfoye
alinan varlik sayisinin artirtlmasinin porfoy riskini azaltacagi varsayilmaktadir. Boylece
yalin ¢esitlendirme olarak adlandirilabilecek bu yontem “biitiin yumurtalar1 ayni sepete
koymamak” olarak da ifade edilebilir. Nitekim ABD’de yapilan bir ¢alismada tesadiifi
olarak secilmis 15 menkul kiymetten olusan bir portfoyde portfoyiin riskinin sistematik
risk seviyesine kadar diisecegi ve sistematik olamayan riskin ortadan kalkabilecegine
yonelik bulgular elde edilmistir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998:134-136).

Markowitz (1952) ise Modern Portfoy Teorisi olarak bilinen yaklagiminda portfoy
riskini hesaplarken menkul kiymetler arasindaki kovaryansin dnemli hale geldigini,
portfoyiin riskinin kendisi olusturan menkul kiymetlerin riskinin yaninda bu menkul
kiymetler arasindaki iliskiye (kovaryansa) bagli oldugunu ve yatirimcilarin belirli bir risk
diizeyinde daha ytiksek getiriyi saglayacak olan veya belirli bir getiri diizeyinde daha

diisiik riske sahip olan portfdyleri tercih edeceklerini (etkin set) ortaya koymustur.



Finans ve yatirimla ilgili en etkili ekonomik teorilerden birisi olan Modern Portfoy
Teorisi (MPT), iki temel gozleme dayanmaktadir. Bunlardan birincisi hisse senedinin
gelecekteki getirisinin  bilinmedigi ve kesin olarak hesaplanamayacagi yoniindeki
gozlemdir. Yatirimeilar, belirsizlikle ilgili risk konusunda farkli tercihlere sahiptirler. Bu
nedenle risk ve belirsizligi sayisal olarak Olgmek ve hisse senetlerini segerken
yatirimcilarin risk tercihlerine bu 6lgiitii de dahil etmek 6nemli bir husus olarak ortaya
cikmaktadir. ikincisi ise pratikte piyasalarda hisse senetlerinin gelecekteki getirileri
birbiriyle baglantili oldugundan, getiriler arasinda bagimsizlig1 varsaymak ve bir portfoy
olusturmak i¢in bunlar1 bagimsiz olarak segmek tercih edilebilir bir durum degildir. Bu
iki temel gbzlem gergevesinde Modern Portfoy Teorisinde, riskin gelecekteki getirinin
O6nemli bir parcasi oldugu ve getirinin varyansi kullanarak bunun sayisallastirilabilecegi
vurgulamaktadir. Teori, yatirimer agisindan hem getirinin maksimize edilmesi hem de
getirinin varyansinin en aza indirilmesinin {izerinde durmaktadir (Wang ve Zhou,
2009:1). Markowitz ortalama varyans modeli, her bir yatirimcinin karsi karsiya kaldiklar
diisiik risk tistlenme ve yiiksek getiri elde etme amaclarinin catigsmasina ¢oziim saglamaya
yonelik ilk sistematik uygulamayir sunma agisindan olduk¢a Onemlidir (Steinbach,
2001:31).

Yatirimeilarin belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski veya belirli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamaya yonelik yatirim yaptiklarinin ve tiim
yatirnmeilarin - beklentilerinin  homojen oldugunun varsayildigt Modern Portfoy
Teorisinde, sermaye piyasalarmin etkin oldugu, islem maliyetlerine katlanilmadigi,
varliklarin kiigiik parcalara boliinebildigi kabul edilmektedir (Altay, 2012:14). Iktisadi
acidan yatirimeilarin rasyonel davrandigi ve karar verme siirecinde kendisi i¢in en iyisini
tercih edecegi varsayilmaktadir. Ancak yatirnmcilarin her zaman rasyonel karar
vermedigi, psikolojik ve sosyal faktorlerin de yatirim kararlarmi etkiledigi yoniinde
yapilan c¢alismalarin varliginin giin gectikge arttig1 goriilmektedir.

Amaci yatinimcilarin ihtiyaglarini dikkate alarak bir portféye muhtelif menkul
kiymetleri satin almak ve yine yatirimcilarin kendi amaglarina yonelik olarak yonetmek
olan portfdy yonetimi siireci; planlama, yatirim analizi, se¢im, degerleme ve revizyon
asamalarindan olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 8-15).

Risk yatirimcinin kontrol altina alabilme olanagina gore, sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak iki gruba ayrilmaktadir. Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal

yasamin yapist ve degisikliginden kaynaklanan tiim finansal piyasalar1 ve finansal



varliklar1 etkileyen, sirket yoneticilerinin kontrolii altinda olmayan ve portfoy
olustururken ¢esitlendirme yolu ile giderilemeyen risk olarak tanimlanabilir. Bu riskin
kaynaklar1 arasinda faiz orani riski, satin alma giicli riski ve piyasa riski sayilabilir.
Sistematik olmayan risk ise igletmelerin veya isletmelerin i¢inde bulundugu sektdriin
kendine 6zgli ozelliklerinin ortaya ¢ikardigi risklerdir. Yonetim hatalari, teknolojik
gelismeler ve tiiketici tercihlerindeki degismeler gibi faktorlerin ortaya ¢ikardigi bu risk
isletme veya isletmenin i¢inde bulundugu sektorii etkileyen riskler oldugu i¢in isletmeden
isletmeye, sektorden sektore degisebilmektedir (Akgiig, 2010:864-868).

Portfoy yoneticisinin temel amaci, belli bir risk seviyesinde getiriyi maksimize
edecek veya belli bir getiri igin riski minimize edecek sekilde, portfoy standard sapmasi
ve getirisini de dikkate alarak etkin portfoy olusturmaktir. Modern Portfdy Yaklasiminda
portfdyiin riskinin onu olusturan hisse senetlerinin risklerinden daha az olacagi ve belirli
kosullarda sistematik olmayan riskin sifirlanabilecegi ileri siiriilmistiir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:143-144).

Modern Portfoy Teorisinin bireylerin davranislari hakkinda bazi varsayimlari
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirnmeilarin rasyonel oldugu varsayimidir. Buna gore
yatirimcilar fayda maksimizasyonu amaciyla hareket etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi
tiim taraflarin ayni bilgiye ayn1 zamanda erigebildigine, hemen elde edilebildigini ve bu
bilginin anlasilabilir bir bilgi oldugunu varsayar. Piyasa belirli bir anda etkin olmasa bile,
arbitraj mekanizmasi yoluyla etkin hale gelecektir. Modern Portfoy Teorisi ikinci olarak
yatirimcilarin riskten kacindiklarimi ve beklenen faydayr maksimize edecek sekilde
kararlar aldiklarini varsaymaktadir. Bu noktada riskten kaginan yatirimei ayni beklenen
getiriye sahip iki farkli portfoyden, daha diisiik riske sahip portfoyii tercih edecektir.
Modern Portfoy Teorisinin bir diger varsayimu ise, yatirrmcilarin portfoylerindeki her bir
varhigin beklenen getirisini bildikleri yoniindedir. Bu durumda portfoyiin beklenen
getirisi, farkli durumlarda ortaya ¢ikabilecek getiriler dikkate alinarak belirlenecektir. Bu
nedenle, bir varligin beklenen getirisini hesaplamak i¢in, getirisinin dagiliminin bilinmesi
gerekmektedir. Bu varsayimlar altinda, bir portfoyiin riski, portféydeki her bir varligin
riski, o varligin portfoydeki agirhigi ve portfoydeki varliklar arasindaki korelasyona
baghidir (Beyhaghi ve Hawley, 2013:21-22).

Hisse senedinin beklenen getirisinin tahmini, portféy yonetimi, sermaye
biitcelemesi ve performans degerlendirmesi gibi bircok finansal kararin merkezini

olusturmaktadir (Bartholdy ve Peare, 2004:408).



1.1.1 Menkul Kiymetlerde Risk ve Beklenen Getiri Oram
Yatirim kararlarinda iki belirleyici etken risk ve beklenen getiridir. Yatirnmcilarin
kararlarin1 verirken yatirim karsiliginda elde edecekleri getiri ve bunun i¢in alacaklari
riski dikkate almalar1 gerekmektedir.
Bir yatinmdan beklenen getiri oran1 muhtemel getirilerinin gerceklesme
olasiliklar dikkate alinarak asagidaki sekilde hesaplanir (Brigham, 1999: 108):
Beklenen Getiri =7 = Pyry + Pory + Pyry 4+ .+ P,1p,

N
i=1

Ancak uygulamada beklenen getiri oranlari hesaplanirken gegmiste menkul
kiymetten saglanan getiri oranlarinin gelecegi de yansitacagi varsayimindan hareketle,
gecmiste saglanan  getiri oranlarmmin  ortalamasi1 alinarak beklenen  getiri
hesaplanabilmektedir (Altay, 2014:15).

Gelecekte daha fazla tiikketim olanagia kavusmak icin simdiki gelirlerinin bir
kismini tiikketmeyerek yatirima doniistiiren yatirimceilar gelecek ile ilgili bazi belirsizlikler
ve riskler ile karsilagirlar. Genel anlamda risk beklenmeyen bir olayin gelecekte meydana
gelme olasilig1 ve zarar ortaya ¢ikma sansidir (Brigham, 1999:106).

Finansal agidan ise risk bir yatirnrmda beklenen getirinin gerceklesen getiriden
sapma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Aydin vd., 2010:310). Baska bir deyisle
finansal ac¢idan risk, gelecekte gerceklesmesi beklenen sonuglarin gerceklesmeme
olasiligidir. Bu tanim gelecekete beklenen getirinin kesin olarak bilinmedigi ve
gerceklesecek getiri oraninin degiskenlik gosterebilecegini ifade etmektedir (Altay,
2012:3).

Bu agidan bakildiginda bir menkul degerin gerceklesen getirisinin beklenen
getiriden gosterdigi sapma arttikca risk de yiikselecektir. Riskin 6lgiitii olarak standart
sapma kullanilmaktadir. Olasilik dagilimi1 egrisi daraldik¢a elde edilecek getiri degeri
beklenen getiriye yaklagmakta, varligin riski digsmektedir (Brigham, 1999: 110-111).

Bir menkul kiymet riski asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

2
2 ?=1(ri - rort)
o° =
n
o2 : getirinin varyansi
ri : 1 hisse senedinin getirisi

lort - 1 hisse senedinin ortalama getirisi



n: toplam gozlem sayisi
Getiri bir hisse senedi i¢in, belirli bir dénem i¢inde fiyattaki degisim ile elde edilen
temettii geliri toplamiin hisse senedinin donem bagsi fiyatina oranlanmasi ile

bulunmaktadir (Karan, 2011:140).

. ((Pe- P—1)) + Dy)
B Py

r : Donem getirisi
Pt :Hisse senedi donem sonu fiyati
Pt1: Hisse senedi donem basi fiyati

Di: Temetti 6demesi

1.1.2 Portfoyiin Riski ve Beklenen Getirisi

Modern portfdy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi risk ve getiri
arasindaki iliskiyi agiklamaktir. Genel anlamda risk, getiri ile dogru orantili artmaktadir.
Risk o6l¢iitii portfoy yonetiminde standart sapma ve varyans olmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:31-32).

Yatirimeilar tek bir menkul kiymete yatirim yapabilecegi gibi, portfdy olusturarak
da yatirimlarini degerlendirmeyi tercih edebilmektedir. Tek bir menkul kiymetin riski ile
portfoy riski arasinda 6nemli farklilik olugmakta, tek varlik yiiksek risk oranina sahipken;
ayn1 varligi igeren portfoy ¢esitlendirmeden dolay1 daha diisiik riske sahip olabilmektedir
(Brigham, 2019:285).

Yatirimcinin riski kontrol altina alabilme ve simirlandirabilme imkanima gore
kars1 karsiya kaldig1 toplam riski, sistematik olmayan (finansal, yonetim ile is ve endiistri
ile ilgili) riskler ve sistematik (satin alma giicii, faiz orani, piyasa, politik ve kur) riskler
olarak smiflandirmak miimkiindiir. Asagidaki sekilde g¢esitlendirme yoluyla riskin nasil
azaltilabilecegi goriilmektedir. Iyi gesitlendirilmis bir portdyde sistematik olmayan risk
sistematik risk seviyesine kadar diisiiriilebilir (Basoglu vd., 2009:198-200, Ceylan ve
Korkmaz, 1998:32-34).



A
Partfoy , Sistematik
! s

. / van e
Riski / olmayan risk

Sistematik risk

Menkul Kiyret Sayis

Sekil 1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Egrisi
Kaynak: Basoglu vd., 2009:199, Ceylan ve Korkmaz, 1998:34.

Toplam riski olusturan sistematik ve sistematik olmayan riskler asagidaki
formiille ifade edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:33).

o2 = B2 X om? + 662

oi’: yatirim yapilan menkul degerin toplam riskinti,

Bi? : menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarliligini,

om? : sistematik riski,

oe’ : menkul kiymetin sistematik olmayan riski

Esitligin sag tarafindaki ilk kisim sistematik, ikinci kisim ise sistematik olmayan
riski gostermektedir.

Portfoyii olusturan hisse senetlerinin kendi aralarinda pozitif tam korelasyonu
olmadig1 durumda, ¢esitlendirme veya farklilastirma suretiyle yatirim riski azaltilabilir.
Ancak portfoyli olusturan hisse senetlerinin ¢ogunun pazar getirisiyle korelasyonu
bulundugundan riskin ortadan kaldirilmas1 miimkiin degildir (Okka, 2010:367).

Burada hisse senetlerinin birbirleriyle korelasyonu dnemli hale gelmektedir. Bir

portfoyiin riski (standart sapmasi) asagidaki sekilde de hesaplanabilir (Karan, 2011:155).

—_ n n
Op = \/Zizl Zj=1wi X Wj X COV(jj)

op : Portfoy riski
w : her bir hisse senedinin portfoydeki agirlig
covj) : hisse senetleri arasindaki kovaryans

olarak ifade edilmektedir.



Iki degisken arasindaki iliskinin bir &lgiitii olan korelasyon agisindan, portfoyii
olusturan hisse senetleri arasinda negatif tam korelasyon olmasi halinde ¢esitlendirme ile
riskten kurtulunabilecegi anlasilmaktadir. Benzer sekilde portfoyli olusturan hisse
senetleri arasinda pozitif tam korelasyon olmasi halinde ¢esitlendirme ile portfoy riskinin
azaltilmast miimkiin olamayacaktir. Ancak gercek hayatta cogu hisse senedi pozitif
olarak birbiriyle iliskili olmakla birlikte bu iliski tam pozitif korelasyon degildir
(Brigham, 1999:118).

Bir portfoyiin beklenen getirisi onu meydana getiren finansal varliklarin her
birinin getirilerinin agirhikli toplami olmaktadir (Karan, 2011:147). Portfoyiin getirisi
asagidaki gibi hesaplanir:

p=Xicq Wi X1y

Ip : portfoyiin getirisi

ri : her bir hisse senedinin getirisi

wi : her bir hisse senedinin portfoydeki agirlig

formtilii ile hesaplanmaktadir.

Yatirim kararlarinda gelecek donemlere dair getiri tahmini gerektiginden, tahmin
edilen bu getiri oranlarinin riski artan zamanin bir fonksiyonu olacaktir. Bu noktada kisa
vadeli tahminler daha gergek¢i yapilabilirken, zaman uzadik¢a tahminlerin sapma
oranlar1 da artacaktir (Okka, 2010:359).

1.1.3 Etkin Sinir ve Optimum Portfoy

Piyasalarda yatirimcilarin portfoylerine alacagi ve bu yiizden bilgi sahibi olmasi
gereken sayisiz finansal varlik bulunmaktadir. Bu nedenle belirli sayida menkul
kiymetten olusan portfoylin beklenen getirilerinin ve riskinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bir portfoyde, menkul kiymetlere degisik agirliklar verilerek, sinirsiz
sayida portfoy olusturulabilmektedir. Bu noktada yatirimcilarin belli bir beklenen getiri
diizeyinde kovaryanslarin agirlikli ortalamasini diisiirecek etkin portfoyleri se¢cmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle yatirnmcilar getiriyle birlikte varyansi da dikkate
alacaktir. Markowitz “Etkin Sinir” olarak, degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin
portfoyleri birlestiren egriyi tanimlayarak, portfoy yoneticilerinin temel amacini “etkin

siir lizerindeki noktalar1 belirlemek™ olarak tarif etmistir (Basoglu vd.,2009:218-219).



Beklenen Getiri

Yiiksek
Diisiik
Risk
Diisiik Varyans Yiiksek

Sekil 2. Etkinlik Sinir1 Egrisi
Kaynak: Basoglu vd.,2009:218

Yatirim firsatlar1 setinin iist sinir1 etkin portfoyleri vermektedir. Bu sinirdaki her
portfoy ayni standart sapmaya sahip olan diger portfoylere gore daha yiiksek beklenen
getiriye sahiptir. Etkin portfoyler yatirimcilar agisindan optimal portfoylerdir (Hens ve
Rieger, 2010:99).

Sermaye Piyasasit Teorisi ise Markowitz portfoy teorisine ilave olarak tiim
yatirimcilarin risksiz getiri oranindan borg alabilme ve borg verebilme imkanlarina sahip
olmasi1 varsayimi tizerine kurulmustur. Buna gore tiim yatirimcilar gelecekteki getiri orani
ile ilgili benzer beklentilere ve bir donemlik zaman ufkuna sahiptir. Islem maliyetleri,
enflasyon bulunmamaktadir. Risksiz varligin devreye girmesi Sermaye Piyasa Teorisini

Markowitz Portfoy Teorisinden farklilagmasina yol agmaktadir.

Beklenen
Getiri

Risk

Sekil 3. Riskli Portfoy ve Risksiz Varliktan Olusan Yeni Portfoy
Kaynak: Jones, 2013:233.
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Sekildeki AB yayu, riskli varliklardan olusan etkin portfoy setini gostermektedir.
Yatirimcilar getirisi Rf olan ve riski sifir olan (risksiz varlik) bir yatirim ile bu etkin set
iizerindeki portfdyleri birlestirebilirler. Yatirimcilar bu risksiz varlik ile Ornegin X
portfoyii veya Y portfyiine cesitli risk-getiri olasiliklar1 baglaminda yatirim yapabilirler
ancak buraya yapacaklar1 yatirimlar etkin olmayacaktir. Yatirimcilar Ry ile etkin portfoy
setinin teget gecen risk-getiri bilesenlerini tercih edeceklerdir. Dolayisiyla yeni etkin set
Rf-M dogrusu tizerinde olacaktir. Bu dogru tizerindeki tiim portfoyler diger portfoylere
gore benzer risk diizeyinde daha yiiksek getiriyi saglayan portfoylerdir (Jones, 2013:232-
233).

1.2. Sermaye Varhk Fiyatlama Teorisi

Markowitz tarafindan olusturulan Modern Portfoy Kuramindan hareketle riskli
varlik getirilerini agiklamaya yonelik iki onemli teori gelistirilmistir. Bu modeller
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli (Arbitrage Pricing Model)’dir (Reilly ve Brown, 2013:207).

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli yatirimicilara hem ¢esitlendirmis portfoyler
icin hem de bireysel menkul kiymetler i¢in risk-getiri dengesini degerlendirme imkani
saglayarak Sermaye Piyasasi Teorisinden daha genis bir ¢ergeve sunmaktadir. Ve Risk
Olclitii olarak toplam volatilite yerine toplam volatilitenin ¢esitlendirilmeyle yok
edilemeyen kismini (sistematik risk) kullanmaktadir. Bu yeni risk 6lgiitii beta olarak
adlandirilmaktadir (Reilly ve Brown, 2013:216).

Sermaye Varlik Fiyatlama Teorisi varlik getiri davranisini tek faktorle aciklamaya
yonelik ilk modeldir (Wang vd., 2004:675).

Model, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan bagimsiz
olarak gelistirilmistir. SVFM, cok basitlestirilmis varsayimlara dayanmaktadir. Temel
olarak, teori denge getiri oraninin ne oldugunu arastirmaktadir. Teori bu yoniiyle sonraki
ampirik ¢calismalarda oldukga elestirlmis olmasina ragmen yaygin olarak kullanilmaktadir
(Levy ve Post, 2005: 291).

SVFM herkesin ayni bilgiye sahip oldugu, yatirimcilarin menkul kiymetlerin
gelecekte beklentileri konusunda hemfikir olduklari, piyasa engellerinin olmadigi, islem
maliyetlerinin olmadigi bir ortamda piyasadaki tim tiim yatirimcilarin ortak
davraniglarinin incelenmesi suretiyle menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasindaki

denge iliskisinin olusturulabilecegini ifade etmektedir (Karan, 2011:206).
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SVFM herhangi bir hisse senedinden yatrimcilarin bekledigi getiri oraninin risksiz
faiz oranina ve riskin ¢esitlendirmeyi yansittig1 durumdaki risk primine esit olacagini
diistinerek gelistirilmistir (Brigham, 1999:116).

SVFM modelinde denge durumunda menkul kiymetin fiyatinin toplam riske olan
katkisiyla belirlenecegi iler siiriilmektedir. Toplam risk ise tiim varliklarin olusturdugu
piyasa portfoyiiniin getirisi ile menkul kiymetin getirisinin kovaryansi ile dlgiilmekte ve
varligin sistematik riski olarak adlandirilmaktadir (Basoglu, 2009:165).

SVFM analizi hisse senedinin, portfoy riskini nasil etkilediginin analizine olanak
saglar ve belirli bir risk diizeyinde hisse senedinin beklenen getirisinin ne olacagini
hesaplamak miimkiin olur (Brigham, 1999:116).

Sistematik riskin 6l¢iisii beta katsayisi, menkul kiymetin getirisini, piyasada iglem
goren tiim menkul kiymetlerden olusan piyasa portfoyiiniin getirisi olan piyasa getirisi ile
karsilagtirmaktadir (Aydin vd., 2010:338).

SVFM etkin ve etkin olmayan tiim riskli varliklarin fiyatlandirilmasini ve risk ile
beklenen getiri oranlarin1 agiklamaktadir (Altay, 2012:35).

Belirli bir hisse senedini ne dl¢lide pazarla birlikte hareket ettiginin gosteren bir
Olclit olan beta katsayisi, SVFM’nin temel bir unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozetle bir hisse senedinin betasi: onun portfoy riskine katkis1 oldugundan hisse senedi
riskinin tam bir Ol¢iitii olmaktadir (Brigham, 1999:124-127). Bir portfoyiin betast,
olusturuldugu varliklarin beta katsayilarinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanacaktir
(Womack ve Zhang, 2003:4).

Bir finansal varligin beklenen getirisi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline
gore risksiz faiz oranima risk priminin eklenmesi ile bulunmaktadir (Reilly ve Brown,
2013:217).

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Risk Primi

E(ri) = Rt + Bi X (E(rm) -Re)

E(ri) = i. hisse senedinin beklenilen getirisini,

Ry = risksiz faiz oranini,

E(rm) = Piyasa getirisini,

Bi = I. hisse senedinin betasini géstermektedir.

Buna gore i hisse senedinin getirisi piyasanin risksiz faiz oranina, piyasa getirisi
ile risksiz faiz orani arasindaki farkin hisse senedinin betasinin ¢arpilmasiyla hesaplanan

risk primimin eklenmesi ile bulunmaktadir.
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Beta katsayisi ise agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Reilly ve Brown, 2013:221):
B =

COVim = 1. hisse senedininin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansi,

COVim

2
Om

0'7%1 = Pazar getirisinin varyansini gostermektedir.

Ayrica beta katsayis1 pazar portfOyiiniin zaman igerisindeki getirisi ile hisse
senedinin getirisi arasinda regresyon modeli olusturularak asagidaki sekilde de
hesaplanabilir

Rit = ai + Bi(Rmt) + &it

Rit, 1 hisse senedinin t donemindeki getirisi

Rwmt, Pazar portfoyiinii t donemindeki getirisi

&it , | hisse senedinin sistematik olmayan riskten kaynaklanan hata terimini ifade
etmektedir.

SVFM grafik iizerinde gosterildiginde; varliklarin getirileri ile sistematik risk
arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren Menkul Kiymet Piyasast Dogrusu olarak adlandirilir
(Aydin vd., 2010:342).

Menkul Deger Pazar Dogrusunda, beta ile dl¢iilen risk ile bir tek hisse senedinden
elde edilmesi istenilen getiri arasindaki iliskileri gosteren dogrusal fonksiyondur. Bu
dogrunun egimi ekonomideki riskten kacinma derecesini yansittigindan, yatirimeilarin
ortalama riskten kagma egilimleri arttikca dogrunun egimi artar, hisse senedinin risk
primi ve hisse senedinden elde edilmek istenen getiri yiikselir (Brigham, 1999:130).

Bir hisse senedinin betas: (riski) yiikseldikge o hisse senedi yatirimcisinin
bekledigi getiri orant da artmakta oldugundan, menkul kiymet piyasa dogrusunun
(MKPD) beklenen getiri ekseniyle kesistigi seviye risksiz faiz oranina esit olmaktadir.

E(R) SML

L = AN \ Agresif HS

Pazar Portfoyii

(E(Ry)-1]

0 0,5 1 Beta (B)

Sekil 4. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Kaynak: Levy ve Post, 2005: 304.
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Sekilde de goriildiigii gibi risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Bu
dogrusal iliski, Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu (Security Market Line) olarak
adlandirilir. SML, risksiz faiz oranina risk priminin eklenmesi ile herhangi bir i varliginin
beklenen getirisinin hesaplanabilecegini gostermektedir. Risk primi; piyasa risk primi ile
varligin betasinin ¢arpimi sonucunda bulunur. Béylece daha yiiksek betaya sahip hisse
senetleri daha yiiksek riske ve daha yiiksek risk primine sahip olacaktir. Eger herhangi
bir varlik SML’nin altinda veya lizerinde ise piyasa etkin degildir. Beklenen getirinin
tizerinde veya altinda bir deger anormal getiri veya fiyatlama hatas1 olarak
adlandirilmakta ve alfa (o) ile Olgiilmektedir. SML biitiin menkul kiymetler veya
portfoyler icin alfanin (o) sifir oldugunu kabul etmektedir. Eger a >0 ise varlik SML
dogrusunun iizerinde getiri saglamakta ve diisiik fiyatlandirilmis olmaktadir. Bu durumun
aksine o <0 ise varlik SML dogrusunun altinda bir noktada getiri saglamakta diger bir
ifadeyle yliksek fiyatlandirilmis olmaktadir. Sekilden de goriilebilecegi gibi i eger sifira
esitse yatirimer risksiz faiz orani kadar getiri elde etmektedir. fi =1 ise beklenen getiri
pazarin beklenen getirisine esit olmakta diger bir ifadeyle varligin getirisi piyasa
porfoyiiniin getirisiyle ayn1 getiriyi sunmakta, varligin riski de piyasa portfoyiiniin riskine
esit olmaktadir. Eger i >1 ise varlik Pazar portfoiiyiiniin riskinden daha biiyiik bir riske
ve daha yiiksek beklenen getiriye sahip olmaktadir. SML bir denge durumunu temsil
etmektedir. Eger bazi varliklar SML ¢izgisinin iizerinde ve altinda getiri sagliyor ise bu
durum pazarm dengede olmadigma isaret eder. Ornegin A varligi bu varhigin betas
dikkate alindiginda A’ diizeyinde bir beklenen getiriye sahip olmasi gerekirken, A
diizeyinde bir getiri saglamaktadir. Fiili getiri oramiyla (A) denge getiri oram (A’)
arasindaki fark fiyatlama hatasin1 gostermektedir. Bu durumda yatirimcilar
portfoylerindeki asir1 fiyatlanmis A varligini satip, bu durumun tersi 6zellikleri barindiran
B varligimi (diisiik fiyatlanmis) satin alacaklardir. Bu mekanizma A varliginin fiyatinin
diismesine, B varligiin fiyatinin artmasina ve dolayisiyla beklenen getirilerin dengeye
gelmesine yol agacaktir (Levy ve Post, 2005: 303-305).

1.3. Sermaye Varhk Fiyatlama Modelinden Tiiretilen Diger Modeller

Sermaye Varlik Fiyatlama Modelinin gercek hayatla uyusmayan bazi
varsayimlarinin olmasi bu modelin gelistirilmesi konusunda daha sonra bir¢ok ¢alismanin
yapilmasina yol agmistir. Bunlar arasinda Black (1972) tarafindan ortaya konulan Sifir

Beta Modeli, tek donemlik bakis agis1 yerine birden ¢ok donemli bakis ile modelin
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genisletildigi Tiiketim Temelli Model ve birden ¢ok risk faktoriiniin dikkate alindigi Cok
Betali1 Varlik Fiyatlama Modeli 6nemli yer tutmaktadir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modelinin en 6nemli varsayimlarin birisi risksiz faiz
orani iizerinden yatirimcilarin sinirsiz bir sekilde bor¢ alabilme ve borg verebilme
varsayimlaridir. Ancak gergek hayatta yatirimcilarin siirsiz bir sekilde risksiz faiz orani
tizerinden borg verebilirken, sinirsiz bor¢ almalart miimkiin gériinmemektedir (Elton vd.,
2014:312).

Black (1972) yaptig1 ¢calismada ilk olarak risksiz varligin, risksiz bor¢lanma ve
bor¢ vermenin miimkiin olmadig1 ve ikinci olarak risksiz varliktan bor¢lanmaya izin
verilmedigi durumlarda variligin beklenen getirinin nasil sekillenecegini arastirmistir.
Her iki durumda da riskli varligin beklenen getirisinin betanin dogrusal bir fonksiyonu
oldugunu ortaya koymustur (Black, 1972:455). Black Modeli veya Sifir Beta Modeli
olarak adlandirilan modelde risksiz bir varligin olmamasi durumunda da CAPM’in risksiz
bir varligin olmasina ihtiya¢ duymadigi, betanin halen sistematik risk 6l¢iitii oldugu ve
modelin dogrusalliginin devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Modelin énemli bir kisiti
aciga satisla ilgili kisitlamanin olmamasidir. Diger bir ifadeyle yatirimcilarin halihazirda
sahip olmadiklar1 hisse senetlerini satabilecekleri ve daha sonra elde edilen geliri diger
hisseleri satin almak i¢in kullanabilecekleri varsayilmaktadir (Copeland ve Weston;
1988:207-208). Sifir Beta Modeli gesitli ¢alismalarda test edilmistir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda modeli destekleyici sonuglar elde edilirken, bazi calismalarda modeli
destekleyici sonuglara ulasilamamistir (Reilly ve Brown, 2013:227).

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin tek donemli bakis agis1 yerine ¢ok donemli
bakis acis1 getirilmesi ile Tiiketim Temelli Sermaye Varlik Fiyatlam Modeli ortaya
cikmistir. Buna gore varliklarin getiri orami ile ilgili homojen beklentileri olan
yatirimcilar, Omiir boyu tiiketim i¢in cok donemli fayda fonsiyonlarini maksimize etmeye
calisir. Tiikketim Temelli Modelde toplam tiikketimdeki artis oraniyla varliklarin getiri
oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski olmas1 gerektigi gosterilmistir (Altay, 2012:115-117).

Breeden (1979) ve Rubinstein'in (1976) calismalarina dayanan bu yaklasimda,
yatirimcilar hem simdi hem de gelecekte tiikketimin faydasini maksimuma g¢ikarmaya
caligirlar (Elton vd., 2014:329).

Breeden tarafindan gelistirilen modelde, denge durumunda servetin marjinal
faydasinin tiiketimin marjinal faydasina esit olmasi gerektigini ileri siirmiistiir (Oztin,

2007:17). Buna gore bir varligin beklenen getiri, orani sermaye basina toplam tiikketimin
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beklenen biiylime orani, tiikketim betast sifir olan portfoyiin beklenen getiri oran1 ve
varligin tiikketim betasina bagli olarak degisecektir. Varligin tiiketim betasi ise zaman
icerisinde varligin getirisi ve tliketimin regresyon modelinden elde edilen beta
katsayisidir. Tiiketim Temelli SVFM su sekildedir (Altay, 2012:117):

E(Ri) = E(Rz) + Bi (E(C) - E(R2))

E(Ri), 1 Varliginin beklenen getirisi,

E (C), sermaye basina toplam tiiketimin beklenen biiyiime orani,

E(Rz), tiiketim betast sifir olan portfoyiin beklenen getiri orani,

Bi = i varhiginin tiikketim betas1

Cok Betali Model ise Merton (1973) tarafindan ortaya atilmig, burada bir dizi
belirsizlik kaynaginin fiyatlandirilacagi genellestirilmis bir zamanlar aras1 CAPM
olusturulmustur. Merton, yatirimcilari, birden fazla belirsizlik kaynagiyla kars1 karsiya
kaldiklarinda 6miir boyu tiikketim kararlarin1 ¢ézen kisiler olarak modellemektedir. Bu
cok donemli ortamda, belirsizlik yalnizca menkul kiymetlerin gelecekteki degeri
hakkinda degil, ayn1 zamanda gelecekteki iscilik gideri, tiiketim mallarinin gelecekteki
fiyatlari, gelecekteki yatirim firsatlart vb. gibi diger etkiler hakkinda da mevcuttur.
Yatirimcilar, bu risklerin her birini miimkiin oldugu 6l¢iide ortadan kaldirmak igin
portféyler olusturacaklardir. Risk kaynaklarimi dikkate alan yatirimcilar igin, bu risk
kaynaklart menkul kiymetlerin beklenen getirilerini etkileyecektir. Coklu beta CAPM
bize, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, bir dizi etkiye duyarlilig1 ile ilgili
olmasi gerektigini soylemektedir.

E(Ri)-Rf = Bim (E(Rm-R¢) + Biz (E(R1-Ry) + Biz (E(R2-Rs) + ...

Bu ifade, standart CAPM’e ilave yeni terimleri temsil etmektedir. Enflasyon
modeli, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisinin iki duyarliligin bir fonksiyonu
olarak ifade edilebildigi ¢oklu beta CAPM'nin en basit sekli olmaktadir. Yeni terim, yeni
bir beta (herhangi bir menkul kiymetin enflasyon riskinden korunmak i¢in tutulan menkul
kiymetler portfoyiine duyarliligl) ve enflasyon riskinin fiyatiin ifadesidir.  Bu
denklemde ilave terimler yatirimcinin ilgili oldugu bir dizi riskten korunmasini saglayan
bir dizi portfoyiin beklenen getirileridir. Teori bize bunlarin menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasinda ek etkiler olmasi gerektigini ve bu etkilerin yatirimeinin ¢cok donemli
fayda fonksiyonlar ile ilgili olmasi1 gerektigini sdylese de, bu etkilerin ne oldugunu veya
risklerden korunmak i¢in portfoylerin nasil olusturulacagini sdylememektedir (Elton vd.,

2014:328). Temelinde SVFM statik veya tek donemli bir modeldir. Bu nedenle, sermaye



16

piyasalarina katilimin ¢ok dénemli dogasini gérmezden gelmektedir. Merton'un (1973)
zamanlar aras1 sermaye varlik fiyatlandirma modeli, finansal piyasa dengesinin bu ¢ok
donemli yoniinii dikkate almak igin gelistirilmistir. Model, yatirim firsat1 setinin zaman
icinde degisebilecegini kabul eder ve yatirimcilar, mevcut yatirim setindeki olumsuz
degisimlere karst kendilerini korumak isterler. Belirlenen yatirnm firsat setinde
beklenemeyen olumsuz gelismeler oldugunda, eger bir menkul kiymet yiiksek getiri
sagliyorsa, yatirimcilar bu menkul kiymeti bir riskten korunmak amaciyla elde tutmak
isteyecektir. Bu artan talep, diger tiim etkenler sabit kaldiginda menkul kiymet i¢in daha
yiiksek bir denge fiyatini ortaya ¢ikaracaktir (Davis, 2001:3).

1.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Bir ekonomik, ticari veya mali varligin ayn1 andaki fiyat farkliliklarindan risk
iistlenmeden fayda saglamak iizere es zamanli alinip satilmasi veya satilip alinmasi
bi¢cimindeki islemlere arbitraj denilmektedir (Seyidoglu, 2003:95). Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ayn1 6zelliklere sahip tiriiniin farkli fiyatlarla satilamayacagi yoniindeki Tek Fiyat
Yasasina dayanmaktadir (Elton vd., 2014:364). Tek fiyat yasasi, kisitlama olmayan
ekonomide olusmus birden fazla fiyatin arasindaki farkin arbitrajcilar nedeniyle ortadan
kaldirilarak tek fiyatin olusacagini sdylemektedir (Karan, 2011:255).

Varliklarin risk seviyelerinin aymi oldugu diisiiniildiiglinde kar firsatini
degerlendirebilmek i¢in arbitraj amaciyla hareket eden yatirimcinin, yiliksek degerlenmis
varligin satis1 ile arzin artmasi, diisiik degerlenmis varligin satin alinmasiyla talebin
artmasi, bu varliklarin fiyatlarinin dolayisiyla beklenen getirilerinin birbirine esitlenene
dek degismesine neden olur. Diisiik degerlenmis varligi satin almak i¢in yiiksek
degerlenmis varlig1 satan yatirimc1 hem bir sermaye ortaya koymak zorunda kalmamakta
hem de esit riskli varliklarin birinde uzun digerinde kisa pozisyon alarak tam koruma
(hedge) yardimiyla risk almamaktadir (Altay, 2012:142).

SVFM’nin bir devami olarak gelistirilen teori beklenen getirinin ekonomideki
sistematik faktorlere dayali risk primlerinin dogrusal bir fonksiyonu olacagini ifade
etmektedir (Geweke ve Zhou, 1996: 557-558).

Arbitraj Fiyatlama Kurami hisse senetlerinin getirilerinin birbirinden bagimsiz
makro ekonomik faktorler ile isletmeye 6zgii mikro faktorlere bagli oldugunu oOne
stirmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998:192).

SVFM’de riskin 0l¢iisli sadece beta katsayisi iken, AFT bir varligin riskliliginin

dolayisiyla ortalama uzun donem getirisinin enflasyon, sanayi iiretimi, risk primleri ve
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faiz oranlarindaki vade yapisinin egimi gibi makroekonomik gostergelerdeki
beklenmedik degisimlere bagli oldugunu ifade etmektedir. Ayni SVFM betasina sahip
varliklarin, bu sistematik risk faktorlerine hassasiyetleri farkli olacaktir (Roll ve Ross,
1984:14). Modeli de asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir (Elton vd., 2014: 365).

R; = a; + bj 1, + b L +..... +bij1j + ¢

a; = tim faktorlerin sifir olmasi durumunda i hisse senedinin beklenen getirisi

lj = 1 hisse senedinin getirisini etkileyen j faktoriiniin degeri

bij = 1 hisse senedinin j faktoriine duyarlilig

ei = hata terimi

1.5. Cok Faktorlii Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri

Literatiirde, beklenen getirinin sadece piyasa beta katsayist ile
aciklanamayacagini, sirket biiylikligii, defter degerinin piyasa degerine orani,
makroekonomik degiskenler ve fiyat/kazang orani gibi kritik baz1 degiskenlerin de etkili
oldugu birgok ¢alismada goriilmektedir (Galagedera, 2007:824).

Birgok calismada test edilen SVFM’nin beklenen getiriyi tahmin etmedeki
eksiklillerinden hareket eden Fama ve French (1992), firma biiyiikligii ve defter degeri
piyasa degeri orani parametrelerinin hisse senetlerinin ortalama getirilerini agiklamada
onemli parametreler oldugunu sonucuna varmislardir (Fama ve French, 1992: 427). Bu
calismanin devaminda Fama ve French (1993) yilinda yaptiklar1 yeni bir ¢alisma ile
varliklarin fiyatlanmasina iliskin testlerde U¢ Faktorlii Modeli ilk kez kullanmuslardir.
Buna gore bir varhigin beklenen getirisi; piyasa risk primine (piyasa getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki farka), piyasa kapitalizasyonu kiiciik ve biiyiik hisselerden olusan
portfoylerin getirileri arasindaki farka (SMB) ve defter degerinin piyasa degerine orani
yiiksek ve diisiik hisselerden olusan portfdylerin getirileri arasindaki farka (HML) bagh
olarak degismektedir. Fama ve French Ug Faktérlii Modeli asagidaki gibi ifade edilebilir
(Fama ve French, 1995:55-56):

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Rrt) + SiSMB¢+ hiHML + ejt

Rit-Rrt: Portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirisi,

Rmt-Rrt : Piyasa portfoyliniin risksiz faiz oranini asan getirisi,

SMB: Kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisse getirileri arasindaki farki,

HML: Yiiksek ve diisiikk PD/DD oranina sahip hisse getirileri arasindaki farki,

si, hi ve ai: Bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir
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Buna gore diisiik piyasa degeri defter degeri oranina sahip olan ve kiiciik
kapitalizasyona sahip firmalarin beklenen getirisi daha ytiksek olmaktadir.

Hisse senetlerinin ge¢misteki performanslar ile gelecekteki performanslari
arasinda iliski oldugu iizerine yapilan ¢aligmalar Dort faktdr Varlik Fiyatlama Modeli’nin
ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Ornegin Jegadeesh ve Titman (1993), gecmiste iyi
performans gosteren hisseleri satin alip kotii performans gosteren hisse senetleri satmak
suretiyle olusturulan portfoylerin anormal getiri sagladigi1 yoniinde bulgular elde etmistir.
Buradan hareketle Carhart (1997) tarafindan yeni bir model gelistirilmistir. Bu model
Fama-French (1993) ti¢ faktér modelinin, hisse senedi getirilerinde momentum etkisini
aciklamak tizere gelistirilmis bir alternatif varlik fiyatlama modeldir. Calismada ii¢
faktorlii modele momentum faktori (WML) eklenerek Dort Faktorliic Model elde
edilmistir. Model asagidaki sekilde gosterilebilir (Fama ve French, 2012:458):

Rit-Rrt = @i + bi (Rmt-Rrt) + Si SMB¢ + hi HML; + wi WML + ejt
wi: Portfoyiin fazla getirilerinin, WML getirilerine kars1 duyarlilig1 ifade etmektedir.
Burada yeni eklenen WML bir 6nceki donemin kaybeden ve kazanan portfGylerinin
getirileri arasindaki farki gostermektedir.

Ayrica sermaye acisindan hizli ve biiylik miktarlarda alinip satilabilmenin ifadesi
olan likidite, varlik fiyatlama modellerinde ilave sistematik bir risk faktorii olarak
kullanilabilmektedir (Chan ve Faff, 2005; Nguyen ve Tribhuvan, 2009). Momentum
faktoric (WML) ve likidite faktorii (LMI) eklenmis 5 faktér modeli asagidaki gibi
olmaktadir (Unlii, 2012:14):

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Rrt) + Si SMB¢ + hi HML¢ + wi WML + |i LMI; + ejt
li: Portfoyiin fazla getirilerinin, LMI getirilerine kars1 duyarlilig ifade etmektedir.

Alternatif olarak Ug Faktér Varhik Fiyatlandirma Model’inde bulunan
degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki etkiyi aciklamasinda yetersiz olarak goriilmesi
ve karlilik (RMW) ile yatirnm (CMA) degiskenlerinin eklenmesi yoluyla Fama ve French
Bes Faktor Modeli olusturulmustur (Fama ve French, 2015: 3)

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Rrt) + Si SMB¢+ hi HML¢ + ri RMW; + ci CMA¢ + ejt
ri: PortfOyiin fazla getirilerinin, RMW getirilerine kars1 duyarliligini,

Ci: Portfoylin fazla getirilerinin, CMA getirilerine kars1 duyarliligini,

ifade etmektedir.
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1.6. Alternatif Varhk Fiyatlama Modelleri

Literatiir ile ilgili bu alanda yapilan ¢alismalar, arastirmanin gergeklestirildigi
piyasanin bulundugu iilkenin gelismislik diizeyine gore siniflandirilmistir. Bu ¢alismada
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi1 (UNDP), Diinya Bankas1 (WB) veya Uluslararasi
Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi drgiitler tarafindan yapilan siniflandirmalardan, uzun
siiredir genel kullanim alani bulunan IMF siiflandirilmasi tercih edilmistir.

Verilerin ulasilabilirligi ve finansal ihtiyaclardan dolay:r Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin ilk olarak gelismis iilkelerde uygulandigi
goriilmektedir.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni gelismis iilkelerde
deneyen ilk arastirmacilardan Barber ve Lyon (1997), 1973- 1994 yillar1 arasinda islem
gbren tlim hisse senetlerine ait veriler ile getiriyi agiklayan en énemli faktorlerin firma
biiytlikliigii ve DD/PD orani oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ajili (2002) benzer sekilde
SVFM ve tlig faktor modeli karsilastirdigi calismasinda her iki modelin de kesitsel hisse
senedi getirilerinin degisimini agiklama konusunda basarili olduklarini; ancak ti¢ faktorli
modelin hisse senedi getirisindeki degisimi agiklamadaki giicliniin fazla oldugunu,
bununla birlikte modelin sabit teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, diger bir
ifadeyle modelin tam agiklayici olmadigini tespit etmistir. Charitou ve Constantinidis
(2003) caligmalarinda Japonya Hisse Senedi Piyasasi’nda, 1992-2001 tarihleri arasinda
hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii hisse senedi getirisi iizerine firma biiyiikligi,
DD/PD orani ve karlilik faktorlerini agiklayici degisken olarak kullanarak test etmislerdir.
Biiytlik ve DD/PD orani agisindan diisiik orana sahip portfoylerin, kiigiik dl¢ekli ve ytliksek
DD/PD oranli portfoylere gore daha fazla getiri elde ettikleri sonucuna ulagmislardir.
Billou (2004) 1993-2003 dénemi igin ABD piyasalarinda yaptigi ¢alismada, Fama-
French Ug¢ Faktdér Varlik Fiyatlama Modeli’nin SVFM’den daha iyi bir performans
gosterdigi yoniinde bulgular elde etmistir. Gaunt (2004), O’Brien vd. (2008) ve Gharghori
vd. (2007) Avustralya Hisse senedi piyasakarinda yaptiklar1 ¢aligmalarda Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modelinin SVFM’ne gore hisse senedi getirilerini agiklamakta daha
ylksek performans gosterdigini yoniinde sonuclar elde etmislerdir.

Liang (2004) 1933-2003 dénemi i¢cin ABD piyasasinda SVFM ile Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Model’ini karsilastirdigi c¢alismalarinda 1933-1963 ve 1994-2003
donemlerinde SVFM’nin nispeten daha iyi bir performans gosterdigini, 1963-1993
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yillarinda ise Ug Faktorli Varlik Fiyatlama Modelin agiklayici oldugunu tespit
etmislerdir.

Malin ve Veeraraghavan (2004), Avrupa {ilkeleri olan Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallik’daki piyasalarda hisse senetlerine ait aylik verilerle, ii¢ faktorlii modelin
gecerliligini incelemis, tek basina betanin ortalama hisse senedi getirisini agiklamakta
yeterli olmadigr sonucuna varmiglardir. Fransa ve Almanya piyasasinda kiigiik hisse
senetlerine yatirirm yapan yatirnmcilarin biiylik hisse senetlerine yatirim yapanlara
nazaran daha fazla getiri elde etmekte oldugunu ve her ii¢ piyasada da,biiyiime hisse
senetlerinin deger hisselerine gore daha fazla getiri sagladigini tespit etmiglerdir.

Ispanya Hisse Senedi Piyasalarinda; Jareno (2008) 1993-2004 yillari arasinda
modelin gegerliligini, modeldeki {i¢ faktore beklenen enflasyon orani ve faiz oranlari
ilave edilerek test etmistir. Hisse senedi getirilerinin faiz oranlari, beklenen enflasyon
orani, DD/PD orani ve firma biyiikligi faktorlerinden etkilendigi tespit edilmistir.
Benzer sekilde Pena vd. (2010) 1991-2004 déneminde finans sektorii disindaki 162 hisse
senedi icin yaptig1 ¢aligmada biiyliklikk ve DD/PD degiskenlerinin getirileri agiklama
giicliniin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Literatiir taramalarinda goriilecegi tlizere genel olarak gelismis iilkelerin
piyasalarinda Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin muhtelif yil araliklarinda ve
sektorlerde gegerli oldugu sdylenebilmektedir. Ancak Fama ve French (1993) bulgusu
olan DD/PD oran1 ve getiri arasindaki pozitif iliski tim gelismis piyasalarda
goriilememekte, diger bir bulgu olan firma 6lcegi ile hisse senedi getirileri arasindaki
negatif iligki piyasalarin bir kisminda goriilmekte, diger bir kesiminde ise bu iliski model
ile uyumsuz olarak pozitif olmaktadir.

Tiirkiye’'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler icin yapilan
caligmalar asagidaki gibi olmustur.

Chui ve Wei (1998), 1977 — 1993 yillar1 doneminde uzak doguda yer alan bes
iilkede (Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) islem goren hisse senetlerini
kullanarak beta, DD/PD oran1 ve firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirilerine etkilerini
aragtirmiglardir. Kesit regresyon analizinde biitiin incelenen piyasalarda hisse senedi
getirileri ile beta arasinda giiclii bir iliski olmadigi, Tayvan hari¢ diger piyasalarda firma
biiyiikliigiiniin getiriyi agiklamada etkili oldugu, DD/PD oraninin ise sadece Kore, Hong
Kong ve Malezya'daki hisse senedi getirilerindeki degisimleri agikladigi sonucuna

ulagmiglardir.
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Connor ve Sehgal’in (2001) Hindistan’da yaptig1 ¢caligmada ise deger faktoriiniin
hisse senedi getirisini etkilemedigini ancak genel olarak bakildiginda Ug¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modeli’nin beklenen getiriyi acgiklama giiciiniin oldugunu ifade etmislerdir.
Bahl (2006) tarafindan yine Hindistan’da yapilan ¢alismada ise getirileri aciklamada Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin SVFM’den daha basarili oldugu gortilmiistiir.

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili oldukca fazla
calisma yapilmasina ragmen, gelismekte olan {ilke piyasalari i¢in bir genelleme yapilmasi
miimkiin olamamakta, cogunlugunda modelin gecerli oldugu tespit edilmekle birlikte
tilke 6zelinde hatta donemler arasinda farkliliklar goriilmektedir.

Cleassens vd. (1998) 19861993 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasalarda 19
tilke i¢in, International Finance Corporation (IFC) verilerinde Kkesitsel regresyon analizi
ile firma 6l¢egi, PD/DD orani, islem hacmi, Fiyat/Kazang orani ile hisse senedi getirisi
iligkisini incelemis, altisinda PD/DD orani etkisi pozitif veya negatif olarak anlamli
bulunurken, cogunda ve Tiirkiye piyasasinda PD/DD etkisi bulunamamistir. Piyasalardan
on birinde, biiyiiklik degiskenindeki katsayisi sifirdan 6nemli Slgiide farklidir ve bu
ilkelerin her birinde gelismis {lilkelerin aksine katsay1 pozitiftir, bu da bu {iilkelerdeki
bliyiik firmalarin daha yiiksek getiri iirettigini géstermektedir.

Tiirkiye’de ozellikle son yillarda {i¢ faktér modelin gecerliliginin test edilmesine
yonelik ¢aligmalarm arttigi goriilmektedir. Ornegin Akdeniz vd. (2000) tarafindan
yapilan ¢aligmada betanin agiklama giicliniin olmadigi, DD/PD orani ile getiri arasinda
pozitif yonlii, firma biiyiikligii ile getiri arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Benzer sonuglara Aksu ve Onder (2003) tarafindan yapilan ¢alismada da
ulasilmis ve ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modelinin SVFM’ye nazaran daha iistiin oldugu
ifade edilmistir. Goneng ve Karan (2003) ise, 1993-1998 donemini inceledikleri
calismada PD/DD oraninin hisse senedi getirilerindeki degiskenligi aciklamada yeterli
olmadigini tespit etmislerdir. Canbas ve Arioglu (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada
hisse senedi getirilerini agiklamada temel degiskenin pazar faktorii oldugunu, DD/PD
oraninin onu izledigini, ancak biiyiikliik degiskeninin getiri agiklamada anlamli olamadig1
tespit edilmistir. Calismada {ii¢ faktdor modelinin kismen agiklayiciliginin oldugu,
modeldeki sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli oldugundan modelde eksik olan
bazi degiskenlerin de var olabilecegini belirtmislerdir.

Unlii (2013) 1992-2011 doénemi igin Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli, Dort
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ve Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modelini kullandigi
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calismasinda modellerin hisse senedi getirilerini acgiklamada basarili oldugu yoniinde
bulgular elde etmistir.

Tiirkiye’de menkul kiymetler piyasasinda Fama French (1993) tarafindan
uygulanan metodu izleyen aragtirmalarin bazilarinda ii¢ faktor varlik fiyatlama modelinin
gecerli oldugu yoniinde sonuglara ulasilirken, digerlerinde modelin gegerli olmadig,
model ile ¢elisecek sekilde kiiciik firma etkisi yerine biiyiik firma etkisi goriilmekte ya da
eksik baz1 degiskenlerin bulunabilecegi yoniinde bulgular elde etmektedir.

Kaya ve Giingdr (2017), 2005-2014 yillar1 déneminde Borsa Istanbul’da finansal
olmayan firmalarin verilerinin panel analizinden elde edilen bulgular, ii¢ faktor modelinin
gecerli oldugunu, Fama ve French (1993) ile uyumlu olarak diisiik degerli ve yiiksek
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek getiri elde ettigi goriilmiistiir.

Belirtilen faktorlerin getiriyi agiklama giicii panel regresyon modelleri ile de test
edilmistir. Sakar (2009), IMKB’de 1996-2008 doneminde 87 firmaya ait hisse
senetlerinde Fama-French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini test
ettigi calismasinda tiim faktorlerin getirileri etkiledigi, Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugu sonucuna varmaistir.
Ancak calismada sabit terim istatistiksel olarak anlamlidir.

Coskun ve Cinar (2014), 20012013 tarihleri arasinda Borsasi Istanbul’da firma
biiyiikliigii, PD/DD orani etkisini ve Fama-French Ug¢ Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklama giiclinii incelemeye yonelik panel veri
analizi ile ii¢ farklh regresyon modelinde test etmisler, tiim modellerde biiyiikliik ve
PD/DD oran1 degiskenlerinin hisse senedi getirisi iizerinde negatif yonde anlamli bir
etkiye sahip olduklarini tespit etmislerdir. Calismada sabit terimin katsayis1 istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Kara (2020), 2006-2014 déneminde Borsa Istanbul’da ii¢
varlik modelini Sektorler bazinda incelemis, sanayi sektoriinde hisse senedi getirileri i¢in
piyasa portfoyii riski, DD/PD orant ve firma biiylikliigli degiskenlerinin agiklama
giiclinlin oldugu, hizmet ve finans sektorleri getirilerinin ise sadece piyasa riski ile
aciklandig1 sonucuna ulagmstir.

Ayrica Canbas ve Arioglu (2008) ve Coskun ve Cmar (2014) gibi bazi
arastirmacilarin ¢alisma bulgularinda sabit terimlerin sifirdan farkli ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar vermis olmasi, mevcut modele farkli degiskenlerin eklenmesi

gerektigini ortaya koymaktadir.
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1.7. Finansal Piyasalarda Etkinlik

Finansal piyasalarin etkinliginde kaynaklarin dagilimi ag¢isindan dagitimsal
etkinlik, kaynak aktariminin maliyet minimizasyonu acisindan faaliyet etkinligi ve piyasa
fiyatlarinin mevcut biitiin bilgileri yansitabilmesi acisindan bilgisel etkinlik kriterleri
bulunmaktadir. Bir finansal piyasanin bilgisel agidan etkinligi azaldikga, fiyatlarin
manipiile edilmesi, sermaye birikiminin ve ekonomik biiyiimenin olumsuz ydnde
etkilenmesi artacaktir (Ozmen 1997:1).

Etkin Piyasa Teorisi bilginin etkin kullanimina odaklanmakta ve menkul kiymet
fiyatlarinin piyasaya iliskin her tiirlii bilgiyi i¢erdigini, bilgi dagilimindaki hiz ile bilginin
dogrulugunun etkinligi artirdigini ifade etmektedir (Tezcanli, 1996:21).

"Etkin" bir piyasa, ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin oldugu, 6nemli giincel
bilgilerin tiim katilimcilar i¢in neredeyse maliyetsiz olarak erisilebilir oldugu bir piyasa
olarak tamimlanmaktadir (Fama, 1965:56). Etkin bir piyasada herhangi bir zamanda
mevcut tim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansimaktadir (Fama,
1970:383). Etkin piyasa hipotezine gére menkul kiymetle ilgili yeni bir haber geldiginde
bu haberin etkisi fiyatlara hizli bir sekilde yansiyacak dolayisiyla anormal getiri elde etme
olasilig1 ortadan kalkacaktir. Fiyatlara etki edecek temel faktor olan bilginin, tiim
yatirimcilara tam, hizli, kesintisiz ve maliyetsiz olarak dagilmasi, piyasa etkinligini
artiran temel faktdr olmaktadir (Tufan, 2008:30).

Etkin bir piyasadan bahsedebilmek igin, bilgi ve veriler iizerinde bir tekellesme
bulunmamasi ve islem maliyetlerinin rekabet edebilecek sekilde olusmas1 gerekmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:255).

Etkin piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulunmakta, bilgi fiyatlara tam olarak
yansimakta ve fiyatlarin tamamen rassal olarak yeni gelen bilgiye gore degismekte,
dolayistyla herhangi bir anda hisse senedinin fiyatinin gergek fiyatin1 yansitmaktadir. Bu
nedenle temel ve teknik analizlerin hisse senedi fiyat tahmininde yardimi olamayacaktir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:254).

Rassal Yiiriiylis Hipotezinin gecerliligi veya etkin piyasanin olusabilmesi igin;
piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulunmasi, yatirimeilarin menkul kiymetlerle ilgili
bilgilere yiiksek olmayan bir maliyetle ve hizla ulasabilmesi, islem giderlerinin
bulunmamasi veya ¢ok diigiilk olmasi, piyasanin kurumsal yapisunin gelismis olmas,

vergi ile ilgili diizenlemelerin bulunmamasi ve menkul kiymetlerin tamamen boliinebilir
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Ozellikte olmasi gibi varsayimlara ihtiyag duyulmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
1998:255).

Fama (1970) finansal piyasalari etkinlik ag¢isindan zayif formda etkin piyasalar,
yart giiclii formda etkin piyasalar ve gii¢lii formda etkin piyasalar olarak ii¢ gruba
ayirmistir (Fama,1970:414).

1.7.1. Zayif Formda Etkin Piyasa

Tesadiifi Yiiriiylis Modeline dayanan Zayif Formda Piyasa Etkinliginin temeli
gecmisteki fiyat hareketlerinin tekrar etmeyecegi, baska bir deyisle tarihsel verilerden
yararlanarak gelecek fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi yaklagimidir. (Tufan, 2008:30).

Zay1f formda etkin piyasanin menkul kiymet fiyatlarinin piyasa mevcut verilerini
inceleyerek elde edilebilecek ge¢cmis fiyatlar, aligveris hacmi ile en yiiksek ve diisiik fiyat
gibi herkes tarafindan kolayca elde edilebilecek tiim bilgileri yansittig1 varsayilmaktadir.
Bunlar gelecekteki fiyatlar hakkinda bilgi veriyorsa tiim yatirimcilar buna gore hareket
edecek ve bundan dolay: hicbir yatirnmeimnin digerlerinden daha fazla getiri elde etme
olanagi bulunmayacaktir. Menkul kiymet piyasasinin zayif tiirden etkin olmasi, gecmis
fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ve piyasadaki
alim satim giderleri nedeniyle, uzun vadeli yatirim yapanlarin daha fazla kazang
saglayabilecegi anlamina gelecektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:256-257).

1.7.2. Yan Giiglii Formda Etkin Piyasa

Yari giicli etkin piyasada, tiim finansal yayin organlarindan veya yayinlanmig
raporlardan gelen bilgiyi, yatirnmcimin diisiik degerlenmis yatirnmlar1 se¢cmek ig¢in
kullandigi varsayilir. Bu durumda menkul kiymet ile ilgili bir bilgi kamuya
aciklandiginda, gelen bilgi dogrultusunda fiyata yansiyacagi i¢in temel analiz veya teknik
analiz ile herhangi bir istlinliik saglanamayacaktir (Kiyilar, 1997:18).

Yar1 Giiglii Formda Etkin Piyasalarda yillik kér, kar pay1 dagitim kararlar1 veya
yeni hisse senedi ihraci gibi kararlar kamuya agiklanan tiim bilgilerin menkul fiyatlarina
yansimaktadir, dolayisiyla bu tip bilgilerin agiklanmasindan sonra fiyatlar tizerindeki
etkisi arastirilarak piyasa etkinligi test edilmektedir (Tufan, 2008:31).

Eger piyasada hisse senedi fiyatlar1 piyasa bilgileri ile ge¢mis fiyat bilgilerine
ilaveten firmaya 6zgii bilgiler (mali tablolar, yillik raporlar, birlesme ve devir bilgileri,
kazang oranlar1 vb.) yani sira kamuya duyurulmus tiim politik ve ekonomik bilgileri
yansitiyorsa yar1 giiclii formda piyasa sdz konusu olacagindan, s6z konusu bilgilerle

normal {istii getiri eldesi miimkiin olamamaktadir (Ozmen, 1997:2).
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1.7.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa

Giiglii formda etkinlikte; menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agiklanan veya
aciklanmayan tiim bilgileri yansittig1 diistiniilmektedir. Buna gore, yatirnmcilar veya bazi
kisiler firmaya 6zgii gizli bilgileri kullanarak anormal getiri elde edemeyecek, eger bu
ozel bilgiler kullanilarak normal stii getiri elde edilebiliyorsa piyasanin gii¢lii formda
etkinlginden s6z edilemeyecektir (Kiyilar, 1997:18). Piyasa etkin bir sekilde ¢alistiginda
yeni ulasan bilgiler fiyatlara hizla yansir ve bu tarz yeni 6zel bilgilere sahip olmak hicbir
yatirimciya ek bir getiri faydasi saglamaz (Ceylan ve Korkmaz, 1998:257).

Burada kamunun bilgisine sunulmus olup olmasina bakilmaksizin hisse senedine
iliskin 6zel bilgiler de dahil tim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu, bilgiye dayali
normal iistii hicbir getiri elde edilemeyecek piyasa tipi s6z konusudur (Ozmen, 1997:3).

Giiglii formda etkinlik, yar1 giiglii formda etkinligi ve zayif formda etkinligi
kapsadigindan, zayif formda ve yar1 giiglii formda etkin olmayan bir piyasanin giiclii
formda etkin oldugu da sdylenemeyecektir. Piyasanin yar1 giiclii formda etkin olabilmesi
icin fiyat hareketlerini yatirimcilarin tahmin edebilmesi gerektiginden ayni zamanda zay1f
formda da etkin olmasi, benzer sekilde piyasanin gii¢clii formda etkin olabilmesi i¢in tiim
bilgileri i¢cermesi gerektiginden yar1 giiglii formda etkin olmasi gerekmektedir (Karan,
2011:277).

Sekil 5.°de Hisse senetlerine iligskin bilgi kiimelerinin icerikleri gosterilmekte,
kamusal bilgilerin ge¢mise doniik hisse senedi fiyatlarna iliskin bilgileri igerdigi,

icerideki ve 6zel mevcut bilgilerin ise hepsini kapsadigi ifade edilmektedir.

iceriden
O6grenenlerin
bilgilerini ve ozel
bilgileri de iceren
tim bilgiler

kamuya agiklanan
buttn bilgiler

gegmis fiyat
hareketlerine
iliskin bilgiler

Sekil 5. Hisse senetlerine iligkin bilgi kiimeleri.

Kaynak: Haugen, 1990: 602



26

Ancak igeriden O6grenenlerin ticareti ile asir1 getiri saglandigimin goriilmesi,
piyasalarin genel olarak giiclii etkinlikte olmadigini gostermektedir. Bu noktada tam etkin
piyasa ideal olarak benimsenen ancak gerceklesmesi miimkiin olmayan bir durumu
gostermektedir (Tezcanl,1996:22). Bu husus portfoy se¢im kararlari ve sermaye
piyasalarimin gelisimi i¢in kritik olmaktadir.

Piyasa etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalarda herhangi bir varligin getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki fark olarak tanimlanan anormal getiriye yogunlasilmaktadir.
Eger piyasa etkin ise, herhangi bir duyurudan 6nce kiimiilatif anormal getiri ya dikkate
alinmayacak kadar diisiik olacak ya da hi¢ olmayacaktir. Eger anormal getiriler
duyurudan onceki donem boyunca artarsa, bu durum bazi yatirimcilarin digerlerinden
daha Once bilgi sahibi oldugunu gosterecektir. Etkin bir piyasada duyuru oncesi ve
sonrasinda anormal getiri ortaya ¢gikmamalidir (Yann vd., 2009: 277-278):

Hisse Senedi Fiyati

]

> Zaman
Duyuru

Sekil 6. Etkin Piyasada Duyuru Zamani ve Hisse Senedi Fiyati

Herhangi bir duyuruda gercek piyasa degerinden sapma ne kadar yiiksek olursa
ve o kadar yavas kaybolursa, piyasa o kadar az etkin olur. Boyle bir piyasada geg tepki
veya agir1 tepki durumlart s6z konusu olabilir. Benzer sekilde duyuru 6ncesi fiyatlarda
hareketlilik egilimi ortaya c¢ikmakta ise bu durumda bazi yatirimcilarin agiklama
yapilmadan 6nce bu bilgiye sahip oldugu diistiniilebilir. Bu ti¢ durum da etkin olmayan

piyasanin gostergesidir ve sirasiyla Sekil 7., Sekil 8. ve Sekil 9.’da bu durumlar

—

>  Zaman

gosterilmektedir.

Duyuru
Sekil 7. Duyurunun Fiyatlara Ge¢ Yansimasi
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Hisse Senedi Fiyati

| ——

> Zaman
Duyuru
Sekil 8. Asirt Tepki Durumu
Hisse Senedi Fiyati

o

Duyuru

> Zaman

Sekil 9. Etkin Olmayan Piyasada Duyuru Zamani ve Hisse Senedi Fiyati

Grossman ve Stiglitz (1980) bilginin maliyetli olmasi nedeniyle fiyatlarin mevcut
bilgiyi tam olarak yansitamayacagmi, ¢iinkii bu durumda bilgiyi elde etmek igin
kaynaklarmi1 harcayanlarin  higbir getiri saglayamayacaklarii1  savunmuslardir.
(Grossman ve Stiglitz: 1980).

Etkin piyasanin temelini olusturan rasyonel beklentiler kurami, fertlerin
beklentilerini belirlerken biitiin bilgiyi hesaba kattig1 varsayimindan dolayi elestirilmekte
ve dolayistyla beklentilerin yanlis yonde olusabilecegi, beklenen degerden sapmalarin
sistematik olarak gergeklesmeyecegi diisiintilmektedir (Tufan, 2008:18). Ayrica piyasa
anomalilerinin ve asirt dalgalanmalarin varligini tespit eden yeni bulgular piyasalarin
etkinliginin sorgulanmasina yol agmaktadir (Karan, 2011:702).

1.8. Anomaliler

Thaler (1987), anomaliyi teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite olarak
tanimlamaktadir. Gozleme dayal1 bir bulguyu agiklamak i¢in teorik olarak degil de makul
olmayan varsayimlara ihtiyag duyuluyorsa, bu bulgu bir anomali olarak

adlandirilmaktadir (Ozmen, 1997:11).
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Etkin piyasalar hipotezine gore higbir yatirimci1 normal iistli getiri saglayamaz
iken hipotez ile bagdasmayan durumlar olusabilmektedir. Bu tarz normal durumdan
sapma haline anomali denilmektedir (Karan, 2011:285).

Finans literatiirtinde piyasalarin etkinligini sorgulayan ve menkul kiymet getirileri
konusundaki donemsel anomaliler arasinda; giinlere iliskin anomaliler (haftanin giinleri
veya hafta sonu anomalisi, giin i¢i anomaliler, cuma giinlii anomalisi), aylara iliskin
anomaliler (Ocak ay1, Ekim ayi1, yil donliimii, ay i¢i, ay doniimii) ve tatillere iliskin
anomaliler (tatil oncesi — sonrasi anomalisi) sayilabilir. Burada cevabi aranan soru
temelde belli zamanlarda meydana gelen yiiksek veya diisiik getirinin agiklanmasidir
(Ozmen, 1997:13-14).

Donemsel anomalilerin yaninda bir¢ok anomali de literatiirde tartisilmaktadir. Bu
anomaliler arasinda firmalara 6zgii anomaliler (firma biiyiikligii anomalisi, ihmal edilmis
firma anomalisi), muhasebe anomalileri (fiyat kazan¢ orani anomalisi, siirpriz kazang
etkisi, fiyat satis oran1 anomalisi, piyasa degeri defter degeri anomalisi, temettii verimi
anomalisi) ve vaka anomalileri (uzman gorisleri, igeriden Ogrenenlerin ticareti vb.)
literatiirde ©One ¢ikan anomalilerdir. Muhasebe anomalileri mali bilgilerinin
yayinlanmasindan sonra hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri
aciklamaya calisan anomalilerdir. Ornegin, beklenmedik yiiksek kazanglarin
agiklanmasindan sonra, firmanin hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi bu tiir bir
anomaliye Ornek olarak gosterilebilir. Firma anomalileri ise firmaya 6zgii 6zelliklerin
dogurdugu beklenmedik fiyat olusumlaridir. Ornegin, kiigiik firmalarin hisse senedi
fiyatlariin, biiyiik firmalardan daha 1yi performans gosterme egiliminde olmasi biiytikliik
etkisi olarak adlandirilan firmaya 6zgii bir anomalidir. Benzer bir anomali, ihmal edilen
firma etkisidir. Analistler belirli bir menkul kiymeti ne kadar az takip ederse, ortalama
getirisi o kadar biiyiilk olmaktadir. Bu anomali, biiyiiklik etkisinin bir uzantisi
olabilmektedir, ¢linkii goreli olarak kii¢iik firmalarin ihmal edilen firma olma olasilig
daha yiiksektir. Vaka anomalileri, listeleme duyurusu gibi kolayca tanimlanabilen bazi
olaylardan sonra meydana gelen fiyat degisiklikleridir. Ornegin belirli bir menkul kiymeti
tavsiye eden uzmanlarin sayisinin artmasi durumunda o0 menkul kiymetin fiyatinin yakin
gelecekte diisme olasiligi artmaktadir. Bu anomaliye uzman goriisii anomalisi adi

verilmektedir (Levy ve Post, 2005: 398-401).
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IKINCI BOLUM
ASIMETRIK BILGI VE ASIMETRIK BILGININ TAHMININDE
KULLANILAN MODELLER

2.1. Tam Bilgi Hali

Etkin piyasa hipotezi, tiim piyasa katilimcilarinin iyi bir sekilde bilgilendirildigini,
menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini dolayisiyla ilave
kar firsatinin bulunmadigimi1 ifade etmektedir (Mishkin,2013:158). Etkin piyasa
durumunda yatirnm kararlarinin alinmasi igin en 6nemli faktor bilgidir. Bu piyasada
yatirimeilarin diisiik veya yiiksek degerlenmis menkul kiymetleri almasi veya satmasina
yardim edecek kritik bilgilerin siirekli olarak elde edilebilmesi miimkiin degildir.
Piyasaya gelen her tiirlii bilgi yatirnmcilar tarafindan degerlendirilmekte ve menkul
kiymetlerin fiyatlarina yansitilmakta, bu da fiyatlarin ortalamaya yaklasmasina ve yeni
bilgileri igermesine yol agmaktadir (Kiyilar, 1997:16-17). Fama (1970) etkin piyasayz,
herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak
yansidig1 piyasa olarak tanimlamaktadir (Fama, 1970:383). Jensen (1978) herhangi bir t
donemindeki bilgi setine dayali olarak alim satim yapanlarin kar elde etmesinin miimkiin
olmayacag1 piyasayi bilgi agisindan etkin piyasa olarak tanimlamaktadir (Jensen 1978:3).
Etkin piyasa hipotezi, tiim fiyat degisikliklerinin onceki fiyatlardan bagimsiz oldugunu
ifade eden “rassal yiiriiyiis” fikriyle iligkilidir. Rassal yiiriiyiis bilgi akiginin tam oldugu
ve hisse senedi fiyatlarmma aninda yansidigi durumda belirli bir donemdeki fiyat
degisikliginin sadece o donemin haberlerini yansitacagi ve bir onceki donemin fiyat
degisimleinden bagimsiz olacagini ifade etmektedir. Bu durumun gerceklesebilmesi i¢in
piyasaya gelecek olan haberin tahmin edilemez olmasi gerekmektedir. Bunun sonucunda,
fiyatlar bilinen tiim bilgileri tam olarak yansitacak ve ¢esitlendirilmis bir portfoy satin
alan bilgisiz yatirnmcilar ile uzman yatirimcilar ayni getiri oranini elde edecektir (Malkiel,
2003:59). Bilginin, tiim yatirimecilara tam, hizli, kesintisiz ve maliyetsiz olarak dagilmasi,
piyasa etkinligini artiran temel faktér olmaktadir (Tufan, 2008:30).

Giiglii etkin piyasalarda taraflar arasinda farkli bilgilenme ve dolayisiyla bilgi
asimetrisi bulunmayacaktir. Ancak gercek piyasada yatirimcilarin tiim bilgileri elde
edebilme imkan1 bulunmamaktadir. Hisse senedi yatirimcilarinin karsilasabilecekleri en
onemli sikinti, isletme ile ilgili gergek bilgilerin elde edilebilmesidir. isletme sahipleri

veya yoneticilerinin isletme ile ilgili bilgileri kamuoyuyla paylagsmak istememesi veya
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eksik paylagmasi yatirimcilarin gerekli tiim bilgilere sahip olamamalarina dolayisiyla
bilgi asimetrisine neden olmaktadir (Barak, 2008:13).

Bilginin, tiim yatirimcilara tam, hizli, kesintisiz ve maliyetsiz bir sekilde
dagitilamamasi piyasada gesitli sorunlarin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir. Ornegin
bilginin eksik veya yanlis agiklanmasi sonucu olusan manipiilasyonlar ve spekiilatif
hareketler fiyat hareketlerindeki oynaklig1 artirmaktadir. Nitekim Ren ve Cunzhi (2012)
yaptiklar1 ¢alismada volatilite degisiminin ana nedenlerini bilgi agiklama sisteminde ve
aktarim mekanizmasindaki eksikliklere ve piyasa manipiilasyonlarina baglamislardir.
Easley ve O’Hara (2004) ve Lambert vd. (2011) benzer sekilde bilgi asimetrisinin
sermaye maliyetini artirdigini ifade etmislerdir.

2.2. Asimetrik Bilgi Kavram

Bilgi, fiyat1 etkileyebilecek enflasyon, faiz, vergi oranlar1 vb. makro diizeyde ve
kar agiklamalari, yeni yatirim veya birlesme kararlar1 vb. mikro diizeyde tiim olumlu ya
da olumsuz, agiklanmis veya aciklanacak veri ve haberleri kapsamaktadir (Barak,
2008:12). Bu gergevede menkul kiymetin fiyatinda, gegmis fiyatlara iliskin bilgiler, kar
aciklamasi sermaye artirimi gibi halka agik tiim bilgiler ve sirket i¢i ve borsa i¢i bilgiler
de dahil olmak iizere diger tiim bilgiler etkin piyasa hipotezine gére menkul kiymetin
fiyatina yanstyacaktir (Kiyilar, 1997:16).

Kamuya agiklanan bir bilginin, bilgi olarak kabul edilebilmesi i¢in; temettii 6deme
kararlar1, sermaye yapis1 degisiklikleri, fiyat’kazan¢ durumu, devir ve birlesmeler, yeni
halka arzlar, bilango vb. mali veriler gibi hisse senedinin fiyati iizerinde bir degisim
meydana getirecek nitelikte olmasi gerekmektedir (Barak, 2008:23). Giiglii etkin
piyasalarda taraflar arasinda farkli bilgilenme ve dolayisiyla bilgi asimetrisi
bulunmayacaktir. Ancak gercek hayatta bazi taraflar digerlerine gore daha fazla nitelikli
bilgiye sahip olduklarindan asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Basoglu vd.,
2009:185). Bilgi asimetrisi bir ticari islemde taraflarin birinin diger tarafa gore yeterli
bilgisinin olmamas1 durumu olarak tanimlanabilir. Bu durum dogru karar almay:
engelleyici bir etken olarak finansal piyasalarin 6nemli bir yoniinii olusturmaktadir.
Boyle bir durumda ters se¢im sorunu ve ahlaki tehlike sorunu ortaya c¢ikmaktadir
(Mishkin, 2013:166-167). Yatirimcilar bulunduklart konum ve statiileri ile bilgiye diger
insanlardan daha dnce ulagabilmekte, bu sekilde menkul kiymetler piyasalarinda yatirim
kararlarinda pozisyon alma ve menfaat saglamada Oncelik sahibi olabilmektedirler

(Tezcanli, 1996:11). Bir varligin gergek degeri tiim bilgileri iceren degeridir. Eger fiyatlar
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tiim bilgileri igermiyorsa yatirimeilar fiyati piyasada olusan degerden tiiretmeye calisirlar.
Bu durum spekiilatif fiyat hareketlerinin olusmasina neden olmaktadir. Bu spekiilatif fiyat
hareketlerinin bir sebebi de piyasalarin bilgisel etkinliginin olmamasidir (Tufan,
2008:71). Belirsizlik ve asimetrik bilginin oldugu spekiilatif bir piyasada taraflar kar elde
etmek i¢in sahip olduklar1 bilgileri kullanmaya g¢alisacaklardir (Grossman, 1981:546).
Piyasa ortami ve is hayati bilgi simetrisinin ortaya ¢ikmasimi engellemekte, bilgiye
ulagsma imkan1 daha fazla olanlar ile olamayanlar arasinda bilgi simetrisi bozulmakta, bu
durum taraflardan birinin digerine istiinliik saglamasina yol agmaktadir (Cetinkaya,
2012:49).

Asimetrik bilgi, bilginin konusu veya igerigi ile ilgilenen iki tarafin nicelik ve
nitelik olarak esit olmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Sa ve Alves, 2020:394).
Bilgi asimetrisi, bir veya daha fazla yatirimcinin 6zel bilgilere sahip olmasi ve diger
bilgisiz yatirimcilarin yalnizca kamuya agik bilgilere erisimi olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bilgi asimetrisinin varligi durumunda, 6zel bilgiye sahip yatirimcilarin
kendi bilgilerine dayali olarak islem yapmalari sonucunda ters se¢im problemi ortaya
cikarmaktadir (Brown ve Hillegeist, 2007:443-444). Halka agik sirketlerde sahiplik ve
kontroliin ayrilmasi, firmanin mevcut ve gelecekteki performansi hakkinda dis
yatirimcilardan daha fazla bilgilere sahip olan yoneticiler ile yatirnmeilar arasinda bilgi
asimetrisine yol agmaktadir (Sa ve Alves, 2020:394).

Bilgi asimetrisi; 6zel bilgi, farklh bilgiler, gizli bilgi, tam bilgi eksikligi ve bilgi
etkilenmesi olarak smiflandirilabilir. Bilgi asimetrisi, siklikla bir tarafin ayricalikli veya
Ozel bilgilere erisimi oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu bilgiler tescilli, yasal olarak
korunan, 6zel uzmanliktan kaynaklanan bilgiler olabilir. Bu tiir bilgilere sahip olanlar ile
sahip olduklar1 takdirde potansiyel olarak daha iyi kararlar verebilecek olanlar arasinda
bilgi asimetrileri ortaya ¢ikmaktadir. Ozel bilgi genellik rekabet avantaji ve kaynak
temelli teori agiklamalarinda kullanilirken, gizli bilgi ters se¢ime ve ahlaki tehlikeye yol
actig1 i¢in genellikle vekalet teorisi ile iligkilendirilmektedir. Tam bilgi eksikligi ise
taraflar sinyal gonderme ve degerlendirmeye yol agmaktadir (Bergh vd., 2019:128-131).

Piyasada alict ve saticilarin rasyonel davranabilmesi igin tam bilgiye sahip
olmalar1 gerekmektedir. Ancak bilgilenmenin maliyetinin bulunmasi herkesin bilgiye
ayni Olciide sahip olmasini engellemektedir. Bu durum bilgi asimetrisine yol agmakta ve
bu asimetrinin finansal piyasalarda yarattigi sorun mal piyasalarindan daha fazla

olabilmektedir (Basoglu vd., 2009:185).
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Bilgili yatirimeilarin bilgi toplama faaliyetlerinden getiri elde etmelerinin tek
yolu, bilgilerini piyasada bilgisiz tiiccarlarin pozisyonlarindan "daha iyi" pozisyon almak
i¢in kullanabilmeleridir. Etkin Piyasa Hipotezi, herhangi bir zamanda fiyatlarin mevcut
tiim bilgileri tam olarak yansittigini ileri stirmektedir. Bu durumun gegerli olmasi halinde
daha fazla bilgiye sahip yatirnmcilarin fazla getiri etmesi miimkiin olmayacaktir.
Grossmann ve Stiglitz (1980), Etkin Piyasalar Hipotezi dogru oldugunda ve bilgiye
ulasimin maliyetli olmasi durumunda, rekabet¢i pazarlarin ¢okecegini ifade etmektedir.
Boyle bir durumda fiyat tiim bilgiyi yansitmayacaktir. Rekabetci piyasadaki daha fazla
bilgiye sahip yatirimcilar bilgi i¢in hicbir sey odemeyen diger yatirimcilar gibi
davranarak bilgi i¢in maliyete katlanmamay1 diisiinecektir. Boyle bir durumda olusacak
fiyatin denge fiyati olmayacaktir (Grossman ve Stiglitz, 1980: 404).

Grossman ve Stiglitz (1980) bilginin maliyetli olmasi1 nedeniyle fiyatlarin mevcut
bilgiyi tam olarak yansitamayacagini, ¢linkii boyle bir durumda, bilgiyi elde etmek igin
kaynak harcayanlarin ilave getiri elde edemeyeceklerini ileri stirmektedir.

Sonug olarak isletme icindekilerin ulasabildikleri 6zel bilgileri kullanarak asiri
getiri elde edebilecekleri ifade edilebilir. Gliglii bir sekildeki etkinlik, etkin pazarin
Otesinde tiim katilimcilarin tiim bilgiye esit erisme olanagi bulundugu miikemmel bir
pazar gerektirmektedir (Kiyilar, 1997:58).

2.2.1 Bilgi Asimetrisine Yol Acan Faktorler

Bergh vd.(2019) bilgi asimetrisinin ortaya ¢ikmasinda {i¢ faktoriin rol oynadigini
ifade etmektedir. Bunlar taraflarin veya iiriin ve hizmetlerinin gézlemlenemeyen veya
belirsiz nitelikleri, bilgi yayilmasinin Oniindeki yapisal engeller ve bilgi paylasimini
sinirlayan stratejik ve davranigsal engellerdir.

Taraflarin bilgi asimetrisinin artmasina yol aca faktorlerden biri bilgiye erisme
veya bilgiyi yayma kabiliyetini azaltan yapisal engellerdir. Bilginin iletilebilecegi ve
islenebilecegi araglarin bulunmamasindan dolay1 bilgiye erisim engellenebilecegi gibi bu
bilgiye ulasimda eksiklikler de olabilmektedir. Uluslararasi sirketlerde ana sirket ve
istirakleri arasindaki kiiltiirel farkliliklar, halka arz siirecindeki belirsizlikler, tilke i¢i
cografi mesafe ve genel merkez ile yan kuruluslar arasindaki merkezi olmayan y6netim
gibi faktorler yapisal engeller arasinda sayilabilir. Bu tiir faktorlerin varligi ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ozel bilgiler degerli oldugunda, bu bilgilere
sahip olanlar, bilgileri gizli tutmak i¢in ¢aba sarf etmektedir. Bunu taraflar bunu bilginin

aktarilmasini ve ¢ogaltilmasinmi sinirlandirarak yapmaya caligabilirler. Yapisal engeller
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islem maliyetlerinin artmasina yol acgmaktadir. Ozel bilgilere sahip olmayan ve
yayilmasinin 6niindeki yapisal engeller nedeniyle dezavantajli durumda olan taraf, bilgi
avantajina sahip olan tarafin firsat¢ilik tehdidiyle kars1 karsiya kalacaktir (Bergh vd.,
2019:134).

Bilgi paylagiminin 6niinde stratejik ve davranigsal engeller de bulunmaktadir. Bir
bilgi avantajina sahip olmanin potansiyel faydalar1 g6z 6niine alindiginda, baz1 taraflar
kendilerine veya firmalarina fayda saglamak i¢in bilgileri gizli tutacaklardir. Yrtirliikteki
kanunlar ve diizenlemeler taraflarin bilgi asimetrisini kendi ¢ikarlari i¢in ne Olgiide
kullanabileceklerini belirlemektedir. Sirketler, bilginin yayilmasint sinirlamak igin
engeller gelistirdiklerinde 6zel ve gizli bilgiler ortaya ¢cikmaktadir (Bergh vd., 2019 :135).
Ters secim problemine yol acan en 6nemli faktor, firmaya 6zel 6nemli bilgilerin mevcut
olmasi ve firma tarafindan kamuya agiklanmamis olmasidir. (Sa ve Alves, 2020:395).

2.2.2 Bilgi Asimetrisi Durumuna Yoénelik Coziimler

Taraflarin tercihlerine bagl olarak bilgi asimetrisini azaltmaya veya artirmaya
yonelik farkli ¢6ziimler bulunmaktadir Burada firmalar icinde bulunduklari duruma gore
bilgi asimetrisini artirma veya azaltma yoniinde hareket edebilmektedir.

Bilgi toplamak ve agiklamak bilgi asimetrisini azaltmaya yonelik ilk ¢oziim
olmaktadir. Bir piyasada dogru karar vermek isteyen taraflar mevcut bilgilerin miktarini
artirarak bilgi dezavantajlarin1 azaltma egiliminde olacaklar, ya da bilgi toplamay1
mevcut kanallardan 6grenerek yiiriitiilebileceklerdir. Ayrica sirketler bilgi agiklama
yoluyla bilgi asimetrisini azaltmaya calisabilmektedirler. Potansiyel yatirimcilara, is
modelleri, liderlikleri, kredi gegmisi ve beklentiler hakkinda 6nemli bilgileri barindiran
raporlar sunabilmektedirler. Bu konuda halka arzlar, 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.
Halka arz edilen firma, firmanin kisa ge¢gmisi ve sinirli kamuya agik bilgilere sahip olmasi
nedeniyle kendi gergek nitelikleri ve gelecekteki degeri hakkinda potansiyel
yatirimcilardan daha cok bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi, yatirimeilart halka arz
edilen firmay1 disiik fiyatlayarak, firmanin sahip oldugu belirsizligi giderme yoniinde
harekete gecirir. Dolayistyla, ilk halka arzda diisiik fiyatlama olgusu bilgi asimetrisinin
ortaya ¢ikardigir maliyetlerle ilgili 6nemli bir 6l¢iittiir. Halka arz edilen firma, izahname
araciligiyla gecmisine ve gelecekteki niyetlerine iligkin bilgileri agikladiginda, bu bilgi
akisi firma ile potansiyel yatirimcilar arasindaki bilgi eksikligini azaltacaktir. Bu sayede
potansiyel yatirimcilar firmanin piyasa degerini daha kesin bir sekilde tahmin edebilecek

ve disiik fiyatlama azaltilabilecektir (Bergh vd.,2019:135-136).
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Bilgi asimetrisi, firmalar ve yoneticilerinin piyasaya verdigi sinyaller yoluyla da
azaltilabilmektedir. Ornegin ¢ogu halka arz edilen sirket halka arzda etkin rol oynayan
onemli aract kurumlar, denetim firmalar1 ve yiiksek profilli yoneticilerde olusan bir ekip
kurarak durumlart hakkinda piyasaya olumlu sinyal vermeye calismaktadirlar. Benzer
sekilde, bor¢ finansmani yoluyla sermaye artirmayi amaglayan firmalar, itibarlarini
yatirimcilara giiven vermek, kaliteleri ve degerleri hakkinda bilgilendirmek igin
kullanmaktadirlar. Firmalar ayrica bilgi asimetrilerini azaltmak i¢in uzman goriisleri
saglayan tglincli taraf roliinde hizmet veren kuruluslar1 bilgi aracilar1 olarak
kullanabilmektedir (Bergh vd. 2019:135-137).

2.2.3. Bilgi Asimetrisi Konusunda Taraflarin Tutumlari

Bilgi asimetrisinin varligi durumunda bilgi avantajlarini azaltmak veya kullanmak
icin bir secim yapmalar1 taraflarin niyetine ve motivasyonuna bagli goriinmekte ve
taraflarin bilgi asimetrisini azaltma, taraflarin bilgi asimetrisini artirma ve bir tarafin
azaltmak isterken diger tarafin artirmak istemesi seklinde gerceklesmektedir.

Her iki tarafin da bilgi asimetrisini azaltmay1 arzu etme durumu; bir islemin her
iki tarafinin birbirleri hakkindaki bilgi asimetrisini azaltmak i¢in is birligi yaptiginda
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, firmalar ve piyasa analistleri, yabanci yatirimeilar ve yerel
firmalar, firmalar ve potansiyel yatirimcilar, iist diizey yoneticiler ve yonetim kurullari,
firma sahipleri ve temsilciler, yeni sirketler ve yatirimcilar, birlesme veya satin alma
taraflari, daha biiyiik bir isletme grubu icindeki firmalar ve bir sézlesmenin taraflari
arasindaki bilgi asimetrilerinin azaltilma yoniinde ¢aligsmalar yapilabilmektedir. Amag bir
iliskinin her iki tarafinda bilgi asimetrisini azaltmak oldugunda, ¢6ziimiin daha olas1 hale
geldigi goriilmektedir. Ikinci bir durum, bir taraf bilgi asimetrisini azaltmaya ¢alisirken,
digerinin artirmaya calistiginda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, firma ydnetim kurulu bilgi
asimetrisini azaltma yoniinde hareket ederken yoneticiler bilgi asimetrisini artirma
giidiisiine sahip olabilmekedir. Benzer 6rnek firma yoneticileri ve biiyiik ortaklar arasinda
da goriilebilmektedir. Son durum ise her iki tarafin da digerinin bilgi asimetrisi diizeyini
artirmaya calisiginda olusmaktadir. Ornekler arasinda yoneticileraras: iliskiler ve
stratejik avantaj icin bilgi asimetrilerini kullanan firmalar sayilabilir. Genel olarak,
taraflarin amaci birbirlerinin bilgi asimetrisini artirmak oldugunda, yalnizca bir tarafin

yarar1 ya da her iki tarafin da yarar saglayamamasi miimkiin olmaktadir (Bergh vd.
2019:140-141).
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2.3. Bilgi Asimetrisinin Ortaya Cikardigi Sorunlar

Bilgi asimetrisi finansal piyasalarda bazi problemler ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlar
ters se¢im sorunu, ahlaki tehlike sorunu ve temsilcilik sorunu olarak siniflandirilabilir.

Bilgi farkliliklarinin 6nemini ifade eden ilk calisma Akerlof’un (1970) yilinda
yaptig1 calismadir. Calismada asimetrik bilgi kavrami ve etkilerini analiz etmek {izere
ikinci el otomobil piyasasi 6rnek olarak kullanilmistir. Bu piyasada iyi arabalar ve limon
olarak bilinen kotii arabalar alinip satilmaktadir. Piyasada, saticilar kullanilmig arabalarin
kalitesi hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Ikinci el ve yeni otomobil
piyasasinda; yeni arabanin iyiSi ve kotiisii, kullanilmis arabanin iyisi ve kotiisti dort tiir
arabanin oldugu varsayilmaktadir. Bu piyasadaki kisiler bir araba satin alirken arabanin
iyi mi yoksa kot mii oldugunu bilemememektedirler. Ancak arabanmn iyi olma
olasiliginin (q), kotii olma olasiliginin ise (1-q) oldugu bilinmektedir. Bir aracin satin
alinmasindan bir siire sonra alict bu arag kalitesi hakkinda ilk bilgiye gore ¢ok daha kesin
bir bilgiye sahip olacaktir. Bu durum bu araci satacak mevcut kullanici ile yeni alict
arasinda bir bilgi asimetrisi yaratacaktir. Ancak piyasada iyi ve kotii arabalar ayni fiyattan
satilmaktadir ve alict bunlar arasinda bir ayrim yapamayacaktir. Bu noktada, saticidan
daha az bilgiye sahip potansiyel alici, ortalama bir kaliteyi yansitan ortalama bir fiyati
O0demeysi tercih edecek, kaliteli bir otomobilin saticisi ise bu ortalama fiyatin aracin gergcek
fiyatin1 yansitmadigini, asil fiyatinin bu ortalama fiyatin iizerinde oldugunu diistinerek
otomobilini satmamay1 tercih edecektir. Diisiik kaliteli otomobillerin saticilari ise bunun
aksine ortalama fiyatin sahip olduklar1 diistik kaliteli otomobilin gercek fiyatinin tizerinde
oldugunu bildiklerinden kendilerine teklif edilen ortalama fiyat1 uygun bularak sahip
olduklar1 otomobili satarak bir kazang elde edeceklerdir. Sonugta Gresham kanununun
bir tlirevi olarak, 1yi kaliteli otomobillerin saticilar1 piyasadan ¢ikararak en ¢ok ticarete
konu olan kotii kaliteye sahip otomobiller piyasaya hakim olacaktir (Akerlof, 1970:489-
490).

Spence (1973), bilgi asimetrisinin emek piyasasindaki etkileri incelenmistir.
Burada isveren, yeni is¢i alirken verimindeki ayrimda ayrim yapamadiginda, emek
piyasasi sadece diisiik ticretlerle calisan ve diisiik verimlilige sahip isgdrenlerin
bulundugu bir piyasa haline gelecegi ve ters se¢im probleminin emek piyasasinda da

goriilecegini ifade etmistir.



36

Menkul kiymetler piyasalarinda yani tahvil ve hisse senedi piyasalarinda da
benzer bir asimetrik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimei, yiiksek kar beklentili ve diistik
riskli 1yi sirketler ile diisiik kar beklentili ve yiiksek riskli kotii sirketler arasinda ayrim
yapamadiginda, yalnizca menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ortalama kalitesini
yansitan bir fiyat 6demeye razi olacaktir. Bu fiyat, kotii firmalardan alinan menkul
kiymetlerin degeri ile iyi firmalardan alinanlarin degeri arasinda yer alacaktir. lyi
firmanin sahipleri veya yoneticileri yatirimecidan daha iyi bilgiye sahip olacaklarindan ve
firmanin durumunun iyi oldugunu bildiklerinden, menkul kiymetlerinin degerinin diisiik
olmadiginin farkinda olup yatinmcinin 6demeye razi oldugu fiyattan satmak
istemeyeceklerdir. Teklif edilen fiyat menkul kiymetlerinin degerinden daha yiiksek
oldugu i¢in satmak isteyenler sadece kotii sirketler olacaktir. Ancak yatirimcilar da koti
firmalarin menkul kiymetlerini almak istemeyecek ve bu nedenle piyasadan menkul
kiymet satin almamaya karar vereceklerdir. Kullanilmig araba piyasasina benzer bir
sonugta, bu menkul kiymetler piyasasi da etkin ¢aligmayacaktir ¢linkii ¢ok az firma
sermayesini artirmak i¢in menkul kiymetlerini satabilecektir. Hisse senedi yerine tahvil
piyasasinda bir kurumsal bor¢lanma araci satin almayi diisiiniildiiglinde analiz benzerdir.
Yatirimer ancak faiz orani, borcu satmaya calisan iyi ve kotii firmalarin ortalama riskini
telafi edecek kadar yiiksekse bir tahvil satin alacaktir. Tyi firmanin bilgili sahipleri, olmasi
gerekenden daha yiiksek bir faiz oram1 6deyeceklerini bildiklerinden bu piyasada borg
almak istemeleri pek olasi olmayacaktir. Sadece kotii firmalar borglanmaya istekli
oldugunda, yatirimecilar kotli firmalar tarafindan ihrag edilen tahvilleri almaya hevesli
olmadiklart i¢in muhtemelen hi¢ tahvil almayacaklardir. Boyle bir piyasada az sayida
tahvilin satacak ve yeterli bir finansman kaynag1 olmayacaktir. Ozetle asimetrik bilgi,
hisse senedi ve tahvil piyasalar1 gibi menkul kiymetler piyasalarmin fonlar1 tasarruf
sahiplerinden bor¢ alanlara kanalize etmede etkili olmasin1 engellemektedir (Mishkin,
2013:168).

2.3.1. Ters Secim Sorunu

Ters se¢im, fon kullandiran tarafin, fon talep eden tarafin veya fonun plase
edilecegi yatirimin risklilik ve geri 6deme yetenegi gibi yapisal 6zellikleri hakkinda tam,
dogru ve kesin bilgi sahibi olamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
piyasalarda istenmeyen ters sonuglara yol agma olasilig1 yiiksek fon talep edenlerin fon
tahsisinde secilme olasiliklarinin artisina sebep olan ters se¢im, fon saglayicilarin 6diing

verme istegini zayiflatir. Belirsizlik altinda karar verme ortaminda asimetrik bilgi sorunu
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sebebiyle olmasi gereken diizeyin altina diisen toplam fonlama finansal piyasada
daralmaya yol agar (Basoglu, 2009:539-541).

Ters Secim sorunu ex-ante yani sézlesme Oncesi bilgi asimetrisi olmaktadir.
Mishkin’e (2013) gore ters se¢im sorununun temelinde, bilginin taraflardan yalnizca
birinde acgiklanmamis olan sakli bilgi olarak kalmasi bulundugundan, sozlesme
yapilmadan Once ortaya ¢ikan bir bilgi asimetrisi sorunudur. Bu sebeple saglikli kararlar
alinamamakta ve islemi gerceklestiren taraflardan biri zarara ugramaktadir

2.3.2. Ahlaki Tehlike Sorunu

Ahlaki Tehlike Sorunu baglangigta bilgilenmenin simetrik oldugu ancak sézlesme
sonrast  sOzlesmeyi  etkileyebilecek  sekilde, taraflardan  birinin  digerinin
gozlemleyemedigi bir davranista bulunmasi  veya Ozelliklerinde digerinin
gbzlemleyemedigi degisiklikler olmasi ile tanimlanabilmektedir (Basoglu, 2009:541).
Temelinde, finansal islemin taraflarindan birinin yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacagi,
diger tarafa ise maliyet yiikleyen faaliyetlerde bulunmasi olan ahlaki tehlike problemi,
sO6zlesmeden sonra ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi sorunudur.

S6z konusu bilgi asimetrisi sadece sakl bilgiden degil, en az onun kadar 6nemli
olan ve ahlaki tehlike problemini yaratan sakli hareketten kaynaklanmaktadir (Stiglitz,
2001).

Eger alic1 satici arasindaki bilgi asimetrisi alim satim igleminden sonra sakli
faaliyet esasli gerceklesirse, yine kaynak dagiliminda etkin olmayan bir dagilim olur ve
bu durumda ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikar. Sigorta sektoriinde saglik sigortalisinin
s0zlesme sonrasi olaylar1 gizlemesi buna ornek teskil etmektedir (Simsek ve Karakas,
2007:23).

Fon arz edenler, girisimciler ¢esitli yatirim projeleri arasindan istedigi se¢imi
yapabileceginden, bir girisimcinin hangi projeye yatirim yapacagini bilemeyecekler, bazi
projeleri fonlayacaklar ve gizli se¢im sorunuyla karsilasacaklardir. Ters se¢im sorununa
cok benzemekle birlikte fon arz edenler fonlarin yatirimeinin eline gegtikten sonra hangi
secimi yapacaklarini bilemezler (Basoglu, 2009:186).

Ters secim ve ahlaki tehlike olgular1 piyasanin isleyisini sekteye ugratacak, iyi
firmalar, kotiiler tarafindan piyasadan disariya stiriiklenecek ve piyasa kotii kalitelilerin
eline kalacak, fiyatlarin kalite gostergesi olarak anlagilmasi nedeniyle iyi firmalar ile
kotiiler arasinda kesin bir ayrilma olusarak piyasa ayrisacaktir (Simsek ve Karakas,

2007:24).
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Ahlaki Tehlike Sorununun temelini olusturan gizlenmis eylem ex-post yani
anlagsma sonrasi asimetrik bilgi tipidir (Basoglu, 2009:186).

2.3.3. Temsilcilik (Asil - Vekil) Sorunu

Ekonomik iligkilerde taraflarindan birinin igveren olarak, islemleri kendi adina
yapmast amactyla faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya bu kontroliin ¢ok
maliyetli olan bir temsilci kullanmasindan kaynaklanan bir bilgi sorunu olarak temsilcilik
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle firma sahipleriyle yoneticiler ve borg
verenlerle yoneticiler arasinda yonetim islevinin devredilmesi ile baglayan yasanan ¢ikar
catismasi olarak da meydana gelmektedir. Taraflardan her ikisi de kendi g¢ikarlarini
maksimize etmek amaciyla hareket ettiginde, temsilci kendi ¢ikarimi gozeterek temsil
edilenin ¢ikarina uygun karar vermeyecektir.

Bir firmada temsilci olarak atanan yoneticilerin temel fonksiyonu, firma degerini
maksimize edecek sekilde ilgili ¢ikar gruplarimi diisiinmek iken, sadece kendi ¢ikarlarina
yonelik kararlar alabilmektedirler (Fama ve Jensen, 1983:331). Aslinda asil-vekil sorunu
da ahlaki riziko kapsamina girmekle birlikte, taraflarin risk iistlenmelerinin
farklilasmasindan kaynaklanmaktadir (Basoglu, 2009:541).

Asil-Vekil Sorununda asil bilgilendirilmeyen, vekil ise bilgilendirilen tarafi
olustururken, 6grenmenin sdzlesme imzas1 zamanindan bagimsiz olarak, vekillerin kendi
cikarlarmi gozeterek asillara sahip olduklari bilgiyi aktarmada yalan sdyleyecekleri
varsayilmaktadir (Basoglu, 2009:187).

2.4. Finansal Piyasalarda Asimetrik Bilgi Sorunu

Asimetrik bilgi literatiiriiniin 1970 ve 1980’lerde birka¢ makale ile basladigi,
1990’1ar ve 2000’lerde hizla biiyiidiigii, 2010 ve sonrasinda ise biiyiimeye devam ettigi
goriilmektedir (Bergh vd., 2019 :124).

Akerlof, (1970), bilgi asimetrisinin piyasalarin isleyisi lizerinde olumsuz etki
ettigini ifade etmektedir. Bilgi asimetrisinin, yatirimcilarin daha bilgili piyasa
katilimcilan ile ticaretten kaynaklanan potansiyel kayiplarina karsi fiyat korumasi
yarattig1 i¢in ticarete isteksizligi ve dolayisiyla sermaye maliyetini arttirdig
diisiiniilmektedir (Bhattacharya ve Spiegel, 1991). Lev (1988), piyasa mikro yapilarinin
incelenmesi ile piyasa likiditesinin dlgiitlerinin, hisse senedi piyasalarinda bilgi asimetrisi
diizeyini belirlemek i¢in kullanilabilecegini gostermektedir. Yatirimcilarin yatirim
yaptiklan sirketler hakkinda degisen derecelerde bilgiye sahip olmalarimin bilgi avantaji

ile islem yapan alim satimcilarin olmasina yol acabilmektedir. Daha fazla bilgi genellikle
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fiyatlar iizerindeki bilgi riskini azaltmaktadir. Aymi sekilde, goniillii bilgi paylasimi,
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaya hizmet etmektedir. Agiklama ve hisse
senedi likiditesi arasindaki baglantilar1 arastirdildiginda nitelikli agiklama yapan
firmalarin daha diigiik alim satim teklif fiyati1 araligina (bid-ask spread) sahip oldugu
goriilmektedir (Sa ve Alves, 2020:395-396).

Literatiir, alim-satim yayiliminin bilgi asimetrisini 6l¢gmek i¢in yaygin olarak bir
Olclit olarak kullanildigini gostermektedir. Alim-satim farki, bir saticinin bir menkul
kiymet i¢in ddemeye razi oldugu alis fiyat1 ile saticinin menkul kiymeti satmaya istekli
oldugu daha yiiksek satis fiyat1 arasindaki fark olmaktadir (Almutari, vd., 2009: 602).

Bu baglamda, alim satim teklif farki firmalarin menkul kiymetlerinin likidite
derecesinin bir Olgilisiidiir. Alim-satim farki, asimetrik olarak bilgilendirilmis
yatirimceilarin varhiginda firma hisselerinde islem yapmaktan kaynaklanan ters se¢im
problemini ele almaktadir. Daha az bilgi asimetrisi, daha az ters se¢im anlamina gelmekte,
bu da daha kiiciikk bir alim-satim teklif yayilimi anlamina gelmektedir. Calismada;
aciklama, bilgi asimetrisi ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemisler, bir
firmanin daha fazla aciklama taahhiidiiniin, bilgi asimetrilerinden kaynaklanan sermaye
maliyetini diigiirdiigiinii gérmiislerdir (Leuz ve Verrecchia, 2000:91).

2.5. Finansal Piyasalarda Asimetrik Bilgi Ol¢iimiinde Kullanilan Modeller

Giiniimiizde asimetrik bilgiye dayali ticatetin 6l¢iimii modern finans agisindan
onemli oldugundan literatiirde cesitli yontemler gelistirilmistir. Ancak bu Ol¢iitlerin
avantaj ve dezavantajlarmin sistematik bir analizi bulunmamaktadir. Asimetrik bilgi
dl¢iimiine yonelik birgok model bulunmaktadir. Ornegin;

i.  Huang ve Stoll modeli (HS) (1997),
ii.  Madhavan, Richardson ve Roomans modeli (MRR) (1997),
iii.  Hasbrouck (1991) ile Foster ve Viswanathan (HFV) (1993) modeli,
iv.  Easley, Hvidkjaer ve O’Hara (2002) modeli: PIN (Probability of informed
trading: bilgiye dayal ticaret olasilig1)

Genel olarak bakildiginda bu dort model de aslinda Glosten ve Milgrom (1985)’in
ileri slirdiigti goriis dogrultusunda yapilandirilmig modellerdir. HS, MRR ve HFV piyasa
yapicinin fiyat belirleme davranigini fiyat degisikleri ve ticaretin baslaticisini temsil eden
bir indikator ile agiklamaktadir.

Uzun bir siiredir finansal piyasalar sadece makroekonomik acidan analiz edilmis

ve arastirilmistir. Alici ve satici tarafindan baslatilan islemler, fiyatlandirma siireci veya
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alim satim teklif fiyat1 araligi (bid-ask spread) gibi faaliyetler bir kara kutu olarak
degerlendirilmistir. Bununla birlikte, son yillarda, aragtirmalarin odagi giderek pazarlarin
mikro yapilarina yonelmistir. Statik niteligi olan modellerdeki PIN 6l¢iitii, 6zel bilgilere
sahip piyasa katilimcilarinin iglem giiniiniin basinda piyasaya girme olasiligin1 temsil
etmektedir. Diger bir deyisle, bu modellerde bilgiye dayali ticaret olasiligi, alim satim
stirecinde o piyasa yapicinin karsisinda bulunan kendisinden daha iyi bilgiye sahip
taraftan kaynakli riski olarak yorumlanabilecektir (Recktenwald, 2019:1-2).

PIN degerinin ayn1 zamanda piyasa yapicinin alim satim dénemlerinin kosullar
hakkindaki ilk diisiincelerini de yansittig1 varsayilmaktadir (Easley vd., 1996:1421).
Ancak PIN 6lgiitiiniin yalnizca likidite icin bir alternatif mi oldugu yoksa gercekten bilgi
asimetrisini kapsadigi icin bilgiye dayali ticareti mi yansittigr hususu halen literatiirde
tartisilmaktadir (Duarte ve Young, 2009:136).

Bilgi asimetrisi alanindaki ampirik uygulamalarda baslangigta sinirhi ve sadece
kisa siireler igin veriler kullanilmaktaydi. Tahminler hesaplama agisindan zor ve uzun
zaman almaktaydi. Deneysel ¢aligmalarin sayist giin gectikge artmistir. Giliniimiizde
modelleri makul bir ¢abayla uzun periyotlar ve yiiksek frekansli verilere uygulamak bile
miimkiin olmaktadir. PIN Ol¢limiiniin uygulamali literatiirdeki yaygin kullanimi
nedeniyle, bircok arastirmaci teknik hesaplama 6zelliklerini analiz etmeye odaklanmistir.
Son zamanlarda, model parametrelerinin tahmin siirecinde ve bilgiye dayali ticaret
olasiligini hesaplamada iyilestirmeler 6neren arastirmalar bulunmaktadir. Genel olarak,
parametre tahmini, karsilik gelen logaritmik olabilirlik fonksiyonunu maksimize eden
parametre  degerlerini  bulmaya c¢alisan maksimum olabilirlik yontemi ile
gerceklestirilmektedir. PIN modellerinde yinelemeli optimizasyon yontemlerinin
kullanilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu yontemlerin sadece yakinsama sanslari
bulunmaktadir, bu ise hi¢gbir zaman ger¢ek maksimum degeri bulamadiklar1 veya genel
bir maksimum yerine yerel bir maksimuma ulastiklar1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
yinelemeli yontemleri uygun baslangi¢c degerleriyle baslatmak ¢ok 6nemli olmaktadir
(Recktenwald, 2019:4).

PIN modellerinde olabilirlik fonksiyonlarinin orijinal faktdrizasyonlari, kararlilik
ve islem siiresi agisindan ¢ok verimsiz olabilmektedir. Ayrica, gilinliik alic1 ve satici
tarafindan baslatilan islemlerin toplu olarak orta veya biiyiik degerlerinin islenememesi
nedeniyle, orijinal olabilirlik formiilasyonu PIN'i yalnizca eski alim satim verileri veya

cok seyrek islem goren hisse senetleri i¢in tahmin edebilmektedir. Easley vd. (2010), orta
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diizeyde islem goren hisse senetleri i¢in kayan nokta istisna hatasinin olusumunu azaltan
olasilik fonksiyonunun daha saglam bir formiilasyonunu sunmaktadir. Lin ve Ke (2011)
tarafindan gelistirilen PIN hesaplama yontemi ise, ¢ok yogun sekilde islem géren hisse
senetlerinin giinliikk alim ve satim sayilarini isleyebilmektedir. Ayrica, Lin ve Ke (2011)
simiilasyon ¢aligsmalarinda, Easley vd. (2010) tarafindan yapilan faktorizasyonun sayisal
maksimizasyonlarda kullanilmasi durumunda, kayan nokta istisnasi ile karsilasilacagini
gostermislerdir. Ozellikle sik islem goren hisse senetleri igin, bilgiye dayali alim satim
olasilig1 tahminlerinin agag1 yonlii oldugunu belirtmektedirler.

Optimizasyonlarin  sonuglari ve yakinsamalari, biiyiik 0Olgiide baslangic
degerlerinin belirlenmesi i¢in secilen yontemlere bagl olmaktadir. Yan ve Zhang (2012),
Gan vd. (2015) ve Ersan ve Alic1 (2016), statik PIN modellerinde maksimizasyon i¢in
baslangi¢c degerlerinin belirlenmesini incelemislerdir. Yan ve Zhang (2012) tarafindan
birka¢ baslangic degeri seti sunan bir baslangi¢ teknigi olusturulmustur. Sadeligine
ragmen bu yontem de uzun zaman alabilmektedir. Gan vd. (2015) ile Ersan ve Alici
(2016), her gbzlem i¢in bir kiime ile baslayan ve sirali olarak asagidan yukariya bir iist
kiimeleme teknigi olan hiyerarsik aglomeratif kiimelemeyi (HAC) kullanarak daha
gelismis yontemler sunmaktadirlar. Yan ve Zhang (2012) bir dizi baslangic degeri
saglarken, digerleri buna nazaran toplamda daha az sayida birkag kiimeyi
kullanmaktadirlar. Bu, baslangi¢ degerlerinin olusturulmasi i¢in yeni algoritmalar, en
azindan hesaplama siiresi agisindan optimizasyon siirecini iyilestirmektedirler.

Piyasa katilimcilari, bilgili ve bilgisiz alim satimcilar olmak tizere iki gruba
ayrilmaktadir. Ozel bilgilere sahip olan yatirimcilar, yalmzca bilgi olaylarinda aktif
olmaktadirlar. Ayrica, risksiz ve rekabet¢i olduklar1 varsayilmaktadir. Olumlu (olumsuz)
sinyaller piyasaya geldiginde alim (satim) yapmaktadirlar. Bu durum iyi haber (koti
haber) alim satim giinlerinde gegerli olmaktadir. Ote yandan yatirimci gruplari ve
habersiz piyasa katilimcilari, ¢esitlendirme ve likidite gibi ¢esitli nedenlerle her islem
giiniinde aktif olmaktadirlar. Genel olarak, asimetrik bilgiye dayali islem olasiligi (PIN),
0zel bilgilerden kaynaklanan beklenen islem sayisinin beklenen toplam islem sayisi ile
orani olarak tanimlanabilmektedir. Bilgiye dayali alim satim olasiligma iliskin
modellerde, PIN igeriden 6grenenlerin alim satim dénemlerinin baginda piyasaya girme
olasilig1 olarak yorumlanmaktadir ve temel verilerin tiim aralig1 boyunca sabit oldugu

diistiniilmektedir. Bu nedenle, beklenen bilgi tabanli islem sayis1 ve beklenen toplam
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islem sayisi, her islem doneminin baglangicindaki on bilgilere dayanmaktadir
(Recktenwald, 2019:9).

2.5.1. Glosten ve Milgrom Modeli (1985)

Glosten ve Milgrom (1985) piyasa yapicilarinin alig ve satis fiyatlarini siirekli
olarak belirledigini ve bu fiyat belirleme davranisinin bilgi asimetrisinden etkilendigini
belirtmektedir. Calismada, alim satim teklif fiyati araligmin (bid-ask spread)
blyiikliigliniin sebebinin ters secim olabilece§i ve bunun biiylikligiinin birgok
parametreye bagli olabilecegi belirtilmektedir. Bu parametreler arasinda likidite temelli
islem yapanlarin arz-talep esnekligi, iceriden bilgi verenlerden alinan bilginin kalitesi vb.,
sayilabilir. Ayrica islem fiyatlarinin bilgilendirici olmasi dolayisiyla bu aralik (spread)
artan alim satim ile diisiis egilimindedir (Glosten ve Milgrom, 1985: 27).

2.5.2. Huang ve Stoll Modeli (1997)

Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalardan birisi olan Huang ve Stoll (1997) gelistirilen
modelde alim satim teklif fiyati araligin1 (bid-ask spread) ii¢ ayr1 bilesene ayrilmaktadir:

- Ters se¢cim maliyeti (adverse selection cost),

- Envanter tutma maliyeti (inventory holding cost) ve

- Emir isleme maliyeti (order processing cost)

Daha onceki modeller genelde envanter ve siparis maliyetlerini birarada
inceleyerek iki bilesen kullanmiglardir.

AP = ;AQt +(a+ ﬁ)th—l + e

Burada,

S: sabit spread,

A ters secime atfedilebilen yarim aralik yiizdesi,

B: stok tutma maliyetine atfedilebilen yarim aralik yiizdesi,

Q: envanter miktarimi gostermektedir.

Bu ayn1 zamanda Glosten ve Harris’in (1988) asagidaki ticaret indikatorli
modeliyle de ortiismektedir,

AP, = ZQ; + CAQ; + e,

Burada,

Z: ters se¢im bileseni, (Z = a. (S/2))

C: siparis isleme ve stok maliyeti bilesenini (C=(1-a)(S/2)) gostermektedir.

Burada B sifir kabul edilmektedir.

Bu yontemin avantajlari,
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a) Gecikme yapisi yoktur (lag structure)

b) Tek adimli regresyon siireci vardir (one-step regression procedure)

€) Alim satim gosterge modeli mikro yapi konularinin denenmesi i¢in uygundur.

Sonug olarak; sirasiyla emir isleme, stok bulundurma ve ters bilgi bilesenlerinin
azalan 6nemle alim satim teklif araligin1 etkiledigi bulunmustur.

2.5.3. Madhavan, Richardson ve Roomans Modeli (1997)

Madhavan, Richardson ve Roomans (1997) ise alim satim teklif fiyat1 araligini
(bid-ask spread) ters secim maliyeti ve siparis isleme maliyeti olacak sekilde sadece iki
bilesene ayirmaktadir. Ayrica ticaret yonii degiskeninin otokorelasyonunu dikkate
almaktadir.

AP, = (¢ +0)Q; — (¢ + p0)Q;—1 + &
p siparis akisinin otokorelasyonunu,
@ siparis isleme ve stok bilesenini,
6 ters secim bilesenini,
ifade eder,
Burada da ayn1 Glosten ve Harris’te (1988) oldugu gibi B sifir kabul edilir.
Kastedilen aralik;
S=2(p+06)
Emir isleme maliyetleri,
20
200 + )
Ve ters se¢cim maliyeti

2¢
2(0 + )

formiilleri ile hesaplanmaktadir.

%6 =

% =

Sonug olarak fiyatlarin yeni kamuoyu bilgilendirmelerinden ve alim satim islemi
esnasinda ortaya ¢ikan bilgilerden dolay1 degistigi ifade edilmektedir.

2.5.4. Hasbrouck (1991) ile Foster ve Viswanathan (1993) Modeli: HFV

Hasbrouck (1991) ile Foster ve Viswanathan (1993) ise ters se¢im maliyetini,
fiyatin beklenmeyen hacime etkisini kullanarak 6l¢mektedir.

Hasbrouck (1991), fiyat degisiminin ters se¢im bileseni olarak beklenmeyen
hacime fiyat tepkisine odaklanmaktadir. Bunun gerekgesi ise eger ticaret otokorelasyonlu

veya geemis fiyat degisikliklerinden 6ngoriilebilir ise o zaman eszamanli siparis akisinin
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bir pargasi tahmin edilebilir durumdadir ve bir ticaretin bilgi igeriginin 6l¢limiine dahil
edilmemelidir.
Brennan ve Subrahmanyam (1996) ise HFV’de kullanilan alim satim (bid-ask)

teklifleri yerine islem fiyatlarini kullanmaktadir.

5 5
Q= ag + z BAP;_; +zyiQt—i + T
i=1 i=1

APt=ap+ (pAQt-l-th-I-et

Burada 5 gecikmeli tahmin modelinde;

APy t iglemi igin islem fiyati degisimini,

Qt: fiyat degisimine tekabiil eden ticaret miktarini,

AQy: ticaretin yoniine iliskin bir indikatorii

ifade etmektedir.

ikinci denklemdeki ticaret bilgisi, ilk regresyon denkleminde artik olan 1 katsayisi
ile Olgtliir. Bu yiizden ilk denklemdeki siparis akisinin beklenmeyen kismina tepkidir.
AQ’nun katsayisi ise ticaret maliyetinin sabit maliyet bilesenini 6lgmektedir.

Eger kamuya agiklanan bilgi kesin ise ve bilgiye dayali alim satim yapanlar daha
fazla Ozel bilgiye sahipse, ihtiyath likidite islemcileri alim satimlarmi ertelerler.
Bilgilendirilmis brokerlarin avantaji kisa Omiirlii oldugundan ihtiyatli brokerlarin
geciktirme taktigi piyasada daha az likidite birakir ve bilgilendirilmis brokerin alim satim
yapmasi igin bir neden olusturur. Bunun sonucu olarak islem hacmi diismekte, fiyatlar
daha bilgi verici olmakta ve alim satim maliyetleri artmaktadir.

Foster ve Viswanathan’in (1993) ¢alismasiin ¢ergevesi Hasbrouck’un (1991)
calismasini temel alir. Bu yontemin avantaji oldukc¢a genis bir alanda teorik agidan gegerli
olmasidir. Bu yontem fiyat degisiminin ters se¢im maliyeti bilesenini, fiyatin
beklenmeyen hacime etkisini kullanarak 6l¢mektedir. Bunun nedeni alim satimlarin
otokorelasyonlu olmasi ve ge¢mis fiyat degisimlerinden etkilenmesidir. Bu nedenle es
zamanl emir akiglarinin bir kismi1 6ngoriilebilir ve bunlar alim satimin bilgi igeriginin

Ol¢iimiine dahil edilmemelidir.
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2.5.5. Easley, Hvidkjaer ve O’Hara (2002) Modeli: PIN

Easley, Hvidkjaer ve O’Hara’nin (2002) PIN o6lgiitii digerlerinden farklidir. PIN
Olclitli piyasa yapicinin 6zel bilgi ihtimalini siparis dengesizliginden anlayarak alis ve
satig fiyatin1 belirledigi varsayimimi kullanmaktadir.

PIN, piyasalardaki bilgi asimetrisini temsil eden temel Olciitlerden birisi
olmaktadir. Arastirmacilar, hisse boliinmeleri, ilk halka arzlar, kredi derecelendirmeleri,
M&A duyurular ve sermaye varlik getirileri gibi farkli finans alanlarinda PIN oSlg¢iitiinii
kullanmaktadirlar. Bunlar arasinda Easley vd. (2002), Aktas vd. (2007) ve Easley vd.
(2010) sayilabilir.

Bilgiye dayali ticaret olasiligi icin temel model Easley, Kiefer, O'Hara ve
Paperman (1996) (EKOP) tarafindan olusturulmustur. EKOP modeli yalnizca
bilgilendirilmemis ve bilgilendirilmis islemler arasinda ayirim yaparken, bu modelin bir
uzantisi olan EHO modeli, (Easley vd. 2002) alic1 ve satici tarafindan baslatilan emirlerin
farkli bilgiye dayali ulasma oranlarina gore hesaplama yapmaktadir. Burada bilgisiz
yatirimcilarin alict ve satici tarafindan baglatilan emirlerinin Poisson dagilimi izledigi
varsayilmaktadir. Bilgili yatirimcilar satin alma emirlerini yalnizca iyi haber glinlerinde,
satis emirlerini ise yalnizca kotii haber glinlerinde baslatmaktadirlar. Bir islem giliniiniin
durumu, haber olmamasi, iyi haber veya kotii haber olmasi, ilgili sabit olasiliklara gore
gerceklesmektedir. EKOP ve EHO modelleri, sabit model parametreleri ve bilgiye dayali
ticaret olasilig1 olan statik modeller sinifina konulmaktadir. Bu nedenle, bilgiye dayali
ticaret olasilig1 s6z konusu zaman araliginda degismedigi varsayilmaktadir.

Devaminda Easley vd. (1997) tarafindan gelistirilen bilgiye dayali ticaret olasiligi
(probability of information-based trading), PIN degeri hesaplamada kullanilmaktadir.

Burada piyasa yapicilarin egilimleri dort parametre ile karakterize edilmektedir;
Bu parametreler a,d,u ve € parametreleridir.

l. Piyasaya bir bilginin gelme olasilig1
I. Disiik sinyal olasilig1
II. Bilgi sahibi bir yatirimcinin islem yapma olasilig1
V. Bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin islem yapma olasiligi
Asagidaki olasilik fonksiyonu maksimize edilerek bu dort parametre tahmin

edilebilir.
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S+B+Nl

zzzl log la(l -5 (1+ g)B +as(1+ %)s (1-a) (ﬁ)

£ logl((1 =01 - )Y +x*7]

x=;(1-we

Burada B ve S, bir ticaret giiniindeki alim ve satim sayilarini, N alim ve satim
olmayan peryotlarin sayisini, D ise ticaret glinlerinin toplam sayisini ifade etmektedir.

Buradan PIN degeri asagidaki gibi formiilize edilecektir;

PIN = ___ar
au+e(l—ap)

Bu formiiliin payi, ticaretin bilgi temelli olma olasiligini; paydasi ise ticaretin
olma olasiligini ifade etmektedir (Chung vd., 2005).

Easley, Hvidkjaer ve O’Hara (2002) ise yukarida ifade edilen PIN &lgiitiinii
gelistirerek daha kullanilabilir hale getirmistir. Yapilan ¢alismada piyasa yapicinin 6zel
bilgi ihtimalini emir dengesizliginden (alic1 tarafindan baglatilan alim satimlarin sayisi-
satict tarafindan baglatilan alim satimlarin sayisi) anlayarak alis ve satis fiyatim
belirledigi varsayimini kullanmaktadir.

Mikroyapt modelleri piyasa yapicilarinin piyasa verilerini izleyerek, varligin
gercek degeri hakkinda ¢ikarimlarda bulunma temeline dayali 6grenme modelleri olarak
goriilebilir. Bu ¢ikarim sorununun kritik kismi hisse senedi hakkindaki 6zel bilgiye dayali
alim satim ihtimalinin tahminidir. Piyasa yapicilar alim satimlari izleyerek kendi
fikirlerini giincellemekte ve alim satim fiyatlarini belirlemektedir. Zamanla, alim satim
stireci ve alim satimdan 6grenme, fiyatlar, tam bilgi seviyesinde olusacak fiyatlara
yaklagtirmaktadir (Easley vd. 2002).

Sekil 10°da alim satim siireci ile ilgili olarak gelistirilmis bir diyagram yer
almaktadir.

Oncelikle alim satim giiniiniin baginda yeni bir haber olup olmadigina bakilir, bu
olayin olma olasilig1 a’dir. Yeni haber hisse senedinin degeri ile ilgili bir sinyal verir. lyi
haber (1-8) olasiligiyla olurken, kotii haber olasilig1 (8) olmaktadir. Herhangi bir (i) giinii
icin alim satim giin boyunca Poisson dagilimina gore islemeye baslar. Piyasa yapici giin

boyunca her (t) zamanindaki alim ve satim i¢in fiyatlar1 belirler. Bilgi sahibi yatirimcidan
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emirler p olasiligi ile gelir (bilginin oldugu giinlerde), bilgi sahibi olmayan alicilardan
emirler €b olasiligiyla, bilgi sahibi olmayan saticilardan emirler ise €s olasiligiyla gelir.
Bilgi sahibi yatirimcilar iyi haber durumunda alim yonlii emir verirken, kotii haber
durumunda satim yonlii emir verirler. t zamaninda bir emir geldiginde, piyasa yapici alim
satim1 gozlemler ve kendi goriislerini giincellemek icin bu bilgiyi kullanir. Yeni fiyatlar
belirlenir, alim satim gelisir ve fiyat siireci piyasa yapicinin degisen goriisiine yanitla

hareket eder.

__—wAlm fhtimali D,
Disitk Sinyal 5)
P ]
iloini — T ——=Satun Ihtimali = : . .,
Bilginin meydana gelme (a) .
olasilig1 @)
e L
T »-Alim Ihtimali D e
Yiksek Sinyal 1- 5)" -
"= Satim [htimali  : |
- Alim Thtimali
T g &
Bilginin ortaya ¢cikmama olasilifi -~

~

T Satim fhtimali .

Sekil 10. Alim Satim Islemi Agag Diyagrami

Kaynak: Easley vd., 2002:2196

Sekil 10°da yer alan alim satim islemine iliskin agag¢ diyagramindaki notasyonlar
su sekildedir:

a: Bilginin meydana gelme olasiliini

o: Diistik sinyali (k6tii haber)

w: Yiksek sinyal gelme olasihigini (iyi haber)

ep:Bilgi sahibi olunmadan yapilan alim teklifi olasiligini

€s:Bilgi sahibi olunmadan yapilan satim teklifi olasiligini

gostermektedir.

Bu yapisal modellerin belirlenmis bir hisse senedi i¢in bilgiye dayali alim satim
tahmininin maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemiyle yapilabildigi Easley

vd. (2002) tarafindan yapilan ¢alismada irdelenmektedir.
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Easley vd. (1996) ve Easley vd. (2002) yapisal modelleri ii¢ tiir aracidan
olusmaktadir; bilgili alim satimcilar, bilgisiz alim satimcilar ve piyasa yapicilar. t islem
giinlinde, bir riskli sermaye varlig1 siirekli olarak alinip satilmaktadir. Piyasa yapici, alis
emirlerini (Bt) ve satis emirlerini (St) gézlemleyerek belirli bir hisse senedi i¢in fiyati
belirlemektedir. Bu hisse senedi i¢in, bir bilgi olaymin Bernoulli dagilimini a ihtimali ile
takip ettigi varsayilmaktadir. Bu, hisse senedinin temel degeri i¢in iyi veya kot (8) bir
sinyal ortaya c¢ikartmaktadir. Bilgilenmis alim satimcilar iyi (kotii) bir sinyal
gozlemlediklerinde, p oraninda alis (satis) emri verdikleri, bilgiye sahip olmayan alim
satimcilarin ise, bilgi olayindan veya sinyalden bagimsiz olarak siparig verdikleri
ongoriilmektedir.  Piyasaya €b (es) oraninda bir alis (satis) emri vermek icin
gelmektedirler. Hem bilgilenmis hem de bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin emirlerinin
bagimsiz Poisson siireglerini izledigi varsayilmaktadir.

Buna gore PIN tahmini i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir. PIN modeli,
maksimum olabilirlik tahmininden (MLE) hareket etmektedir.

Parametre vektorii © ={a, 0, L, €b, €s} ile alis ve satis sayisina (B,S) gore ortak
olasilik dagilimi agagidaki formiilasyona gore belirlenmektedir.

{L, €b, es} varis oranlar1 tahminleri ve {a, 6} olasilik tahminleri bu fonksiyonun
T islem gilinleri iizerinden emir girdi matrisi (B,S) maksimizasyonu ile elde
edilebilmektedir. Ancak bu maksimizasyon problemi, bazi sinir kisitlamalarina tabidir.

a, 0 €[0,1] ve pu, €b, es €[0, )

Bu basit modelde tek bir alim satim giinii i¢in siirecin olabilirlik fonksiyonu

asagidaki gibi olmaktadir,

— _ —ei —eé
L6 |BS) =(0-a)e b—e s =+

s!
B s
a6€_6b E_b e_(u'l'es) M +
! S!
+€,)8 €S
T )
a(l—0d6)e b B e o

Burada B ve S, bir alim satim giiniindeki toplam alim ve satim sayilarini
gostermektedir.

O ={0, 0, W, €b, €s} parametre vektoridiir.

Bu olabilirlik; alim satim ¢iktilarinin “iyi haber giinii” i¢in a(1-8), “kotii haber

giinii” i¢in (ad), “haber olmayan giin” igin ise (1-a) ile agirlikli dagilimlarin bir
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karisinudir. Islem giinleri boyunca yeterli bagimsizlik kosullarini uygulayarak 1 giin
boyunca olabilirlik fonksiyonu elde edilmektedir. Bu problemin dogrusal olmayan amag

fonksiyonu su sekilde yazilabilmektedir;

1
V=10 |M) = HL(Gl B;,S))
i=1

Burada (Bi,Si), i=1,2,....,I glinleri i¢in alim satim emirlerini ifade etmektedir.

V’yi O lizerinden verilen M datas1 ile maksimize etmek modelin altinda yatan
yapisal parametreleri tahmin i¢in bir yol tanimlamamizi saglar. (yani, o,u,€n,€s,0)

Bu model gozlemlenemeyen olaylar ve bilgiye dayali olan ve bilgiye dayal
olmayan alim satim islemlerinin ayriminda hakkinda ¢ikarimlarda bulunmay1 miimkiin
hale getirmektedir.

Gergekte model bir hisse senedi icin bilgili olmayan alim satimda alim ve
satimlarin normal seviyelerini yorumlar ve bu veriyi € ve e€syi tanimlamak icin
kullanilmaktadir. Anormal alim ve satim hacimi bilgiye dayali alm satim olarak
yorumlanir ve p’yl tanimlamak i¢in kullanilir. Anormal alim ve satim olan giinlerin
sayilar1 a ve 8’y1 belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Maksimum olabilirlik bunu eszamanli
olarak yapmaktadir.

Piyasa yapicilar, bilgili yatirnmcilara karsi ortaya ¢ikabilecek kayiplarini bilgi
sahibi olmayan yatirimcilardan elde etmeyi bekledikleri kazanglariyla dengelemek i¢in
alim satim fiyatlarini belirlemektedir. Bu kazang ve kayip dengeleme siireci satin ve alim
fiyatlarinin teklifleri arasindaki araligi (spread) artirmaktadir. Yukarida agiklanan
degiskenlerin maximum likelihood fonksiyonu yardimiyla tespit edilmesindn sonra PIN
degeri asagidaki formiil yardimiyla basit bir sekilde hesaplanabilir:

PIN = C(ﬂ+a6l:~+€b

Burada, PIN (Probability of informed trading) hesaplamasinda kullanilan
yukaridaki formiiliin payi, bilgiye dayali emirlerin gelis oranini, payda kismi ise tiim
emirlerin gelis oranini ifade etmektedir. Bu durumda bu oran bilgili yatirimcilardan gelen
emir oranini vermektedir.

Easley vd. (2002), NYSE’ten 1983-1998 yillari arasinda gayrimenkul yatirimlari,

ABD disinda ortak yatirimlar1 olanlar ve kapali uclu fonlar (Sermayesi sabit sayida hisse
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senedine boliinmiis, belirli sayida ortagi olan ve fiyati piyasa istemi tarafindan belirlenen
menkul degerler yatirim fonu) haricindeki hisse senetlerini 6rneklem olarak se¢mistir.
Her hisse senedi i¢in gilinlilk alim ve satim sayilar1 gerektiginden gerekli islem veri
setlerini Institute for the Study of Security Markets (ISSM) ve Trade And Quote (TAQ)
merkezlerinden almiglardir. Daha sonra bu alim satimlart alim ve satim olarak
siniflandirmak i¢in Lee-Ready algoritmasini kullanmislardir. Bu algoritma temelde goreli
alim satim yerine, gegerli alim ve satim tekliflerine gore alim satim yOniinii
belirlemektedir.

Daha sonra bu verileri kullanarak her hisse senedi i¢in her yil i¢in ayr1 ayri,
benzerlik fonksiyonunun yapisal parametreleri degistirerek maksimize etmislerdir.

Daha sonra buradan elde edilen PIN degerlerini ise her hisse senedi i¢in risk olciitii
olarak kullanmislardir. Asagidaki Fama French denkleminde 1984-1998 yillar1 arasinda
her ay i¢in PIN degerlerini kulanarak enine kesit regresyonunu kullanmiglardir.

Rit = yor + V1t[/>); + V2tPIN jt—q + V3:SIZE i1 + VarBM o1 + 1t

Sonu¢ olarak PIN degerinin bu getiriyi agiklamada etkili oldugunu ve getiri
tizerinde pozitif yonde etkiye sahip olduklarini ortaya koymuslardir.

Literatiirde, hisse senedi alim-satiminin hangi taraf tarafindan baslatildiginin yani
yoniiniin belirli olmadig1 piyasalarda ticaretin (alim-satim) yoniinii gosteren Lee ve
Ready'nin (1991) ticari siniflandirma algoritmasi yaygin olarak kullanilmaktadir.

Easley vd. (1996)’ya dayali PIN hesaplamalari i¢in R programinda Zagaglia
(2012) tarafindan gelistirilen FinAsym paketi onemli bir ara¢ olmustur.! Zagaglai
(2013)’de R programinda PIN hesaplama ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir.

Benzer sekilde Celik ve Tmig¢ (2017) tarafindan olusturulan InfoTrad? paketi
Easley vd. (2002), Easley vd.(2010), Lin ve Ke (2011), Yan ve Zhang (2012), Gan vd.
(2015) ve Ersan ve Alic1 (2016) yontemlerine hesaplayabilmektedir.

Son olarak Recktenwald (2018) tarafindan gelistirilen pinbasic® paketi Easley
vd.’nin (2002) yontemini kullanan bir paket olarak kullanima sunulmustur.

2.5.6 PIN Modelini yilestirmek i¢in Gelistirilen Modeller

Duarte ve Young (2009), likidite etkisini hesaba katarak PIN'i belirlemis ve

likiditenin hisse senedi getirilerinde bilgi asimetrisine kiyasla daha belirgin oldugunu

! https://cran.r-project.org/package=FinAsym adresinden programa ulagilabilir.
2 https://cran.r-project.org/package=InfoTrad adresinden programa ulasilabilir.
% https://cran.r-project.org/package=pinbasic adresinden programa ulagilabilir.
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gostermis, simetrik diizen akis soklari i¢in giin i¢i alim ve satim emirleri arasinda olumsuz
bir eszamanli kovaryans uygulayarak bir yontem gelistirmislerdir. Daha da 6nemlisi,
Duarte ve Young (2009) PIN'i ters se¢imle (ayarlanmis PIN veya APIN) ve hisse senedi
likiditesiyle ilgili iki ayr1 bilesene ayirmaktadir. Alim ve satim emri akig1 arasindaki
pozitif korelasyonu modellemeyi saglayan sistematik siparis akis soklari olasiligini
kulanarak PIN'i tespit ederler. Elde ettikleri sonuglar, siparis akis soklar1 olasiliginin
ayarlanmig PIN'den daha fiyatli bir risk oldugunu gostermektedir.

Olgiitiin hesaplanmasinda ortaya ¢ikan problemler agisindan, Easley vd. (2010),
biiyiikk islem hacmine sahip hisse senetleri icin, dalgali veya gezen nokta istisnasi
(Floating Point Exception) nedeniyle PIN'i tahmin etmenin miimkiin olmadigini
belirtmektedir.

PIN denklemlerinin hesaplanmasi, nadiren islem goren hisse senetleri i¢in bile
basarisiz olabilmektedir. PIN literatiirli, kayan nokta akis hatalarini en aza indirmeye
calisan ve yaygin olarak kullanilan olasilik faktdrizasyonu bulunmaktadir. Kayan
noktalar sebebiyle azalan kesinlige ek olarak, hesaplama siiresi de artmaktadir. Bu
nedenle, tam dogru gerektigi siirece, yliksek miktarda islem sayilarinin dahil oldugu
hesaplamalardan kacinmak miimkiin olamamaktadir. Bununla birlikte, statik PIN
modellerinde olabilirlik fonksiyonlarinin degerlendirilmesi i¢in, eger siklikla islem géren
hisse senetleriyle ilgileniliyorsa, (¢ok) yiiksek sayida alim ve satim i¢in faktoriyel ve iistel
degerlerin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu nedenle, bu tiir yiiksek hassasiyetli verilerin
kullanilmasi, asir1 ve diisiikk akiglar1 6nlemek icin gereken (¢ok) yiiksek hassasiyet
nedeniyle ciddi yavaglamalara neden olmaktadir. Modelin olasilik fonksiyonunun
istikrarli  hesaplanabilecek  ¢arpanlara  ayrilmasi  faktdrizasyon — metodlar
kullanilabilmektedir (Recktenwald, 2019:27-35).

Bu yilizden Easley vd. (2010) ile Lin ve Ke (2011) tarafindan iki farkh
faktorizasyon modeli gelistirilmistir.

PIN tahminleri, 6zellikle alim satim sayisinin fazla oldugu hisse senetleri i¢in
yanliliga (bias) egilimli olmakta ve log-olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu icin
uygulanabilir ¢6ziim seti onemli dlgiide kiiciilmektedir (Lin ve Ke, 2011).

Dogrusal olmayan fonksiyonu maksimize etmek igin, optimizasyon yazilimi
baslangi¢ degerlerini belirler, sayisal optimizasyon yontemi, bu ilk parametreler
tanitildiktan sonra uygulanmaktadir. Bu nedenle, faktoriyelleri bilgisayar tarafindan

hesaplanamayan yeterince biiylik alim satim sayilarinda, denklem i¢in optimal deger
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tanimsiz hale gelmektedir. Bu nedenle sorun, aktif hisse senetlerinde daha belirgin
olmaktadir (Tinig, 2019:8).

Easley vd.,(2010 alimlar ve satiglar i¢in farkli yogunluklarda olabilen modelde
olabilirlik fonksiyonunu yeniden formiile etmislerdir. Arastirmacilar olabilirlik
fonksiyonunu yeniden diizenlemis ve sabit terimi ¢ikartmiglar, cebirsel olarak esdeger

ancak daha kararl ve saglam bir faktorizasyon maksimize edilebilir hale gelmistir.

L((B.,S)i=1 16)

T

= z[—eb — &+ M(Inx, +1Inxg) + B ln(u + &) + S In(u + &)]
t=1

T
+ Z Inla(1- 6)6‘”xsst_Mtx;Mt + aSe_”xgt_Mtx;Mt
t=1
+ (1= @)t ]

Mt = min (By, St) + max (B, St) / 2

Xs=¢€s/ (1L + &s)

Xo=¢€b/ (L + €p)

EHO faktorizasyonu formiilii yukaridaki gibi olmaktadir (Easley vd., 2010: 297).

Easley vd.(2010)’e gore, bilgiye dayali ticaretin hesabi iki etki nedeniyle fayda
saglamaktadir. Hesaplama verimliligi artmekta ve kesme hatalar1 (asir1 ve yetersiz akis)
azalmaktadir. Faktoriyellerin degerlendirilmesine gerek bulunmamaktadir. Ayrica alis ve
satig sabitleri her zaman 1'den kii¢iik olmakta, bu ise gii¢ islemleri iceren terimlerin
hesaplamalarinda daha kararli sonuglar saglamaktadir.

Yeni denklemlerinin hesaplamalar1 daha kararli oldugundan daha fazla parametre
kiimesi ve daha fazla alim ve satim sayis1 i¢in olabilirlik fonksiyonunu hesaplamay1
saglamaktadir. Ancak EHO faktorizasyonunun, giinliik alim satim sayis1 nispeten az olan
hisse senetleri i¢in yeterli oldugu, giinliik islem sayis1 biiyiik oldugunda sinirli sonuglar
tiretemedigi ifade edilmektedir (Recktenwald, 2019:39).

Lin ve Ke (2011) tarafindan gelistirilen, olabilirlik fonksiyonunun bagka bir
alternatif formiilasyonunda, faktdrizasyon yogun islem goren hisse senetleri icin bile
gecerli olabilmektedir. Bu olabilirlik fonksiyonunun etkinligi ve istikrar1 iki ilkeden
kaynaklanmaktadir (Lin ve Ke, 2011:629):

- exp(x) exp(y) (veya x exp(y)) formiiliiniin hesaplamasinda, exp(x+y) (veya
sgn(x) exp(log(|x|) +y)) ifadesi exp(x) exp(y) (veya x exp(y)) 'den daha kararli olmakta

ve
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- bilgisayar aritmetigi siirecinde, bir f(x) fonksiyonunun mutlak hesaplama hatasi,
birinci dereceden tiirevinin mutlak degeri ile artmaktadir.
Bi—M; —M; -M;_ S;—M;
L(0 |B;,S;) = loglad exp(—w) x," ixg 4 a(l— 8exp (—)x, xg
B;—M;_S;i—M;
xS

+ (1 -a)x,
— (&p + &) + M;[log(xy) + log(xs)] —log(S;! B;Y)

| + Bilog(ep + 1) + Silog(es + w)

Mi = min (Bi, Si) + max (Bi, Si) / 2

Xs=¢€s/ (1L + &)

Xo=ep/ (1L + €b)

Lin ve Ke (2011) faktorizasyonu formiilii bu sekildedir (Lin ve Ke, 2011:628).

Burada son terim log(Si!Bi!) Parametre vektorii ©'ye gore sabittir ve bu nedenle,
her iki faktorizasyon i¢in maksimum olabilirlik fonksiyonunda ortadan kalkmaktadir.

Lin-Ke formiilasyonu ile, yogun sekilde islem goren hisse senetlerinde bile PIN'i
tahmin etmek icin istikrarli bir yontemimiz bulunmaktadir. Ancak, ¢ok asir1 ticaret
verileri ile bile basa ¢gikabilmesi hususunda tereddiitler devam etmektedir. Toplam islem
miktarinin kelimenin tam anlamiyla "patlayabilecegi" ve 10.000 veya daha fazlasim
kolayca asabilecegi islem giinlerine sahip, gercekten asir1 yogun sekilde islem goren hisse
senetleri hesaba katilmalidir. Bu noktada Recktenwald (2019) yaptig1 ¢calismasinda Lin-
Ke faktorizasyonunun son derece yiiksek ticaret yogunluklari i¢in bile uygulanabilir
oldugunu ifade etmistir (Recktenwald, 2019:42-44).

Baslangi¢ degerleri agisindan ise; faktorizasyon modelleri EHO modelindeki
olasilik fonksiyonlarini istikrarli ve etkili bir sekilde degerlendirmek i¢in secenekler
sunmaktadir. Ancak veri lretme siirecinin saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in baslangi¢
degerlerine de dikkat etmemiz gerekmektedir.

EHO model parametrelerinin maksimum olabilirlik tahminini elde etmek igin
karsilik gelen olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi gerekmektedir. Maksimum
olabilirlik tahmini analitik olarak hesaplanamadigindan, yinelemeli yontemlerle sayisal
optimizasyon yapilmasi gerekmektedir. Programlama dillerindeki optimizasyon
komutlar1 bir dizi baslangic degeri gerektirmektedir. Optimize edicinin sonuca
yakinsayabilmesi ve buna karsilik gelen hesaplama siiresi, biiylik Olgiide baslangic
degerlerinin dogru se¢imine baglidir. Ayrica, uygun olmayan bir baslangic degerleri seti

kullanilirsa, optimize edici yakinsayamayabilmekte ve genel yerine yerel bir maksimum
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deger bulunabilmektedir. Ancak her optimizasyon c¢alismasi i¢cin maksimizasyonun genel
maksimumda bitmesini saglayan en iyi baglangi¢ degerlerini saglayan tek bir kural veya
algoritma bulunmamaktadir. Bir segenek, farkli rastgele baslangic degerleri setleriyle
uygun sayida maksimizasyon c¢alistirmasi gergeklestirmek ve ardindan en yiiksek son
fonksiyon degerine sahip ¢alistirmay1 se¢mek olabilmektedir. Ancak bu siire¢ hantal
olabilmektedir, ¢linkii olas1 birka¢ yerel maksimumdan birine ulasmak yerine, kiiresel
maksimuma ulagmak icin gercekten ka¢ denemeye ihtiya¢c duyuldugu belirsiz olmakta,
birka¢ yiiz hatta binlerce optimizasyon c¢alistirmak ¢ok zaman alabilmektedir
(Recktenwald, 2019:44).

Bu noktada Yan ve Zhang (2012) 1zgara tipi arama teknigi ile baslangic degerleri
iretmek icin bir yaklagim sunmaktadir. Olasilik dis1 parametreler icin baslangic
degerlerini belirlemede alim ve satim marjinal dagilimlarini kullanmaktadir. Giinliik
alimlar (B) ve satimlar (S) i¢in marjinal dagilimlar (p) ve beklenen deger (E) formiilleri
kullanilmaktadir. Bu siire¢, olabilirlik degerleriyle birlikte 125 farkli PIN tahmini
vermektedir ve daha sonra en yiiksek olasilik degerini veren sinir dis1 parametrelerle
tahmini secilmektedir. Bu yontem, yapisi geregi, parametre uzayin kapsar ve yerel
optimumdan kaginmaya c¢alisarak, o icin smir dis1 tahminler saglamaktadir. PIN
tahmininde sinir ¢oziimlerinin de yanlilik yarattigini géren Yan ve Zhang (2012),
carpanlara ayirma tiirlinden bagimsiz olarak, olasilik fonksiyonunun yerel optimumda
takilip kalabilecegini ve PIN tahminlerinde hataya yol acabilecegini goérmiiglerdir. Bu
ylizden maksimum olabilirlik tahmini i¢in 125 farkli baslangic degeri kullanarak sinir dist
coziimlerle en yiiksek olasilik degerini veren tahmini elde eden bir algoritma
onermislerdir. Yan ve Zhang (2012) algoritmas1 daha yiiksek olasilikla tahmin ve sinir
dis1 ¢oziimler elde etmeyi saglasa da, yinelemeli yap1 bu algoritmay1 6zellikle biiyiik veri
kiimeleri kullanan ¢alismalar i¢in olduk¢a zaman alici hale getirmektedir.

Ancak 1zgara tipi arama tekniginin uygulama siiresinin ¢ogunlugunun, miimkiin
olmayan ilk tahmin kiimelerinin olusturulmasinda harcandigi goriilmektedir
(Recktenwald, 2019:47).

Yan ve Zhang (2012), PIN hesaplanirken, parametre tahminleri a ve d'nin
genellikle parametre uzaymin smirlarina diistiigiinii, yani sifira veya bire esit olduklarimi
belirtmektedir. PIN tahmini, o tahmini ile dogrudan iliskili oldugundan, a sifir oldugunda

PIN degeri de sifir olmaktadir. Ancak bu durum, 6zellikle {i¢ aylik tahminler i¢in portfoy
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formatinda bir 6rnek se¢im Onyargisi yaratabilecektir, ¢ilinkii her ¢ceyrekte en azindan bir
gelir agiklamasi olacagindan o’nin sifir olma ihtimali bulunmamaktadir (Tinig, 2019:10).

PIN'i tahmin eden son ¢alismalarin biiyiik veri kiimeleri kullandig1 gercegi goz
Online alindiginda, son yillarda kiimeleme algoritmalari, biiyiikk veri kiimelerini
islemedeki verimlilikleri nedeniyle popiiler hale gelektmedir. Bu yiizden Gan vd. (2015),
ve devaminda bunu gelistiren Ersan ve Alici (2016) PIN'i tahmin etmek i¢in hiyerarsik
kiimelemeyi kullanan algoritmalar onermektedirler.

Gan vd. (2015) tarafindan baslangi¢ degerleri iiretmek i¢in hiyerarsik aglomeratif
kiimelemeyi (HAC) kullanan bir yontem Onerilmistir. Burada giinliik siparis dengesizligi,
islem giinlerini haber olmayan, iyi haber ve kotii haber durumunu temsil eden ii¢ kiimeye
atamak icin bir kriter olarak hizmet etmektedir. HAC, algoritmanin baslangicinda tiim
siparis dengesizliklerinin kendi kiimelerini olusturdugu asagidan yukariya kiimeleme
teknigidir. Ornegin, bilgiye dayal ticaret olasiligini tahmin etmek igin bir y1lin ceyregine
ait alim satim verileri kullaniliyorsa, algoritma baslatildiginda yaklasik 60 kiime
bulunacaktir (Recktenwald, 2019:47).

Gan vd. (2015), kiiciik kiimeleri daha biiyiik kiimelerle sirayla birlestirmek i¢in
HAC'nin ¢esitli yontemlerinden birisi olan tam baglant1 kiimelemesini kullanmaktadir.
Genel olarak HAC, secilen yonteme gore degisecek sekilde, en kisa mesafe tanimi ile en
kisa mesafeye sahip iki kiimeyi birlestirmektedir. Izgara tipi arama yonteminin aksine,
HAC algoritmas1 yalnizca tek bir baslangic degerleri vektorii calistirmaktadir. Ayrica,
sonrasinda hemen ihmal edilecek, uygulanabilir olmayan deger kiimelerini olusturmak
i¢in hicbir hesaplama siiresi harcanmamaktadir.

Gan vd. (2015) tarafindan onerilen algoritmanin sonuglari, her baslangi¢ tahmini
icin gercek olasilik parameter degerlerine olduk¢a yakin olmaktadir. Bu nedenle, HAC
algoritmas1 tarafindan {iiretilen baslangic degerleri, optimizasyon ic¢in oldukca iy1 bir
secim gibi goriinmektedir (Recktenwald, 2019: 51).

Gan vd. (2015), alim satim dengesizligindeki ortalama mutlak farka dayali olarak
verileri li¢ gruba (iyi haber, kotii haber ve haber yok) ayiran bir yontem sunar. Burada
mesafe fonksiyonuna bagli olusturulan kiimelenmeler hiyerarsik olarak siralanmaktadir.
Easley vd. (1996), bir hisse senedinin iyi (kotii) giinlerde yiiksek (diisiik) Xt'ye sahip
oldugunu belirttiginden, benzer sekilde en yiiksek (en diisiik) ortalama Xt'ye sahip olan

kiime, iy1 (kotil) haber kiimesi olarak, kalan kiime ise haber yok olarak etiketlenmektedir.
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Her gozlem, kendi kiimeleri halinde gruplandirildiginda (iyi haber, kotii haber, haber
yok), © ={a, J, p, €b, €s} parametre tahminleri basit¢e sayilarak hesaplanir.

Simiilasyonlar aracilifiyla Gan vd. (2015), yukaridaki sekilde hesaplanan
tahminlerin, maksimum olabilirlik tahmini siirecinde kullanilacak ilk parametre degerleri
icin uygun baslangic degerleri oldugunu gostermektedir.

PIN modelinde olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu i¢in ilk degerlerin
iiretilmesinde {i¢iincii bir secenek olarak ileri Hiyerarsik Aglomeratif Kiimeleme
Algoritmast Ersan ve Alict (2016) tarafindan sunulmustur. Burada HAC'de ortaya
konulan algoritmaya benzer sekilde, baslangic degerleri {iiretmek igin hiyerarsik
aglomeratif kiimeleme kullanilmaktadir. Ancak, en son ii¢ kiime kaldiginda algoritmay1
sonlandirmak yerine, kalan grup sayisi sabit tutulmadan toplam islem giinii sayisi ile
iligkili bir kiime sayisinda algoritma durdurulmaktadir.

Ersan ve Alic1 (2016), Gan vd. (2015) algoritmasinin aksine, gruplardan birine
islem giinleri atamak icin giinlilk mutlak emir dengesizligini kullanmaktadir. Kiimeler
daha sonra ortalama mutlak siparis dengesizliklerine gore siralanmakta ve olaysiz ile olay
kiimelerine dagitilmaktadir. Tek bir tane yerine birden ¢ok baslangi¢ degeri vektorii elde
etmek i¢in bu iki tiir grup olusturulmaktadir. Ersan ve Alic1 (2016), bilgilenmis varis orani
1 icin yapilan tahminlerin GAN algoritmas: ile asag1 yonlii bir yanlilik icerdigini ve
tahminlerinin hassas olmadigini ifade etmektedirler. Bu problemlerin iistesinden
gelebilmek icin baslangi¢ kiimesini giinliilk mutlak alim satim dengesizligini kullanarak
olustururlar. Daha diisiik ortalama giinliik mutlak alim satim dengesizligine sahip kiime,
"olay yok" kiime olarak, sonrasinda giinliik diizen dengesizliklerinin isaretine gore "olay"

n

kiimesindeki giinler ikiye ayrilarak "iyi" ve "koti" olay giinii kiimeleri olusturulur.
Olaysiz ve olay kiimelerinde islem donemlerini mutlak siparis dengesizligine gore
bolmek potansiyel bir hata olabilmektedir. Bilgisiz saticilarin sayisinin, bilgisiz alicilarin
sayist ile bilgili yatirimcilarin sayisinin toplamina yaklasik olarak esit oldugu bir
parametre kiimesi (es = eb + u) varsayildiginda, bilgili yatirnmcilarin hisse senedi satin
aldig1 islem giinleri sifira yakin mutlak bir siparis dengesizligi gosterir ve hatali bir
sekilde olaysiz kiimeye atanirlar. K6tii haber ve habersiz alim satim donemleri, sirasiyla
yaklasik 2u ve u degerinde mutlak siparis dengesizlikleri sergilerler ve olay kiimesine ait
olacaklardir. Bu nedenle, kotii haber giinlerinin olasiliginin baslangi¢ degeri i¢in sinir

¢Oziimii elde edilecektir. Ayni1 sorun, bilgisiz alicilarin yogunlugu, bilgisiz saticilarin

yogunlugu ile igeriden Ogrenenler tarafindan baglatilan islemlerin yogunlugunun
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toplamina ¢ok yakinsa ortaya ¢ikmaktadir. Bu ylizden, Ersan ve Alict (2016) tarafindan
gelistirilen algoritma, 6 i¢in ilk tahmin olarak sifir sinir ¢6ziimiinti hesaplayabilmektedir.

Daha oOnce bahsedildigi gibi, faktoriyellerin ve {istellerin hesaplanmasi, PIN
denklemlerinde verilen olabilirlik fonksiyonlarinin hesaplanmasi i¢in ¢ok Onemli
olmaktadir. Nadiren islem goren bir hisse senedini temsil edebilecek verileri simiile
etmekten Ote, bu fonksiyonlarin hangi miktarda ve oranlardaki sayilar i¢in basarisiz veya
yetersiz oldugunu analiz edilmelidir (Recktenwald, 2019: 27-86).

Bu modeller i¢in 6nemli bir elestiri noktasi, islem biiytikliigiiniin aciklama
giicliniin g6z ard1 edilmesidir. Bu nedenle, ¢cok az hacimli iglemler, ¢ok sayida hissenin
dahil oldugu islemlerle tamamen ayni sekilde ele alinmaktadir. Genellikle {icretsiz olarak
elde edilebilen veya verilerde zaten mevcut olan ek bilgilere dikkat edilmemektedir.
Bilgileye dayali ticaret olasiligi i¢in, islem hacminin 6nemi literatiirde tartisilmaktadir.

Aktas vd. (2007) PIN olciitiiniin, islem hacmini dikkate almadigini ayrica sadece
0zel bilgilere dayali ticaret i¢in uygun bir gosterge olamadigini global piyasa egilimlerden
etkilendigini ifade etmektedirler (Aktas vd.,2007:189)

Giinlimiizde bilgiye dayal: ticaret olasiligini1 tahmin etmek icin ytiksek frekansli
verileri kullanan modeller 6ne ¢ikmaktadir. Statik modellere gore, alim satim
yogunluklari ig¢in parametreler, incelenen tiim zaman araliginda sabit olmakta ve bilgili
yatirrmcilar sadece bilgi olaylarinda aktif olmaktadirlar. Bu modellerde, olumlu veya
olumsuz yonde 6zel bilgilerin neden oldugu bilgi olaylari iizerine artan piyasa faaliyeti,
tamamen bilgili piyasa katilimcilarina atfedilmektedir. Bununla birlikte, dinamik ortamda
ticaret yogunlugu otoregresif bir yaklasimla modellenmektedir. Bu sekilde dinamik
yaklasimlar, bilgi olaylar iizerindeki artan ticaret yogunlugunu bilgili ve bilgisiz olarak
her iki yatirnmci tiiriine dagitabilmektedir. Dolayisiyla dinamik modellerde igeriden
Ogrenenlerin islem miktar statik modellere gére daha diisiik olmaktadir (Recktenwald,
2019:87).

Duarte ve Young (2009), bilgiye dayali ticaret PIN'in olasiligini, diizeltilmis PIN'e
(AdjPIN) ve simetrik siparis akisi soklarindan (PSOS) kaynaklanan ticaret olasiligina
ayristirmaktadir.

Duarte ve Young (2009), orijinal PIN modelinin ABD hisse senedi piyasalarinda
iyi bilinen iki gercegi agiklamakta basarisiz oldugunu ifade etmektedir; alic1 tarafindan

baslatilan ve satici tarafindan baslatilan islemlerin sayisi arasindaki pozitif korelasyon ve
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alict tarafindan baglatilan ve satici tarafindan baglatilan islemler arasindaki yiiksek
volatilite.

Duarte ve Young (2009), orijinal PIN 6l¢iitiinii iki boliim ile degistiren diizeltilmis
bir PIN modeli 6nermektedir: ayarlanmis bilgili ticaret olasilig1 (AdjPIN) ve kamuya agik
bilgilerden kaynaklanan simetrik siparis akist soklarinin (PSOS) neden oldugu ticaret
olasilig1 (Eom vd., 2017: 464).

Duarte ve Young (2009), PSOS'un ABD piyasalarinda pozitif fiyatlandirildigini
ve likidite azliginin bir temsilcisi gibi goriindiiglinii bildirmektedir. Simetrik sirali akis
soklarinin birden fazla olasi nedeni olabilecegini belirtmektedirler, ancak ana kaynagi
belirlemeye calismamaktadirlar. Amaglari, orijinal PIN modelinde sistematik siparis akisi
sokunun dahil edilmesinin verileri agiklama yetenegini gelistirdigini gostermektir.

Lai vd. (2014), 47 iilkeden uluslararasi verileri kullanarak, orijinal ve diizeltilmis
PIN modellerine dayali bilgi riskinin fiyatlandirma etkisini incelemislerdir. PSOS'un
olumsuz fiyatlandigini, bilgilerin 47 farkli iilke i¢in fiyatlandirilmig bir risk olmadigini
bulmuslar, ancak bu sonucu sasirtici olarak tanimlamislardir.

Bu nedenle, PIN modelinin genisletilmesinde PSOS'un rolii 6nemli olmakla
birlikte, PSOS ile beklenen hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye iligskin literatiir,
karisik sonuclar verebilmektedir ve bu sonuglar1 agiklamakta basarisiz olmaktadir (Eom
vd.,2017: 465).

Easley vd. (2012), yiiksek frekansli islemler baglaminda ters se¢im riskini temsil
etmek i¢in siparis akis1 toksisitesi kavramini tanimlamaktadirlar. Arastirmacilarin
ifadesiyle, siparis akisi, zararina likidite sagladiklarinin farkinda olmayan piyasa
yapicilarinin ters se¢im yaptiklarinda toksik olarak kabul edilir. Dolayisiyla, bu durumda
ters se¢im, yalnizca bir asimetrik bilgi sorunu olarak degil, ayn1 zamanda likidite
saglanmasiyla ilgili diger riskleri de kapsayabilecek daha genis bir kavram olarak
anlasilmalidir. Emir akislar1 esasen dengeli oldugunda, yiiksek frekansli piyasa yapicilar,
cok sayida islemde ¢ok kiiciik marjlarda kazanma potansiyeline sahiptir. Bununla birlikte,
siparis akislar1 dengesiz hale geldiginde, piyasa yapicilar, ters segimden kaynaklanan
kayip ihtimaliyle de kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu piyasa yapicilarin zamanla degisen
toksisite diizeyine iliskin tahminleri, katilimlarini belirlemede artik ¢cok énemli bir faktor
haline gelmektedir. Toksisitenin yliksek olduguna inanirlarsa, pozisyonlarini tasfiye
edecek ve piyasadan ayrilacaklardir. Siparis akisi toksisitesini 6l¢gmek i¢in Easley vd.

(2012), hacim dengesizligi ve ticaret yogunluguna dayali1 olarak bilgilendirilmis ticaretin
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olasiligin1 tahmin etmek i¢in yeni bir prosediir olan Hacim Senkronize Bilgiliye Dayali
Ticaret Olasilig1 veya VPIN Olclitiinii ortaya koymusglardir.

VPIN, bilinen klasik PIN modelinden esinlenmistir. PIN, uygulamali finans
literatiirinde ¢esitli konulart ele almak i¢in yaygin olarak benimsenen bilgili
yatirimeilarin varligini 6lgmek i¢in konsolide bir model olmaktadir. Ancak, standard PIN
dl¢iitii baz1 konularda elestirilmektedir. Ilk olarak, bilgiye dayali ticaretin dl¢iilmesinde
standard PIN'in uygunlugu konusunda biiyiiyen bir tartisma mevcuttur (Aktas vd., 2007,
Duarte ve Young, 2009; Easley vd., 2010; Akay vd., 2012). ikincisi, birka¢ arastirma,
standard PIN tahminlerinin, 6zellikle cok aktif hisse senetlerinde, sinir ¢oziimleri veya
kayan nokta istisnasi gibi farkli nedenlerle ¢esitli onyargilara maruz kalabilecegini
gostermektedir (Easley vd., 2010; Lin ve Ke, 2011; Yan ve Zhang, 2012) ve bu tiir
sikintilar1 azaltmak i¢in farkli ¢oziimler 6nermektedir.

PIN ve VPIN modelleri, alis veya satis olarak siniflandirilmis islem hacmi
gerektirmektedir ve siparis dengesizliklerinin ters se¢im riskinin varliina isaret ettigi
fikrine dayanmaktadir. Bununla birlikte, VPIN yaklagiminin PIN metodolojisine gore
hem uygulayicilar hem de arastirmacilar i¢in 6zellikle gekici kilan bazi pratik avantajlart
bulunmaktadir. Esas avantaj, VPIN'in optimizasyon veya sayisal yontemler kullanilarak
gozlemlenemeyen parametrelerin tahminini gerektirmemesi ve bdylece tiim iliskili
hesaplama problemlerinden ve onyargilardan kaginmasidir. Ayrica, VPIN, orijinal PIN
modelinde bulunmazken, giin i¢i diizeyde risk degisimlerinin yakalanmasina olanak
saglamaktadir. Bir dizi ilgili makalede VPIN'1 farkli piyasa katilimcilar i¢in faydal bir
arac olarak sunulmaktadir. Orijinal PIN modelinde, islem biiyiikliigiine bakilmaksizin alig
ve satis sayist bazinda emir dengesizlikleri gozlemlenmektedir. Buna karsilik VPIN,
rapor edilen her islemi, birim biiyiikliikteki iglemlerin bir toplamiymis gibi ele alarak
ticaret blyikliigiinii hesaba katmaktadir. Bu diizenleme, ticaret yogunlugunu analize
acikca yerlestirmektedir (Abad ve Yagiie, 2012: 74-77).

Abad ve Yagiie’niin (2012) bulgulari, yalnizca yiiksek frekansl islem diinyas1 igin
gecerli olmayan bir bilgiye dayali islem olasilig1 olgiitii olarak VPIN yaklagiminin
degerini giiglendirmektedir.

Bilgilenmis ve bilgi sahibi olmayan yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinden
kaynaklanan bilgi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki konusunda farkli goriisler

bulunmaktadir.
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Son zamanlarda Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren hisse senetleri iizerindeki
bilgi asimetrisinin roliine iliskin ¢alismalar yapilmaya baglamistir. Aktas (2016),
BIST'teki bilgiye dayali islemlerin yiiksek olma egiliminde oldugunu belirtmektedir.
Ayrica, agi8a satiglarin ortalama bir alim satima kiyasla daha yiiksek fiyat etkisine sahip
oldugunu ifade etmektedir.

Firma bazinda giinliik alim satimlarin tespiti icin Borsa Istanbul’da islem géren
tiim hisse senetlerinin bilgilerini igeren, giinlik emir defterleri ve islem defterleri
kullanilmaktadir. islem defterlerinde her islem igin tarih, zaman, hisse senedi ismi, emir
numarasi, islem tiirli, emir tiirti, miktar ve fiyat bilgileri goriilebilmektedir. Buradaki
islem tipi alim veya satim olabilirken, emir tiirii aktif veya pasif olarak
siniflandiriimaktadir. Tlgili islem tiirii icin aktif bir emir tiirii bulundugunda o islem tiirii
bu islem i¢in alim satim yoniinii vermektedir. Bu veriler ile alim satim islem matrisi
olusturulabilmektedir. Alim satim islemlerini baglatan1 alict veya satict olarak
siniflandiran algoritmalarin dogrulugu ile ilgili literatiir yetersiz olmakla birlikte muhtelif
smiflandirma algoritmalarini BIST'te test eden Aktas ve Kryzanowski (2014) bir miktar
yanilma payinin oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ragmen bu algoritmalar siklikla
kullanilmaktadir. Ornegin, Kryzanowski ve Tran (2016), ABD biyoteknoloji sektdrii
0zelinde yaptiklar1 ¢calismalarinda, birlesme ve devralma (M&A) duyurularinda EHO ve
YZ PIN performanslarini karsilastirmak i¢in alim satim yOniinii belirlerken yine
literatiiriin geneliyle uyumlu olarak Lee-Ready algoritmasini kullanmislardir.

Ote yandan literatiirde yaygin olarak kullanilan Lee-Ready algoritmasi digerleri
ile kiyaslandiginda; emir tiirli yontemi ile, alic1 tarafindan baslatilan islemler i¢in en yakin
sonuclari, saticit tarafindan baslatilan islemler icin ise en yakin ikinci sonuglar
vermektedir (Aktas ve Kryzanowski, 2014:281).

2.6 Bilgiye Dayal Ticaret Uzerinde Etkili Olan Faktérler

Son yillarda biiyiik ilgi goren piyasa mikroyapi literatiirliniin bir kismi, asimetrik
bilgiye dayali alimsatimin varlik getirileri lizerindeki etkisi ile ilgilidir. Bilgisi olmayan
alicilarin 6zel bilgiye sahip varliklar ilizerinde daha biiyiik bir risk primine gerek
duyduklarindan, 6zel bilgilerle alim satimin kesitsel varlik getirilerini etkileyebilecegi
yaygin olarak tartisilmaktadir. Varlik fiyatlandirma baglaminda bilgi asimetrisinin teorik
temellerini atan Easley vd. (1992), Easley vd. (1996), bilginin piyasada Bayes Ogrenme
stireci yoluyla nasil ortaya ¢iktigin1 inceleyen bir model gelistirmislerdir. Easley vd.

(1998) ve Easley vd. (2002) miinferit hisse senetleri i¢in bilgilendirilmis ticaretin ne
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Olciide gercgeklesecegini tahmin etmek i¢in bir Ol¢iit olusturmuslardir. Aktif (aktif
olmayan) hisse senetlerinin diistik (yiiksek) PIN ile iligkili olma egiliminde oldugunu ve
bu korelasyonlarin biiyiiklitk ve DD/PD oran1 varliginda giiclii oldugunu gostermistirler.
Fama-French varlik fiyatlandirma modeli ¢ercevesindeki anomalilere 1s1k tutabilecek
katsaymin, teklif-talep marjindaki bir risk bileseni olan PIN riski oldugunu o6ne
siirmektedirler. Fiyat belirlenmesi siireci, menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve piyasa
etkinligi hakkinda bilgiye dayali ticaretin 6nemi hakkinda kanitlar olmasina ragmen
(Easley vd. 1998; Easley ve O'Hara 2004), PIN ile sirket 6zellikleri arasindaki baglanti,
finansal 6zelliklerin bilgiye dayali ticaretle iliskili olma egilimi halen arastirilmaktadir.

Daha yiiksek karliliga sahip firmalarin daha az bilgiye dayali ticaretle iliskili olma
egiliminde oldugu, karlilik artisinin, bir firmanin PIN'inde diisiise sebep oldugu, bunun
ise daha yiiksek karliliga sahip firmalarin etrafindaki belirsizligi azaltma egiliminde
oldugu yoniindeki goriisii desteklemektedir. Firmalarin karliligina iligkin bulgunun
aksine, satiglar ile 6l¢iilen daha yiiksek varlik devri (yani satiglarin varliga orani), PIN ile
pozitif yonde zayif iliskilidir. Daha yiiksek karliliga benzer sekilde, yiliksek temettiiler
daha diisiik 6zel bilgilerle baglantili olmaktadir. Temettii getirilerinin PIN {izerindeki bu
azaltict etkisinin, temettiilerin alicilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak acisindan
onemli olabilecegini diislindiirmekte, temettii 6demelerindeki artigin firmanin gelecekteki
beklentileri hakkinda bilgi verdigini 6ne siliren temettii sinyalizasyon hipotezini de
tamamlamaktadir. Finans teorisi, daha fazla maddi olmayan varliga sahip firmalarin
mevcut varliklardan ziyade biiylime firsatlarindan daha fazla deger liretme egiliminde
olduklarii 6ne siirmekle birlikte, bu firmalarin daha biiytik bilgi riskine sahip olmadig:
anlasilmakta, bu yiizden maddi olmayan varliklar bir 6zel bilgi kaynagi olarak
goriilmemektedir. Ozellikle, bilgiye dayali ticaret olasiligindaki (PIN) Kkesitsel
varyasyonu aciklamada firma 6zellikler agisindan varlik devir hizi ve temettii getirilerinin
onemli finansal bilgi kaynaklari oldugu goriilmektedir (Liao vd. 2010:41-47).

Bugeja vd. (2021) ise daha yiiksek PIN'li firmalarin daha kiiciik ve daha diisiik
likidite ve daha diisik bir degere sahip olduklarmi gormiislerdir. Birlesme ve
devralmalarda bilgiye dayali ticaret (PIN) olasiliginin roliinii arastirdiklari
calismalarinda, daha yiiksek PIN'lere sahip alicilarin, daha yiiksek 6zkaynak maliyetleri
nedeniyle islemlerini finanse etmek i¢in daha fazla nakit kullandiklarinii ve alicilarin,
bilgi riskini hedef hissedarlarla paylasmak i¢in daha yiiksek PIN'lere sahip hedefleri

alirken daha fazla 6z sermaye finansmani kullandiklarini, ayrica, daha yiiksek PIN'lere
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sahip alic1 ve hedeflerin, nakit finansman kullanildiginda daha yiiksek duyuru getirileri
elde ettiklerini gormiisler, bunun da PIN'lerin birlesme ve devralma piyasasinda
fiyatlandirildigini géstermektedir.

Firma biiylikliigli, muhasebenin agiklayict 6zelligiyle olan iligkisinde en yiiksek
destegi veren gostergelerden birisi olmaktadir. Daha biiyiik firmalar bilgi tiretimi ve
dagitimi i¢in daha fazla maliyete katlanabildiklerinden, muhtemelen daha bilgilendirici
olacaklar ve finansal kaynaklar1 nedeniyle daha kii¢iik firmalara kiyasla risk bilgisi
aciklama kalitesini iyilestirmeye daha fazla 6nem vereceklerdir (Francis vd., 2007:21).
Ote yandan biiyiik firmalar, bilgi asimetrisi ve acente maliyetleri ile ilgili artan sorunlara,
kiigiik firmalara kiyasla daha duyarli olabilmekte, bu sorunlar1 hafifletme girisiminde
risklerin kalitesi hakkinda daha fazla bilgi saglayabilmektedirler (Oorschot, 2009:52).

Daha karli firmalar, kamuoyunun performanslar1 hakkinda olumlu bir izlenim
edinmesi i¢in agiklamalari artirabilmekte ve yliksek kaliteli bilgi saglayabilmektedirler
(Wang vd., 2008). Sinyal Teorisine gore, daha karli firmalar kendilerini daha az
karlifirmalardan ayirmak i¢in bir motivasyona sahip olmakta ve bu nedenle daha az karl
firmalardan ayrilarak paydaslara isletmeye olan glivenlerini artiran bir sinyal vermek i¢in,
bilgi aciklama politikast benimseme olasilig1 yiliksek olmaktadir (Helbok ve Wagner,
2006:11). Ayrica, karli firmalar, bu tiir riskleri degerlendirmek ve yonetmek i¢in gerekli
sistemlere yatirim yapmak i¢in yeterli kaynaga sahip olabilmektedir (Neri, 2010:6).
Politik maliyet teorisine gore ise, karli firmalarin karsilasabilecekleri politik maliyetleri
azaltmak i¢in kamuoyuna agiklanan bilgilerin kalitesini iyilestirmekle ilgilenmeleri
beklenmektedir (Oorschot, 2009:53).

Mali tablolarin hazirlanmasindan her ne kadar yonetim sorumlu olsa da, denetim
firmalarimin faaliyet raporunun igerigi iizerinde dnemli bir etkisi olabilmektedir. Sinyal
teorisine gore, eger firma bliyiik denetim firmalarindan birisi tarafindan denetlenmeyi
segerse, yatirimcilar agisindan yiiksek kaliteli agiklama gereksinimlerini kabul etmeleri
icin bir sinyal olabilmektedir. Bu husus, eger mali tablolar yiiksek kaliteli bir denetim
firmas1 tarafindan denetlenirse, yatirnmcilarin daha kaliteli denetim firmasina dayali
olarak firma riskinin genel durumuna giivenini destekleyecegi anlamina gelmektedir

(Hassan,2014:112).
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2.7 Asimetrik Bilgi ve Getiri Arasindaki iliskiyi Inceleyen Cahsmalar

Yapilan literatiir taramasinda asimetrik bilginin hisse senedi getirisi iizerine
etkisinin arastirildigi ¢alismalarin  oldukg¢a sinirli oldugu ancak son yillarda
arastirmacilarin ilgi odaginin bu konuya kaydigi goriilmektedir.

Omegin Agudelo vd. (2011) asimetrik bilginin gelisen Latin Amerika
Piyasalarinda 6 iilkede (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru) likidite ve
getiri Olciitii olarak etkili olup olmadigin1 PIN metodunu kullanarak test etmislerdir.
Caligmanin sonucunda iilkeler arasi farklilik oldugu gézlemlenmistir.

Ajward ve Takehara (2011) tarafindan yapilan c¢alismada calismada PIN
metodunu kullanilarak Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda secilen firmalar i¢in bilgi
asimetrisi test edilmistir. Chan vd. (2008) Cin yerel A ve yabanci B hisse senedi
piyasalarinda bilgi asimetrisi Olciitii olarak PIN degerlerini hesaplamiglar ve spread
bilesenlerine fiyatin ve ters se¢imin etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Choe ve Yang (2006) ise gesitli Asimetrik bilgi hesaplama yontemlerini Kore
piyasalarinda hesaplayarak yontem karsilastirmasi yapmislardir. Copeland vd. (2008)
Sangay hisse senedi piyasasinda PIN metoduyla bilgi asimetrisini hesaplamislar ve Fama-
ve French (1992) modeline PIN degerini entegre etmislerdir. Benzer ¢alisma Kubota ve
Takehara (2009), Lu ve Wong (2008), Nizinskas, (2009) ve Li ve Lu (2008) tarafindan
da gergeklestirilmistir. Kubota ve Takehara (2009) Tokyo Borsasindaki firmalar i¢in
hesaplanan PIN degerlerini, Lu ve Wong (2008) Tayvan piyasast i¢in, Nizinskas (2009)
Talinn, Vilnius ve Riga hisse senedi piyasalari i¢in, Li ve Lu (2008) ise Cin piyasasi i¢in
hesaplanan PIN degerlerini Fama-ve French (1992) 3 faktor modeline dahil etmislerdir.

Martins ve Paulo (2014) ise Brezilya Hisse senedi piyasasinda islem goren
hisselerin PIN degerlerini hesaplayarak ekonomik ve finansal degiskenlerle iliskisini
incelemiglerdir. Visaltanachoti, vd. (2011) Tayland hisse senedi piyasasinda PIN
degerinin bilgi asimetrisini agiklama giiciinii incelemislerdir.

Tiirkiye’de ise bu konu son derece yenidir. Konuyla ilgili az sayida ¢alismaya
rastlanilmistir. Ornegin Tatli (2002) sirketlerin bilancolarini agiklamadan énceki 10 giin
ile agiklama sonrasindaki 10 giin i¢in gilinliik normal {istii islem hacmini hesaplamistir.
Normal tisti islem hacmi; test donemindeki her giiniin islem hacminden bilanco
aciklamas1 Oncesindeki 35. giin ile 11. giin arasindaki tahmin déneminin aritmetik
ortalamasi alinarak elde edilen tahmin degeri cikartilarak elde edilmistir. Bilanco

aciklamasi yapilan giin t olarak tanimlanmis ve (t-10) ile (t+10) aras1 donemdeki her
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giinlin normal stii islem hacmi rakamlar1 incelenmistir. Elde edilen normal iistii islem
hacmi rakamlarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin tespiti icin t istatistikleri
hesaplanmistir. Calismada her giin i¢in elde edilen normal {istii islem hacmi degerlerinin
ortalamasinin sifirdan farklilig1 test edilmis, boylece giinliik bazda anlamli bir normal
istiilik olup olmadigr arastirilmistir. Calismanin  genelinde ulasilan  sonuglar
degerlendirildiginde; bilanco aciklamalari doneminde olugan asimetrik bilgi kaynakli ters
se¢im maliyetlerinin islem hacminde daralmaya neden oldugu yoniindeki hipotezle tutarli
bulgulara ulagilmistir.

Eyiiboglu’nun “Bilgi Asimetrisinin Hisse Senedi Fiyati ve Firma Performansina
Etkisi” adli 2007 yilindaki ¢alismasinda Nissim ve Ziv (2001) ve Grullon’un (2005)
dogrusal (linear) regresyon modelleri ile Fama ve French’in (2000) dogrusal olmayan
(non-linear) regresyon modelleri kullanilmigtir. Dogrusal regresyon modeli
kullanildiginda temettii degisimi ile firma karlilig1 arasinda anlamli pozitif iligki ortaya
¢ikmaktadir. Fama ve French’in (2000) dogrusal olmayan regresyon modeli
kullanildiginda s6z konusu iligki daha kuvvetli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Temettii
degisimi ile firmalarin gelecek karlilig1 ve kazanclar1 arasindaki iligskinin dl¢iilmesi i¢in
iki degisken kullanilmistir. Kazanglar1 6l¢mek i¢in net kar degisim/defter degeri orant;
karlilig1 ve firma performansini 6l¢gmek ic¢in toplam aktif karlilig1 oran1 kullanilmastir.

Tinig (2019) bilgi asimetrisinin Borsa Istanbul’da varlik fiyatlarmi nasil
etkiledigini incelemis, bilgiye dayali alim satim oran1 (BDASO) 6l¢iitiiniin hesaplanmasi
icin gelistirdigi R diliyle hazirlanmis InfoTrad istatistiksel paketini agiklamig, Borsa
Istanbulda islem géren tiim hisse senetleri igin bilgiye dayali alim satim oran1 (BDASO)
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi, regresyon analizi, tek ve ¢ift degiskenli
portfdy analizi ile incelemistir. Arastirma sonuglari Borsa Istanbul’da BDASO ile 6l¢iilen
bilgi asimetrisinin hisse senedi fiyatlar lizerinde sistematik bir risk unsuru olmadigini
gostermistir (Tinig, 2019).

Criral1 (2020) islem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki iliski, firma biiyikligi
gostergesine gore agiklamaya calisilmis, BIST 100 endeksinde yer 99 firmanin, 19 Mart
2018 — 17 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi tutarlari
EGARCH Modeli ile analiz ederek, biiyiikliiklerine gore siniflandirilan ii¢ ayr1 firma
portfoyliniin (bliylik, orta, kii¢iik) analizinde islem hacmi ve getiri volatilitesi arasinda,
hacimden fiyata dogru istatistiksel olarak gii¢lii bir iligkinin olmadig tespit etmistir. Bu

Etkin Piyasalar Hipotezi aksine, islem hacmi bilgisinin Borsa Istanbul’da hisse senedi
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fiyatlarina hizla yansimadigim gostermektedir. Ote yandan bir piyasadaki islem hacmi ve
fiyat degisimleri arasindaki iliski, yatirimcilarin piyasaya ulasan yeni bilgilere ne kadar
hizli tepki verdigi ve bu piyasanin ne kadar etkin oldugu konusunda bilgi verdigini
gostermektedir (Cirali, 2020:48-49).

Giliniimiize kadar BIST te piyasa riskinin yaninda firma biiyiikligii, D/P orant,
momentum ve likidite faktorlerinin beklenen hisse senedi getirisni etkileyen anlamli risk
faktorleri olup olmadigini agiklamaya yonelik gelistirilen modeller olmasina karsin
SVFM teorisinde asimetrik bilginin etkisini agiklamaya yonelik, PIN degerlerini
kullanarak Fama ve French Ug Faktorlii modelini temel alan bir modelleme ile yapilan

¢ok az calisma bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA iISTANBUL’DA ASIMETRIK BILGI VE HISSE
SENEDI FiYATI UZERINE ETKIiSi

3.1. Arastirmann Amaci

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinin - dogrulugu yatirimeilarin - getiri
beklentileri agisindan 6nemli olmaktadir. Piyasadaki yeni bilginin hisse senedi fiyatlarina
hizla yansidig1 ve fiyatlarin gegmisten etkilenerek bir trend izlemedikleri, rassal olarak
degistikleri etkin piyasalarda herhangi bir yatirimcinin genelin ortalamanin iizerinde bir
getiri elde etmesi miimkiin olamamaktadir.

Bu calismanin amaci, literatiirde yer alan asimetrik bilgi ol¢lim yontemlerini
kullanarak hisse senedi bazinda asimetrik bilgiye dayal1 islem seviyesini tespit etmek ve
asimetrik bilginin hisse senedi getirisini agiklamada bir faktdr olarak dikkate alinip
alimamayacagini belirlemektir. Bu c¢ergevede Once asimetrik bilgi c¢esitli 6l¢iim
yontemleriyle firma bazinda tespit edilmis ve PIN degerleri dikkate alinarak olusturulan
portfoyler karsilagtirilmistir.

Asimetrik bilginin hisse senedi getirisi tizerinde etkili oldugu ve asimetrik bilginin
BIST’te gecerli oldugunun aciklanabilmesi durumunda, yatirimcilarin karar alma
davraniglar1 iizerinde tahminler yapilabilecektir. Bu amagla ¢alismamizda gelismekte
olan bir piyasa olan BIST te asimetrik bilginin varlig1 ve etkisi arastirilmaktir.

Asimetrik bilgi hesaplanirken alim satim sayilarinin tespitinde iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Lee-Ready algoritmasini kullanmak, digeri ise emir
defterlerinde yer alan islemin emir tiiriinii kullanmaktir. Bu iki yaklasimm PIN
hesaplamasinda farkli sonuglar dogurup dogurmadiginin tespiti ¢alismamizin ikinci
amacimi olusturmaktadir. Calismada ayrica farkli PIN hesaplama metodlar1 kullanilarak
PIN degerleri hesaplanmis ve bu metod farkliliklarinin PIN degerleri iizerindeki etkisi
incelenmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismamizda her bir sirketin iicer aylik donemler itibari ile gilinliikk alim satim
sayilar1 kullanilarak bu donemler i¢in PIN degerleri farkli metodlar araciligiyla
hesaplanmis ve bu PIN degerlerine gore olusturulan portfoylerin performansi
karsilastirilmistir. Bu amagcla ilk olarak gerceklesen islemin alim yonlii mii yoksa satim
yonlii mii oldugu tespit edilmistir (¢alismanin bundan sonraki kisminda alim satim sayis1

olarak ifade edilecektir). Iki farkli yonteme gore Borsa Istanbulda islem goéren hisse
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senetleri icin alim satim sayilar1 tespit edilmistir. Islem defterlerinde her islem icin tarih,
zaman, hisse senedi ismi, islem tipi, emir numarasi, islem tiirli, emir tiirii, miktar ve fiyat
bilgileri goriilebilmektedir. Burada her bir islem igin islem tipi alim veya satim
olabilirken, ilgili islemin emir tiirii aktif oldugunda o islemin alim yonlii bir islem
oldugunu gostermektedir. Calismamizda ilk olarak bu verilerden hareketle emir
defterlerinde yer alan islemin emir tiiriine gore islemin alim yonlii veya satim yonlii olup
olmadig1 tespit edilmistir. Boylece giinliik alim yonlii ve satim yonlii islem sayilari
belirlenmistir. Tini¢ (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada PIN hesaplamasi i¢in alim satim
sayilar1 bu sekilde belirlenmistir.

Alim yo6nlii ve satim yonlil islem sayilarini belirlemede ikinci olarak literatiirde
de sikliklikla kullamilan Lee-Ready (1991) algoritmas:t kullanilmistir. Ornegin
Kryzanowski ve Tran (2016) ABD piyasasinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda, alim satim
yoniinii  belirlerken Lee-Ready (1991) algoritmasini kullanmiglardir. Aktas ve
Kryzanowski (2014) alim satim islemlerini baglatan1 alic1 veya satici olarak siniflandiran
algoritmalar1 BIST'te test ettikleri ¢caligmalarinda bu algoritmalarin bir miktar yanilma
paymin oldugunu, ancak Lee-Ready algoritmasinin alici tarafindan baglatilan islemleri
oldukca basarili bir sekilde tahmin ettigini, satic1 tarafindan baglatilan islemlerde ise en
1yi ikinci tahmini ortaya ¢ikaran yontem oldugunu tespit etmislerdir.

Lee ve Ready (1991) algoritmasina gore eger bir alim satimin iglem fiyati gegerli
alim teklifi ve satim teklifi fiyatlar1 arasindaki farkin orta noktasinin iizerindeyse “alici
tarafindan baslatilmis”, altinda ise “satict tarafindan baslatilmis” islem olarak
simiflandirilmaktadir. Burada esas alinan teklif fiyatlari, gerceklesen islemden onceki en
yakin ulagilabilir alim ve satim teklifleri olmaktadir. Teklif orta noktasina denk gelen alim
satim, eger orta nokta onceki alim satimin altina indiyse satici tarafindan baslatilmas,
iistline ¢iktiysa alici tarafindan baslatilmis olarak siniflandirilmaktadir. Eger onceki
fiyattan bir oynama olmamigsa bu algoritma 4 dnceki teklife kadar uygulanmaktadir. Yine
de herhangi bir tespit yapilamaz ise alim satim 6rneklemden ¢ikartilmaktadir.

Calismamizda hem emir defterlerinde yer alan islemin emir tiirii kullanilarak hem
de Lee-Ready algoritmasi kullanilarak her bir sirket i¢in giinliik alim satim sayilar1 tespit
edilmis ve 6rnek olmas1 agisindan ADANA ve ADBGR kodlu hisse senetleri i¢in 2 aylik
donemi kapsayan veriler EK-1’de verilmistir.

Bu iki yonteme gore hesaplanan alim satim sayilart kullanilarak bilgiye dayali

islem olasilig1 (PIN) Easley vd. (2002), Easley vd. (2010), Lin ve Ke (2011), Yan ve
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Zhang (2012), Gan vd. (2015) ile Ersan ve Alici (2016) yontemlerine gore PIN
parametreleri hesaplanmistir. Hesaplamalar i¢in R programinda yer alan “pinbasic” ve
“InfoTrad” paketleri kullanilmistir. Ancak Easley vd. (2010) ve Lin ve Ke (2011)
yontemlerine gore PIN degerleri hesaplanirken InfoTrad paketinde optimizasyon i¢in
kullanilan optim() yerine neldermead() fonksiyonu kullanilmistir.

Bu yontemler kullanilarak o, 8, u ve € degerleri tahmin edilmistir, daha sonra bu
parametrelere dayali olarak PIN degerleri 9 farkli yonteme gore hesaplanmistir. Burada
bilgiye dayali islem olasilig1 6l¢iitlerinin aksakliklarini gidermek i¢in gelistirilen muhtelif
yontemlerin birbirine kars1 olan iistiinliikleri incelenmistir. Ornek olmasi agisindan
ADBGR kodlu hisse senedine ait her bir yontem icin hesaplanan PIN parametreleri ve
PIN degerleri Ek-2’de verilmistir. Yine benzer sekilde 2005 yilinin 2. ve 3. ¢eyregi igin
tim sirketler agisindan farkli yontemlere gore hesaplanan PIN degerleri Ek-3’de
verilmigtir.

Her bir li¢ aylik donem i¢in hesaplanan PIN degerlerine gore sirketler kiigiikten
biiylige dogru siralanmig ve buna gore disiik PIN degerine sahip 58 hisse senedi (SPIN),
orta diizeyde PIN degerine sahip 57 hisse senedi (MPIN) ve yiiksek PIN degerine sahip
58 hisse senedini (HPIN) igeren ii¢ portfoy elde edilmistir. Bu islem her ti¢ ayda bir
tekrarlanarak her bir ii¢ aylik donem i¢in yiiksek, orta ve diisiik PIN degerli portfoyler
olusturulmustur. Ornegin 2016 yil ilk ¢eyregi icin hesaplanan PIN degerlerine gore iig
portfdy olusturulmus ve bu portfoylerin 2016 yili ilk ¢eyreginde elde ettigi getiri ve ayni
portfoytin bir donem sonra (2016 y1l1 ikinci ¢eyregi) elde ettigi getiri hesaplanmistir. Bu
islem her bir lic aylik donem igin tekrarlanarak portfGylerin getirileri ve portfoylerin
gelecek donem getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu getirilerden faydalanilarak
portfdylerin BIST TUM endeksine kiyasla anormal getirileri, elde tutma getirileri ve
anormal elde tutma getirileri tespit edilmistir.

Ornekleme alinan hisse senetlerinin ve pazarin iiger aylik getirileri su sekilde

hesaplanmistir:

x 100

R _ (Pm,t - Pm,t—l)
e Pint-1

Rmt : t donemi sonundaki BIST TUM endeksinin ti¢ aylik getirisi
Pmt : t donemi BIST TUM endeksi kapanis degeri
Pmt1: t-1 donemi BIST TUM endeksi kapanis degeri
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Her bir hisse senedinin donemlik getirisi hessaplandiktan sonra her bir portfoyiin
donemlik getirisi asagidaki sekilde tespit edilmistir:

n
_ Zi=1Rig

Rp,t -

n

Buna gore Ryt (portfoyiin getirisi) portfoyili olusturan her bir hisse senedinin t
donemindeki getirilerinin toplaminin portfoyii olusturan hisse senedi sayisina boliinmesi
ile bulunmustur.

Her bir {i¢ aylik donem i¢in portfoylerin getirileri ve BIST TUM endeksinin
getirileri arasindaki farklar alinarak donemlik anormal getiriler (AG) hesaplanmustir.

AGp,t = Rp,t — Rpysr TUM,t

AGpy; Portfoyiin t donemindeki anormal getirisi

Rpt; Portfoyiin t donemindeki getirisi

ReistTum, t; Pazarin t donemindeki getirisi

Bu islem 59 donem i¢in tekrarlanmistir. Olusturulan 59 donemlik getiri serisinin
ortalamasinin sifirdan farkli olup olmadigi tek Orneklem t-testi ile test edilmistir.
Caligmada ayrica portfoylerin getirilerinin birbirinden farkli olup olmadigini test etmek
icin ANOVA testi ve bu donem hesaplanan PIN degerlerine dayali olarak olusturulan
portfoylerin getirisi ile ayn1 portfdylerin bir donem sonraki getirileri arasinda fark olup
olmadigim test etmek amaciyla Paired Samples t-test (Eslemeli Orneklem t-testi)
yapilmistir.

Calismada ayrica 59 donemlik elde tutma getirileri de hesaplanmis ve bu acidan
SPIN, MPIN ve HPIN portfoyleri ile pazar portfoyii karsilastiriimigtir. Elde tutma getirisi
su sekilde hesaplanmistir.

ETG, =1, (1 + Ry:)—1

ETGp; Portfoytin Elde Tutma Getirisi

Rp.t; portfoyiin t donemindeki getirisi

SPIN, MPIN ve HPIN Portfoyleri i¢in hesaplanan 59 donemlik elde tutma getirileri
ile BIST TUM endeksi kullanarak hesaplanan elde tutma getirisi arasindaki farktan elde
tutma anormal getirisi (ETAG) hesaplanmistir.

(Calismada ayrica panel regresyon modelleri yardimiyla artik getiri, anormal getiri
ve getiriyi agiklamada asimetrik bilgi parametresinin (PIN) etkili olup olmadigi

arastirilmastir.
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Artik getiri olarak hisse senedi getirisinin risksiz faiz oranin1 asan kismi dikkate
alinmustir.

Erit = Rit- Rt

Erit; t doneminde 1 hisse senedinin artik getirisi (Excess Return)

Rit; t doneminde 1 hisse senedinin getirisi

R#t; t doneminde risksiz faiz orani

Risksiz faiz oranlar1 Bloomberg Veri Terminalinden her ay i¢in yillik bazda temin
edilmis, her li¢ aylik donem i¢in bu faiz oranlarmin ortalamasi alinmis ve asagidaki

formiil yardimiyla ii¢ aylik risksiz faiz oranina dontistiirilmistiir.

Ria = 3/(1 + Rpy)

Rtd; lic aylik risksiz faiz orani

Ryy; yillik risksiz faiz orani

Anormal getiri hisse senedinin her {i¢ aylik getirisinden o ii¢ ay i¢in beklenen
getirisi ¢ikartilarak hesaplanmuistir.

ARit=Rit- Ry

ARit; t zamaninda i hisse senedinin anormal getirisi

Rit; t zamaninda i hisse senedinin gergeklesen getirisi

R,;; t zamanda i hisse senedinin beklenen getirisi

Herhangi bir t donenimde i hisse senedinin beklenen getirisi Sermaye VFM
yardimiyla asagidaki sekilde hesaplanmustir.

El\t = Re + Bi (Rmt— Rr)

Hisse senedi betast t doneminden Onceki iki yillik giinliik getiriler ve t
doneminden onceki bes yillik haftalik getiriler kullanmilarak iki farkli sekilde
hesaplanmustir.

Herhangi bir ‘1’ hisse senedinin t y1li i¢in beta katsayilar1 ise agagidaki sekilde

hesaplanmstir:
COV;m

it —

var,
Bit; ‘1” finansal varligin iki yil i¢in giinliik ya da bes yil i¢in haftalik getirileri
kullanilarak hesaplanan beta katsayilarini,
covim; BIST TUM piyasa portfoyiine ait giinliik (haftalik) getiri ile ‘i’ hisse
senedinin giinliik(haftalik) getirisi arasindaki kovaryans,

varm; BIST TUM endeksinin giinliik (haftalik) piyasa portfoyiiniin varyans.
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Hisse senetleri betalarinin hesaplanmasinda, piyasa getirisi i¢in BIST TUM
endeksi kullanilmis ve geriye doniik iki yillik giinliik ya da bes yillik haftalik veriler
kullanilarak beta hesaplanmustir.

Her bir hisse senedi icin risk primi (Rpit) ise asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Rpit = Bi (Rmt — Ret)

Farkli yontemlere gore hesaplanan PIN degerlerinin getirileri aciklama giiclini
test etmek amaciyla iki adet model kullanilmistir. Olusturulan ilk modelde sirket
biiyiikliigii, piyasa degeri/defter degeri, risk priminin ve PIN degerlerinin risksiz faiz
orani iizerinde elde edilecek getiriyi (artik getiri) agiklama giicii arastirilmigtir.

ERit = fo + B1Rpit + f2 IN(PDw/DDyo) + 3 INPDyo + f4 PINit (Model 1)

Bu modele gore, ‘i’ hisse senedinin ‘t” donemi sonundaki getirisi ile risksiz faiz
oran1 arasindaki fark (ERit) ; t donemindeki hisse senedi risk primine (Rpit), ‘t” doneminin
basindaki ‘i’ hisse senedinin sirket biiyiikliigiine (PD), Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranina ve asimetrik bilgi diizeyine (PIN) bagl olarak degisecektir.

Calismada olusturulan ikinci modelde piyasa modeline, sirket biyiikligii (PD),
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani1 ve asimetrik bilgi diizeyi (PIN) degiskenleri ilave
edilerek hisse senedinin getirisini tahmin etmek i¢in bu degiskenlerin anlamli olup
olmadig1 arastirilmistir.

Ritt = fo+ f1 Rmr + f2 INPDyo + 3 In(PDDDy) + PINit (Model 2)

3.3. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmamiz  01.04.2005-31.12.2019 yillarim1  kapsayan donemde Borsa
Istanbul’da kesintisiz islem goren 173 sirketi kapsamaktadir. Orneklem kapsamindaki
173 sirket i¢in tiger aylik periyotlar halinde PIN degerleri hesaplanmistir. PIN degerlerini
hesaplayabilmek igin Borsa Istanbul’da belirtilen donemi kapsayan giinici islem ve giinici
emir defterleri temin edilmistir. Bu defterlerde yer alan toplamda 778.043.308 adet islem
kaydi, ilgili donemde Borsa Istanbul’un hizmet verdigi 3.710 giin i¢inde alim satim
siniflandirmasi amagh kullanilmistir.

Arastirma donemi i¢in 59 adet liger aylik periyot bulunmaktadir. Dolayistyla her
bir firma i¢in her yonteme gore 59’ar adet PIN degeri hesaplanmis ve 173 firma x 59
donemlik (toplam 10.207) bir veri seti olugturulmustur.

Gerek emir defterlerinde yer alan islemin emir tiirii (aktif/pasif) gerekse Lee-

Ready algoritmasina gore hesaplanan alim satim sayilar1 ve 9 ayr1 yonteme gore bilgiye
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dayal1 islem olasilig1 hesaplandigindan toplamda 173 firma x 59 dénem x 2 alim satim
tipi x 9 PIN yontemine gore (toplam 183.726) veri seti olusmustur.

3.4. Arastirma Bulgulan

Calismamizda yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama,
medyan, maksimum ve minimum degerler ve standart sapma gibi tanimlayici istatistikler
Tablo 1’de gosterilmistir.
Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Easley
Ln vd. Gan vd.

ERit Rm Ryits Ryt Arin Arir PD/DD | LnPD 2002 2011
Ortalama 0.03 0.03 0.00 0.00 0.02 0.02 0.31 19.50 0.24 0.23
Medyan -0.01 0.02 -0.01 -0.01 | -0.02 -0.02 0.27 19.33 0.21 0.21
Maksimum 6.77 0.42 0.57 0.59 6.74 6.72 6.13 24.57 1.00 0.99
Minimum -0.75 -0.28 -0.45 -0.45 | -0.70 -0.70 -6.91 15.01 0.00 0.00
Std. Sapma 0.27 0.12 0.10 0.10 0.24 0.24 0.79 1.89 0.12 0.10
Carpiklik 4.55 0.20 0.19 0.32 6.01 6.03 0.92 0.50 2.33 1.72
Basiklik 71.15 3.93 5.29 5.26 105.44 | 106.03 | 7.38 2.89 11.42 8.65
N 9120 9120 9120 9120 9120 9120 9120 9120 9120 9120

Farkli yontemlere gore hesaplanan PIN degerleri arasindaki korelasyonlar asagida
Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Farkli yontemlere gore hesaplanan PIN degerleri arasindaki korelasyonlar

m m — —
Sl o | 2] 4] ¢ AERE:
N N S =) < - e o | & I
=) =) — H —~ ~ | 4 — ~ et
RS S & =] 218 Q| 2 2
SIS S| S EIEIS| Sle &
ER s S S| 5| x ¥ | N N
|3y Byl 2| 2| Z| %uw g zu 2
12] 12] 12] (%) o c
S| 8282 & 8| 8|52 5|52 SY

Easley vd. (2002) ‘R 1,00

Easley vd. (2002) ASE 0,77 | 1,00

Easley vd. (2010) ASE -0,10 | -0,09 | 1,00

Easley vd. (2010) ‘R -0,11 | -0,10 | 0,74 | 1,00

Gan vd. (2015) ASE 0,79 [ 091 | -0,09 | -0,09 | 1,00

Gan vd. (2015) ‘R 088 (081 |-0,10 | -0,11 | 0,85 | 1,00

Lin ve Ke (2011) A& 0,77 | 088 | -0,07 | -0,08 | 0,93 | 0,83 | 1,00

Lin ve Ke (2011) R 08 |079 | -0,14 | -0,12 | 0,82 | 0,93 | 0,81 | 1,00

Yan ve Zhang (2012) #* | 0,21 | 0,25 | 0,02 | 0,03 | 0,34 | 0,30 | 0,32 | 0,29 | 1,00

Yan ve Zhang (2012)"* | 0,19 | 0,09 | 0,01 | 002 | 0,16 | 0,31 | 0,15 | 0,30 | 0,80 | 1,00

Burada en yiiksek korelasyon degerleri Gan vd. (2015)*E ile Lin ve Ke (2011)ASE
arasinda 0,93, Gan vd. (2015)"F ile Easley vd. (2002)*°E arasinda 0,91 ve Gan vd.
(2015)"R ile Lin ve Ke (2011)'® arasinda 0,93 olarak gerceklesmistir.

Ayni1 yontemin Lee-Ready algoritmasi ile hesaplanan PIN degerleri (LR) ile emir

defterlerinde yer alan islemin emir tiiriine gore hesaplanan PIN degerleri (ASE) arasinda
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en yiiksek korelasyonun Gan vd. (2015) yonteminde oldugu goriilmektedir. Gan vd.
(2015)SE ile Gan vd. (2015)"R arasinda 0,85 korelasyon oldugu hesaplanmustir. Lin ve
Ke (2011)'R ile Lin ve Ke (2011)"SF arasinda 0,81 korelasyon bulunmustur. Bunu
sirasiyla ile Easley vd. (2002)"SE ve Easley vd. (2002)'R arasindaki 0,77 korelasyon ve
Easley vd. (2010)*°E ve Easley vd. (2010)-R arasindaki 0,74 korelasyon degerleri takip
etmektedir. Bu yiiksek korelasyonlar LR algoritmasinin PIN degeri hesaplamasinda emir
defterlerinde yer alan islemin emir tiirli yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

Celik ve Tinig (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Yan ve Zhang (2012)
yonteminin en diigiik ortalama mutlak hata ile PIN tahmini yaptigini, ayrica kiimelenme
yaklagimlarimin 6zellikle Gan vd. (2015) yonteminin p haricinde diger PIN
parametrelerinin tahmininde basarili oldugunu ifade etmektedirler.

Farkli yontemler kullanilarak elde edilen PIN degerlerine gore 173 sirket kiiiikten
biiylige dogru siralanmis ve en kiigiik PIN degerine sahip 58 firma SPIN portfoyii, takip
eden 57 firma MPIN portfoyiinii ve en yliksek PIN degerine sahip 58 firma da HPIN
portfoyli olarak adlandirilmistir. 2005 yili Nisan ayindan itibaren her 3 ay i¢in bu islem
tekrar yapilarak 59 kez portfoylerin igerisinde yer alacak sirketler PIN degerleri dikkate
alinarak yenilenmistir. Tablo 3’de Easley vd. (2002) yontemi takip edilerek Lee-Ready
algoritmasia gore hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan portféylerin PIN
degerlerinin hesaplandigi 3 aylik donemde elde ettigi getiri (portfoy getirisi) ve takip eden
3 aylik donemde ayni portfoyiin sagladig: getiri (gelecek donem getirisi — GDG) ve bu
getirilerin BIST TUM endeksine gore diizeltilmis anormal getirileri yer almaktadir.
Tabloda ayrica SPIN, MPIN ve HPIN portfoylerinin analiz donemi boyunca sagladigi
ortalama getiriler, ortalama anormal getiriler ve bu anormal getirilerin sifirdan farkli olup
olmadigini test etmek i¢in yapilan tek orneklem t-testi sonuglar yer almaktadir.

Genis uygulama yelpazesi goz oniline alindiginda, PIN tahminindeki hesaplama
zorluklar literatiirde son zamanlarda dikkat ¢ekmektedir. Easley, Hvidkjaer ve O'Hara
(2010), ¢ok sayida alim ve satim yonlii islemin, kayan nokta istisnalar1 nedeniyle
maksimum olabilirlik tahminini hesaplama agisindan zorlastirdigini tespit etmistir. Bu
sorun, Ozellikle giinliik islem sayis1 yiiksek olan hisse senetleri i¢in belirgin olmaktadir.
Bu ylizden Easley vd. (2010) tahmin verimliligini artirmak i¢in logaritmik maksimum
olabilirlik fonksiyonunu kullanmaktadir.

PIN olgiitii, alic1 tarafindan baglatilan ve satici tarafindan baslatilan alim satim

islemlerinin giinliik sayis1 kullanilarak maksimum olabilirlik yaklasimiyla tahmin
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edilmektedir. Baz1 ¢caligmalarda, PIN tahmininde ortaya ¢ikan potansiyel hatalara isaret
edilmektedir. Lin ve Ke (2011) ise, Easley vd. (2002, 2010) tarafindan olabilirlik
fonksiyonunu basitlestirmek icin kullanilan matematiksel doniisiimiin, hesaplamada
kayan nokta istisnasi nedeniyle bir hata olusturdugunu kanitlamistir. Bir bagka
maksimum olabilirlik hesaplama zorlugu, uygun baslangi¢ parametre degerlerinin
secilmesinde yatmaktadir. Kotii secilmis baslangic degerleri, yavas yakinsama veya yerel
maksimuma neden olabilmektedir. Yan ve Zhang (2012) PIN tahmin edilirken sinir
cozlimlerinin bir hata kaynagi olabilecegini gdstermektedir. Bunu Onlemek icin 125
baslangi¢ degeri kombinasyonu arasinda dongili yapmak icin bir 1zgara arama algoritmasi
kullanmaktadirlar. Hem Lin ve Ke (2011) hem de Yan ve Zhang (2012), logaritmik
maksimum olabilirlik fonksiyonu ve etkin bir ilk deger algoritmasi olmadan, PIN
tahmininin ciddi sekilde yanli ve yanlis olacagimi gostermektedir. Ancak bu yontemlerin
tahmin siiregleri yavastir ve toplu ¢alismalari yiiriitiirken zorlayici olabilmektedir. PIN
parametrelerini tahmin etmek i¢in uzun zaman harcanmasi alisiimadik bir durum degildir.

Gan vd. (2015) ise Yan ve Zhang (2012)nin baslangi¢ deger algoritmasi yerine,
hiyerarsik kiimeleme algoritmasi kullanarak parametrelerin dogru ve hizli bir baslangi¢
tahminini elde etmenin miimkiin oldugunu gdstermektedir. Bu yontem islem miktarina
duyarlilig1 daha diisiik olmakta ve kayar nokta sorunlar1 olmadigini ispatlamaktadirlar
Geleneksel sebeke 1zgara algoritmasi yerine bu yontemle hesaplama daha hizli olmakta
ve piyasa mikro yap1 uygulayicilarina 6nemli 6l¢lide zaman kazandirabilmektedir. Veriler
tizerindeki testlerden, yontemin parametre tahminlerinin dogrulugunun hem Lin ve Ke
(2011) hem de Yan ve Zhang (2012) yontemlerine denk oldugunu ancak 6énemli 6lgiide
daha hizli oldugunu gostermektedirler.

Gan vd. (2015), tek bir baslangic degerleri setinin belirlenmesinde kiime
analizinin kullanilmasimi 6nermektedir. Ancak Ersan ve Alic1 (2016) bu yontemin Yan
ve Zhang (2012) algoritmasindan bile daha kétii performans gosterdigini bulmustur. Bu
iki faktor tarafindan etkilenmektedir. Ilk olarak, verilerdeki ii¢ kiimeyi ayirt etmede,
onerilen metodoloji PIN modeliyle uyumlu olmayan bir adim izlemektedir. Buna care
olarak, kiimeleme siirecinin dogru versiyonunu &ne siirmektedirler. ikincisi, maksimum
olabilirlik tahminini yalnizca bir kez ¢alistirarak, sinir ¢éziimleri ve kiimeleme isleminin

dogruluguna asir1 giiven gibi cesitli sorunlarla kars: karsiya kalinmaktadir.
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Tablo 3. Easley vd. (2002) yontemi ile hesaplanan PIN degerine gore portfoy getirileri

Portfoy Getirileri GDG BIST Portféylerin Anormal Getirileri GDAG

SPIN MPIN HPIN SPIN MPIN HPIN Getiri SPIN MPIN HPIN SPIN MPIN HPIN
2005/2 0,004 0,045 0,045 0,225 0,236 0,190 0,052 -0,048 -0,007 -0,007 -0,011 -0,001 -0,046
2005/3 0,123 0,158 0,369 0,316 0,324 0,310 0,236 -0,114 -0,078 0,133 0,113 0,120 0,107
2005/4 0,258 0,304 0,387 0,093 0,068 0,125 0,203 0,055 0,101 0,184 0,009 -0,016 0,040
2006/1 0,025 0,086 0,174 -0,197 -0,181 -0,243 0,084 -0,059 0,002 0,090 -0,028 -0,012 -0,074
2006/2 -0,216 -0,220 -0,187 0,094 0,080 0,021 -0,169 -0,046 -0,050 -0,017 0,045 0,031 -0,028
2006/3 0,055 0,051 0,087 0,039 0,071 0,040 0,049 0,007 0,002 0,039 -0,017 0,015 -0,016
2006/4 -0,001 0,094 0,057 0,084 0,086 0,072 0,056 -0,057 0,038 0,001 -0,025 -0,023 -0,037
2007/1 0,035 0,074 0,132 0,123 0,132 0,143 0,109 -0,073 -0,035 0,023 0,049 0,058 0,068
2007/2 0,073 0,172 0,153 0,048 0,099 0,225 0,074 -0,002 0,098 0,079 -0,092 -0,041 0,085
2007/3 0,036 0,126 0,211 -0,031 -0,020 -0,043 0,140 -0,104 -0,014 0,071 -0,055 -0,044 -0,067
2007/4 -0,046 -0,032 -0,015 -0,260 -0,145 -0,213 0,024 -0,070 -0,056 -0,039 0,017 0,132 0,064
2008/1 -0,262 -0,230 -0,129 -0,056 -0,054 -0,050 -0,277 0,015 0,048 0,148 0,045 0,047 0,051
2008/2 -0,072 -0,018 -0,069 -0,049 -0,065 -0,057 -0,101 0,029 0,083 0,031 -0,074 -0,089 -0,082
2008/3 -0,080 -0,053 -0,037 -0,274 -0,320 -0,235 0,025 -0,104 -0,078 -0,062 -0,021 -0,067 0,017
2008/4 -0,286 -0,303 -0,240 0,071 0,181 0,207 -0,253 -0,033 -0,050 0,013 0,094 0,203 0,230
2009/1 0,060 0,115 0,284 0,501 0,522 0,480 -0,023 0,082 0,138 0,306 0,079 0,101 0,058
2009/2 0,487 0,492 0,523 0,349 0,275 0,149 0,421 0,065 0,071 0,102 0,061 -0,012 -0,139
2009/3 0,303 0,233 0,236 0,153 0,176 0,060 0,287 0,016 -0,055 -0,051 0,061 0,084 -0,032
2009/4 0,150 0,069 0,169 0,166 0,357 0,242 0,092 0,058 -0,024 0,077 0,084 0,275 0,159
2010/1 0,120 0,212 0,431 -0,025 -0,010 0,043 0,083 0,037 0,129 0,349 0,004 0,019 0,072
2010/2 -0,062 -0,004 0,073 0,197 0,156 0,107 -0,029 -0,033 0,026 0,103 0,002 -0,039 -0,087
2010/3 0,160 0,170 0,130 0,068 0,151 0,129 0,194 -0,034 -0,024 -0,064 0,055 0,137 0,115
2010/4 0,076 0,128 0,142 0,053 0,101 0,091 0,013 0,063 0,115 0,129 0,072 0,120 0,109
2011/1 0,009 0,123 0,113 0,017 0,056 0,018 -0,019 0,028 0,141 0,132 0,032 0,072 0,033
2011/2 -0,013 0,042 0,061 -0,105 -0,138 -0,094 -0,015 0,002 0,058 0,076 -0,042 -0,075 -0,031
2011/3 -0,072 -0,144 -0,121 -0,106 -0,103 -0,039 -0,063 -0,010 -0,081 -0,058 0,032 0,034 0,098
2011/4 -0,107 -0,080 -0,060 0,236 0,190 0,283 -0,137 0,030 0,057 0,077 0,022 -0,024 0,069
2012/1 0,189 0,262 0,258 0,015 -0,038 -0,080 0,214 -0,024 0,048 0,044 0,017 -0,035 -0,078
2012/2 -0,031 -0,014 -0,057 0,030 -0,028 -0,017 -0,003 -0,029 -0,012 -0,055 -0,030 -0,087 -0,076
2012/3 0,015 0,000 -0,029 0,144 0,090 0,038 0,059 -0,045 -0,060 -0,088 -0,024 -0,078 -0,131
2012/4 0,101 0,085 0,086 0,097 0,074 0,041 0,168 -0,068 -0,083 -0,082 0,000 -0,023 -0,056
2013/1 0,112 0,062 0,037 -0,067 -0,052 -0,082 0,097 0,015 -0,034 -0,059 0,038 0,053 0,023
2013/2 -0,093 -0,055 -0,053 0,003 -0,024 -0,029 -0,105 0,012 0,050 0,052 0,025 -0,002 -0,008
2013/3 -0,033 -0,007 -0,009 -0,092 -0,033 -0,085 -0,022 -0,011 0,014 0,012 -0,006 0,054 0,002
2013/4 -0,089 -0,076 -0,046 0,029 0,042 -0,012 -0,087 -0,002 0,011 0,040 0,002 0,015 -0,039
2014/1 0,023 0,016 0,020 0,200 0,130 0,215 0,027 -0,004 -0,011 -0,007 0,074 0,004 0,090
2014/2 0,154 0,216 0,177 0,000 0,015 -0,004 0,126 0,028 0,091 0,051 0,043 0,057 0,039
2014/3 0,007 0,001 0,004 0,224 0,105 0,160 -0,042 0,049 0,043 0,046 0,084 -0,036 0,019
2014/4 0,112 0,121 0,256 -0,021 -0,046 -0,084 0,141 -0,029 -0,020 0,116 0,030 0,005 -0,033
2015/1 -0,039 -0,050 -0,061 0,042 0,097 0,020 -0,051 0,012 0,001 -0,010 0,022 0,077 0,000
2015/2 0,066 0,053 0,039 -0,062 -0,023 -0,031 0,020 0,046 0,033 0,019 0,032 0,070 0,063
2015/3 -0,066 -0,030 -0,021 0,035 0,070 0,047 -0,094 0,028 0,064 0,073 0,060 0,094 0,072
2015/4 0,014 0,024 0,114 0,148 0,089 0,019 -0,025 0,038 0,049 0,139 -0,004 -0,063 -0,132
2016/1 0,123 0,067 0,066 -0,036 0,005 -0,045 0,151 -0,028 -0,085 -0,086 0,039 0,080 0,030
2016/2 -0,048 -0,024 -0,004 0,015 0,064 0,034 -0,075 0,027 0,050 0,071 0,019 0,068 0,037
2016/3 -0,007 0,047 0,072 0,042 0,055 0,108 -0,004 -0,003 0,051 0,076 0,017 0,030 0,083
2016/4 0,026 0,062 0,116 0,127 0,083 0,164 0,024 0,002 0,038 0,092 -0,007 -0,051 0,030
2017/1 0,097 0,112 0,166 0,122 0,136 0,207 0,135 -0,037 -0,023 0,032 -0,012 0,002 0,073
2017/2 0,115 0,119 0,230 0,025 0,099 0,060 0,134 -0,018 -0,015 0,097 0,008 0,082 0,043
2017/3 -0,024 0,063 0,144 0,090 0,085 0,037 0,017 -0,041 0,046 0,127 -0,030 -0,035 -0,083
2017/4 0,082 0,049 0,081 0,042 0,111 0,136 0,120 -0,038 -0,071 -0,039 0,039 0,109 0,133
2018/1 0,016 0,088 0,186 -0,156 -0,115 -0,120 0,003 0,013 0,085 0,183 0,002 0,043 0,038
2018/2 -0,154 -0,157 -0,081 0,007 -0,017 -0,017 -0,158 0,004 0,001 0,077 -0,020 -0,044 -0,044
2018/3 -0,008 -0,024 0,004 -0,111 -0,049 -0,002 0,027 -0,034 -0,050 -0,023 -0,023 0,040 0,086
2018/4 -0,134 -0,064 0,036 0,091 0,013 0,067 -0,088 -0,046 0,024 0,124 0,061 -0,017 0,037
2019/1 0,037 0,081 0,055 0,068 0,083 0,022 0,030 0,006 0,051 0,025 0,042 0,057 -0,004
2019/2 0,031 0,022 0,118 0,140 0,196 0,247 0,026 0,005 -0,004 0,093 0,044 0,099 0,151
2019/3 0,133 0,213 0,237 0,259 0,529 0,527 0,096 0,037 0,117 0,141 0,139 0,409 0,407
2019/4 0,300 0,461 0,551 -0,188 -0,143 -0,072 0,120 0,180 0,341 0,432 -0,223 -0,177 -0,106
Ort. 0,030 0,056 0,095 0,051 0,065 0,058 0,035 -0,004 0,022 0,061 0,016 0,031 0,024
t-ist -0,66 2,28** 4,66*** 2,32** 2,57** 1,97*
ETG 2,636 14,267 118,061 9,868 22,370 15,242 3,859
ETAG -1,223 10,408 114,202 6,009 18,511 11,383
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Bu problemlerin iistesinden gelmek i¢in, kapsamli kiimeleme kullanimiyla birden
¢ok baslangic degeri kiimesini belirleyen yeni bir algoritma Onermektedirler.
Algoritmanin kullanimi, maksimum olabilirlik tahmini i¢in giiclii baglangic deger
kiimeleri saglanmasi agisindan katki saglamaktadir. Ersan ve Alict (2016) baslangic
kiimelerinin ~ sayisim1  artirmanin  tahminlerin =~ dogrulugunu iyilestirdigini
gostermektedirler.

Easley vd. (2002) calismalarinda yiiksek PIN degerine ahip hisse senetlerinin
getirilerinin yiiksek oldugunu bulmuslardir. Burada Fama ve French (1992) calismasinda
oldugu gibi hisse senedi getirilerinin beta, firma 6l¢egi, piyasa degeri / defter degeri
oranindan etkilendigini gérmiis ve bunlara PIN degerini eklemislerdir. Easley vd. (2002)
calismasindan farkli olarak arastirmamizda Fama ve French (1992) ile uyumlu olarak
firma 6lcegi ve PD/DD oranlari ile getiri arasinda negatif bir korelasyon goriilmiistiir.
Ayrica calismamizda PIN degerleri Easley vd. (2002) gibi aylik degil, iicer aylik
periyotlar i¢in hesaplandigindan, yiiksek PIN degerine sahip hisse senetlerinin getirileri,
miiteakip donemde degil de icinde bulunulan donemde daha fazla olmustur.

Yan ve Zhang (2014) PIN degerlerini 170.000'den fazla hisse senedi i¢in tahmin
ederek PIN degeri-hisse senedi getirisi iliskisini Fama—MacBeth regresyon metodolojisi
ile Nisan 1983 ve Mart 2005 tarihleri arasindaki 276 ay boyunca incelediklerinde 6nceki
literatiirde belgelenenden daha gii¢lii bir pozitif iliskiye dair kanitlar bulmuglardir.

Tablo 3. incelendiginde en diisiik PIN degerine sahip sirketlerin (SPIN)
olusturdugu portfoylin 59 donemlik ortalama getirisinin %3 oldugu goriilmektedir.
Benzer sekilde 59 donemlik ortalama getirinin orta PIN degerine sahip sirketlerin
olusturdugu portfoy (MPIN) i¢cin %5,6 ve en yiliksek PIN degerine sahip sirketlerin
olusturdugu HPIN portfoyii igin ise %9,5 oldugu goriilmektedir. Bu getirilerin seyri
Grafik 1.’de goriilmektedir.



77

Portfoylerin Anormal Getirileri
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Grafik 1. Portfoylerin donemler itibari ile anormal getirileri

Donemlik getiriler yardimiyla her bir portfoy igin elde tutma getirisi
hesaplanmistir. Buna gore SPIN portfoyiiniin 59 donem boyunca elde tutma getirisi %263
iken, -%122 anormal elde tutma getirisi sagladigi, diger bir ifadeyle endekse gore %122
zarar ettirdigi goriilmektedir. MPIN portfoyiiniin ise 59 donem boyunca elde tutma
getirisi %1426 iken, %1040 anormal elde tutma getirisi sagladigi, HPIN portfoyiiniin ise
ayn1 donem boyunca %11806 getiri sagladig1 ve anormal getirinin %11420 gibi oldukca
yiksek bir getiri sagladigi goriilmektedir. Elde tutma getirileri Grafik 2.’de yer
almaktadir.
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Grafik 2. Portfoylerin ve BIST TUM endeksinin elde tutma getirileri
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Portfoyler i¢in hesaplanan donemlik getiriler ve BIST TUM endeksinin ayni
donemdeki getirileri kullanilarak portfoylerin anormal getirileri hesaplanmistir. SPIN
portfoyiiniin dénemlik ortalama anormal getirisinin -%0,4 oldugu ancak t-istatistigi
incelendiginde bu rakamin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadigi, diger bir ifadeyle
bu portfoylin BIST TUM endeksiyle ayni oranda getiri sagladigi tespit edilmistir. MPIN
portfoyli ise bu donem igerisinde ortalama %2,2 getiri saglamistir. Bu getiri istatistiksel
olarak sifirdan biiyiik ve anlamli bulunmustur (t-ist; 2,28). Diger bir ifadeyle orta PIN
degerine sahip sirketlerin olusturdugu portfoyler BIST TUM endeksinden daha yiiksek
getiri saglamaktadir. En yliksek PIN degerine sahip sirketlerin olusturdugu portfoy ise
(HPIN) ortalama olarak donemlik BIST TUM’e gore %6,1 daha fazla getiri saglamigtir.
Bu durum PIN diizeyi arttikca diger bir ifadeyle asimetrik bilgi seviyesi yiiksek
sirketlerden portfoy olusturdukca elde edilecek getirinin arttigin1 géstermektedir. Nitekim
SPIN portfoyiiniin sagladigi -%0,4 getiriye karsilik MPIN portfoyii %2,2 anormal getiri
saglamig, HPIN porfoyii de %6,1 donemlik anormal getiri saglamistir. Bu getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadigini1 belirlemek amaciyla
ANOVA testi yapilmistir. Test sonucu F-istatistigi 10,5 olarak bulunmustur. Bu durum
%1 diizeyinde gruplardan en az birinin digerlerinden farkli ortalama getiriye sahip
oldugunu gostermektedir. Hangi gruplarin birbirinden farkli oldugunu tespit etmek
amaciyla yapilan Tukey test sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Portfoy Getirilerinin farkliligr ile ilgili Tukey Test Sonuglart

AG GDAG
Ortalama Farki Ortalama Farki

SPIN MPIN -,0262 -,0142
HPIN -,0649™" -,007
MPIN SPIN ,0262 ,014
HPIN -,0387" ,007
HPIN SPIN ,0649™" ,007
MPIN ,0387™ -,007

*; %10 diizeyinde, **;%5 diizeyinde, ***;%]1 diizeyinde anlaml farklilig1 ifade etmektedir.
AG: Anormal Getiri
GDAG: Gelecek Donem Anormal Getiri
Tablo 4’den de goriilecegi gibi SPIN ve MPIN portfoyleri birbirinden anlamli bir
sekilde farkli anormal getiri saglamazken HPIN portfoyii ortalama olarak hem MPIN hem
de SPIN portfoyiinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha fazla getiri saglamistir.
Ancak bu portfoylerin bir donem sonraki getirileri arasinda (GDAG) anlamli bir farklilik
goze carpmamaktadir. Tablo 3’den de goriilecegi lizere PIN degerlerinin hesaplandigi
donem igin SPIN portfoyiiniin 59 déonem boyunca ortalama anormal getirisi -%0,4 iken
ayn1 hisselerden olusan portfoyiin bir déonem sonraki getirilerinin ortalamasi %1,6’ya

cikmaktadir. Bu durumun tam tersi sekilde PIN degerlerinin hesaplandigi dénem igin
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HPIN portfoyiiniin 59 donem boyunca ortalama anormal getirisi %6,1 iken ayni
hisselerden olusan portfoyiin bir donem sonraki getirilerinin ortalamast %2,4’e
diismektedir. Olusturulan portfoylerin bir donem sonraki anormal getirilerini gosteren

grafik asagida yer almaktadir.
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Grafik 3. Olusturulan portfoylerin bir donem sonraki anormal getirileri

SPIN portfoyiiniin cari doneme gore bir sonraki donem artan getirisinin ve HPIN
portfoyliniin cari doneme gore bir sonraki donemde azalan getirisinin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini test etmek amactyla Eslemeli Orneklem t-testi (Paired Samples
t-test) yapilmis ve sonuglar asagidaki tabloda raporlanmustir.

Tablo 5. Anormal Getiri ve Gelecek Donem Anormal Getiri Ortalamalarinin

karsilastirilmasi
Orneklemler aras: farklar
Ortalama Std. Sapma t-ist
GDAG_SPIN - AG_SPIN ,0208 ,0773 2,062**
GDAG_MPIN - AG_MPIN ,0087 ,1273 ,523
GDAG_HPIN - AG_HPIN -,0368 ,1350 -2,091**

AG: Anormal Getiri
GDAG: Gelecek Dénem Anormal Getiri

Tablo 5’ten de goriilecegi gibi SPIN portfoyiiniin cari doneme gore bir sonraki
donem anormal getirisi %2,1 oraninda artmakta ve bu artis istatistiksel olarak anlamli bir
artis1 ifade etmektedir. Bu donem yiiksek PIN degerlerine sahip (HPIN) sirketlerin
olusturdugu portfoylin getirisi ise, %6,1 anormal getiri kazandirirken bir sonraki donemde
bu portfoyiin getirisi ortalama %3,7 azalarak %2,4 anormal getiriye diismektedir. Bu
azalis da Tablo 5’den goriilebilecegi gibi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir azalis1 ifade etmektedir. Bu durum bir 6nceki 3 aylik donemde diisiik PIN
degerine sahip hisselerin bir sonraki donemde getirilerinin artacagi, bir dnceki 3 aylik

donemde yiiksek PIN degerine sahip olan ve yiliksek anormal getiri saglayan hisselerin
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ise anormal getirilerinin diisecegini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar tarafindan getiride
meydana gelen bu farklilasma bir yatirim stratejisi olarak kullanilmasi durumda anlamli
getiri elde edilebilecektir. Gegmis donem i¢in hesaplanan PIN degerleri dikkate alinarak
bir sonraki donem olusturulan portfoylerin (calismada gelecek donem olarak ifade

edilmistir) portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri asagidaki grafikte yer almaktadir.

Gelecek Donem Elde Tutma Getirisi
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Grafik 4. Portfoylerin Gelecek Dénem Elde Tutma Getirileri

Yukarida agiklamalarda alim satim emir defteri verileri kullanilarak ve Easley vd.
(2002) yontemi ile hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan portfoylerin getirileri
karsilastirilmis ve yliksek PIN degerine sahip portfoylerin daha yiiksek getiri sagladigi ve
bu getirinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde 2 farkli sorunun cevabi aranmustir. {1k olarak farkli PIN
hesaplama yontemleri kullanilarak elde edilen PIN degerlerine gore olusturulan
portfdylerin getirileri i¢in yukaridaki analiz tekrar yapilmis ve yontem farkliliklarinin
elde edilen sonuglara etki edip etmedigi arastirilmustir. Ikinci olarak ise PIN hesaplamak
icin alim satim sayilarini belirlemede Lee-Ready (1991) yontemi kullanma veya emir
defterlerindeki alim satim emirlerini kullanma durumuna gore hesaplanacak PIN
degerlerinin farklilasip farklilagsmadigi ve kullanilan PIN degeri hesaplamada kullanilan
veri tiirtine gore elde edilen sonuclarin degisip degismedigi arastirilmastir.

Tablo 6’da Lee ve Ready (1991) algoritmast ve emir defterlerinden alinan
alimsatim emirleri kullanilarak 5 farkli yonteme gore hesaplanan PIN degerlerine gore
olusturulan portfoylerin ortalama dénemlik anormal getirileri ve bu getirilerin istatistiksel
olarak sifirdan farkli olup olmadigin1 gbsteren t-degerleri yer almaktadir. Buna gore
ornegin Lin ve Ke (2011) yontemine gore ve emir defterlerinden alinan alimsatim emir
sayilar1 kullanilarak hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan SPIN, MPIN ve HPIN

portfoylerinin ortalama anormal getirileri sirasiyla -%0.51, %1.58 ve %6.74 olarak
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hesaplanmistir ve tipki daha Once agiklanan Easley vd. (2002)’de oldugu gibi PIN
degerleri arttik¢a portfoylerin ortalama getirilerinin arttig1 tespit edilmistir. Lin ve Ke
(2011) yonteminde de elde edilen anormal getirilerle ilgili yapilan t-testleri Easley vd.
(2002)’de elde edilen sonuglara benzer sonuglar ortaya ¢ikarmistir. SPIN portfoyiiniin
donemlik ortalama anormal getirisinin (-%0.51) istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmadigi, diger bir ifadeyle bu portfoyiin BIST TUM endeksiyle ayn1 oranda getiri
sagladig1 tespit edilmistir. MPIN portfoyiiniin ise BIST TUM endeksinden istatistiksel
olarak daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir. HPIN portfoyiiniin de benzer sekilde
ortalama olarak donemlik BIST TUM’e gore %6,74 daha fazla getiri sagladigi
goriilmektedir. Bu durum Easley vd. (2002)’den elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

Gan vd. (2015) ve Yan ve Zhang (2012) yontemleri ile, emir defterlerinden alinan
alimsatim emir sayilar1 kullanilarak hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan
portfoylerde de benzer sonuglara ulasilmistir. Her dort yontemde de SPIN portfoyleri
piyasa getirisi kadar getiri saglarken, MPIN portfoylerinin ve HPIN portfoylerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde piyasadan daha fazla getiri sagladigi, diger bir
ifadeyle anormal getiri olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Lee-Ready (1991) algortimasina gore olusturulan alim satim sayilarina dayali
olarak hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan portfdylerin getirilerinin de benzer
sonuglar ortaya ¢ikardig1 goriilmektedir. Buna gore 6rnegin Easley vd. (2002) yontemine
gore SPIN portfoyii -%0.38 getiri saglarken, MPIN portfoyli %1.32 ve HPIN portfoyii
%6.87 getiri saglamistir. Benzer sekilde Lin ve Ke (2011) yontemine gore sirasiyla
portfoyler -%0.76, %1.30, %7.27 getiri saglarken, Gan vd. (2015) yontemine gore
hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan portfoyler -%0.73, %1.29 ve %7.24 getiri
saglamistir. Her li¢ yontemde de SPIN ve MPIN portfylerinin getirilerinin sifirdan fark:
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken HPIN portfoyleri istatistiksel olarak anlamli pozitif
getiri saglamistir. Yan ve Zhang (2012) yontemi esas alinarak hesaplanan PIN degerlerine
gore olusturulan portfoylerde ise hem MPIN hem de HPIN portfoylerinin istatistiksel
olarak anlamli anormal getiri sagladig1 goriilmektedir.

Easley vd. (2010) yontemine gore ve hesaplanan PIN degerlerinde ise yine SPIN
portfoylerinde istatistiksel olarak anlamli getiri tespit edilemezken, MPIN ve HPIN
portfdylerinin anormal getiri sagladiklar1 ancak MPIN portfyiiniin rakamsal olarak

HPIN portfoyiinden daha yiiksek getiri olusturdugu tespit edilmistir.
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Tablo 6. Olusturulan portfoyler i¢in hesaplanan anormal getiri ve t-testleri

Portfylerin t donemi Anormal Portfdylerin t+1 dénemi anormal
Getirileri getirileri (GDAG)
SPIN MPIN HPIN SPIN MPIN HPIN

. Easley vd. (2002) ASE Ort. AG -0,0043 0,0219 0,0606 0,0164 0,0306 0,0238

= T-Ist -0,665 2,281** | 4,659*** | 2,323** 2,573** 1,971*

'7; ;J Easley vd. (2010) A Or.t. AG 0,0022 0,0453 0,0310 0,0241 0,0170 0,0294
S E T-Ist 0,355 4,229*%** | 2,456** 2,583** 1,663 2,715***

£ %, | Linve Ke (2011) A Ort. AG -0,0051 0,0158 0,0674 0,0213 0,0289 0,0207

% 2 T-Ist -0,777 1,809* 4,796*** 2,64** 2,573** 1,776*

5 E Gan vd. (2015) ASE Ort. AG -0,0074 0,0194 0,0661 0,0196 0,0276 0,0236

2 g T-Ist -1,181 2,002*%* | 4,879*** | 2751*** | 2367** 1,921*

Lg = | Yanve Zhang (2012) AF Ort. AG -0,0026 0,0188 0,0619 0,0238 0,0280 0,0190
T-Ist -0,316 2,273** | 5218*** | 2,373** 2,98*** 1,734*

Easley vd. (2002) R Ort. AG -0,0038 0,0132 0,0687 0,0156 0,0325 0,0228

T-Ist -0,586 1,438 5,058*** 1,954* 2,827*** 1,982*

= Easley vd. (2010) R Ort. AG 0,0075 0,0473 0,0239 0,0214 0,0142 0,0349
o :?5’ T-Ist 1,16 4,058*** | 2,033** 2,203** 1,324 3,292%**

2 2| Linve Ke (2011) 'R Ort. AG -0,0076 0,0130 0,0727 0,0226 0,0306 0,0176

'§ | T-Ist -1,22 1,41 5,276*** | 2,815%** | 2582** 1,598

& g Gan vd. (2015) 'R Ort. AG -0,0073 0,0129 0,0724 0,0202 0,0270 0,0235
g '% T-Ist -1,157 1,342 5,412*** | 2,456** 2,492** 2,015**

E :;‘3 Yan ve Zhang (2012) \® Ort. AG -0,0020 0,0236 0,0566 0,0221 0,0238 0,0249
T-Ist -0,242 2,536** | 5,298*** 1,949* 2,604** 2,442**

LR: Lee ve Ready (1991)
ASE: Emir defterlerinden alinan alimsatim emirleri

Gan vd. (2015) yontemi ve Yan ve Zhang (2012) yontemlerine gore EHO
faktorizasyonu ile hesaplanan PIN degerleri dikkate alinarak olusturulan portfoylerin ise
yukaridaki sonuclarin tersine PIN degerleri arttik¢a azalan anormal getiri sagladigi
goriilmektedir. Benzer sonuglar Lee-Ready algoritmasi kullanildiginda da ortaya
c¢ikmaktadir.  Ancak daha sonra da belirtilecegi gibi Gan vd. (2015) i¢in bu azalis
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Portfoylerin getirilerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birbirinden farkli
olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan ANOVA test sonuglar1 Tablo 7°de ve bu test
sonuglarina ait Tukey Test istatistikleri Tablo 8’de verilmistir. Tablo 7 incelendiginde
alim satim emir defteri dikkate alinarak hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan
portfoylerin getirileri tiim yontemler igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermektedir. Ancak olusturulan portfdylerin bir donem sonraki getirileri arasinda
(GDAG) anlaml1 farklilik bulunmamaktadir.

Lee-Ready algoritmasi kullanilarak tahmin edilen alim satim sayilarina gore
hesaplanan PIN degerleri icin olusturulan portfdylerin anormal getirilerinde de benzer
sonuclar goriilmektedir.

Yalnizca Gan vd. (2015) yontemine gore EHO faktorizasyonu ile hesaplanan PIN
degerlerine gore olusturulan portféylerin birbirinden farkli getiri saglamadiklari sonucuna

ulastlmistir.




Tablo 7. Olusturulan portfoylerin getirileri i¢in yapilan ANOVA test sonuglart

83

Alim satim emir defterine gore

Lee-Ready algoritmasina gore

AG GDAG AG GDAG
F Sig. |F Sig. |F Sig. |F Sig.
Easley vd. (2002) 10,535 | 0,000 | 0,446 | 0,641 | 13,862 | 0,000 | 0,654 | 0,521
Easley vd. (2010) 4593 |0,011 | 0,374 | 0,689 | 3,811 | 0,024 | 1,026 | 0,361
Lin ve Ke (2011) 13,170 | 0,000 | 0,191 | 0,826 | 16,650 | 0,000 | 0,397 | 0,673
Gan vd. (2015) 13,434 | 0,000 | 0,140 | 0,870 | 16,562 | 0,000 | 0,107 | 0,899
Yan ve Zhang (2012) 11,634 | 0,000 | 0,193 | 0,824 | 9,592 | 0,000 | 0,019 | 0,982

AG: Anormal Getiri

GDAG: Gelecek Donem Anormal Getiri
Hangi portfoylerin anormal getirileri arasinda anlamli fark oldugu Tablo 8’deki

Tukey Test sonuglarinda goriilmektedir.

Tablo 8. Tukey Test istatistikleri

Emir defterindeki Lee-Ready (1991)
verilere gore yOntemine gore
AG GDAG AG GDAG
Ortalama Ortalama
Tukey HSD Test Sonuglar Fark Fark Ortalama Fark | Ortalama Fark

SPIN | MPIN -0,026 -0,014 -0,017 -0,017

HPIN | -0,065*** -0,007 -0,073*** -0,007

MPIN | SPIN 0,026 0,014 0,017 0,017

Easley vd. (2002) HPIN 030 0.007 0,056+ 0,010
HPIN | SPIN ,065%** 0,007 0,072%** 0,007

MPIN | ,039*** -0,007 0,056%** -0,010

SPIN | MPIN | . 043%** 0,007 -0,040** 0,007

HPIN -0,029 -0,005 -0,016 -0,013

MPIN | SPIN ,043%%* -0,007 0,040** -0,007

Easley vd. (2010) HPIN 0,014 -0,012 0,023 -0,021
HPIN | SPIN 0,029 0,005 0,016 0,013

MPIN -0,014 0,012 -0,023 0,021

SPIN | MPIN -0,021 -0,008 -0,021 -0,008

HPIN | -0,073*** 0,001 -0,080*** 0,005

. MPIN | SPIN 0,021 0,008 0,021 0,008
Lin ve Ke (2011) HPIN | .0,052%** 0,008 -0,060*** 0,013
HPIN | SPIN 0,073%** -0,001 0,080%*** -0,005

MPIN | (,052%** -0,008 0,060%** -0,013

SPIN | MPIN -0,027 -0,008 -0,020 -0,007

HPIN | .0,074%*=* -0,004 -0,080%** -0,003

MPIN | SPIN 0,027 0,008 0,020 0,007

Gan vd. (2015) HPIN | .0,047*** 0,004 -0,060%** 0,003
HPIN | SPIN | 0,074%*=* 0,004 0,080*** 0,003

MPIN | 0,047*** -0,004 0,060*** -0,003

SPIN | MPIN -0,021 -0,004 -0,026 -0,002

HPIN | -0,065*** 0,005 -0,060*** -0,003

Yan ve Zhang MPIN | SPIN 0,021 0,004 0,026 0,002
(2012) HPIN | .0,043*** 0,009 -0,033** -0,001
HPIN | SPIN 0,065*** -0,005 0,060%** 0,003

MPIN | 0,043%** -0,009 0,033** 0,001

LR: Lee ve Ready (1991)
ASE: Emir defterlerinden alinan alimsatim emirleri

AG: Anormal Getiri

GDAG: Gelecek Donem Anormal Getiri
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Buna gore Easley vd. (2002), Lin ve Ke (2011), Gan vd. (2015) ve Yan ve Zhang
(2012) yontemlerine gore hesaplanan PIN degerlerine goére olusturulan portfoyler
incelendiginde HPIN portféylerinin bu dort yontemde de MPIN ve SPIN portféylerinden
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek bir anormal getiri sagladigi, MPIN ve
SPIN portfoyleri arasinda ise getiri farki olmadigi goriilmektedir. Easley vd. (2010)
yontemine gore hesaplanan PIN degerlerine gore olusturulan portfoylerde ise sadece
MPIN ve SPIN portfoyleri arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Bu bes yontem
icin de benzer sonuglar Lee-Ready algoritmas1 kullanildiginda da ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 6°dan da goriildigi gibi t donemi verileri dikkate alinarak hesaplanan PIN
degerlerine gore olusturulan portfoylerin anormal getirileri (AG) yine aynm1 portfoylerin
bir sonraki donem getirilerinden (GDAG) farklilasmakta ve bu dénemki PIN degerleri
dikkate alinarak olusturulan portfoylerin GDAG degerlerinde O6nemli diisiisler
gozlemlenmektedir. Bu farkliliklarin istatistiksel agidan anlamli olup olmadigini test
etmek amaciyla Eslemeli Orneklem t-testi yapilmis ve sonuglar Tablo 9.’da
raporlanmistir.

Table 9. Eslemeli Orneklem t-testi

ASE LR
Ortalamalar arasi fark Ortalamalar arasi fark
Std. Std.
Ortalama Sapma t-ist Ortalama Sapma t-ist
GDAGspin — AGspin ,021 077 2,062%* ,019 ,087 1,719*
E?Z'ggz‘;d' GDAGwrin — AGwe | ,009 127 523 019 118 1,257
GDAGHpiN - AGrpin -,037 ,135 -2,091** -,046 137 -2,578**
GDAGspin — AGspin ,022 ,093 1,801* 014 ,098 1,096
E?;'gi’o‘;d' GDAGwe — AGwein | -028 111 1,957 | -033 122 2,083%*
GDAGtpin - AGHpin -,002 ,136 -,090 011 128 0,662
) GDAGspin — AGspin ,026 ,083 2,428** ,030 ,086 2,711%**
L'('; (‘)’i“'l’)(e GDAGpin— AGwe | 013 117 858 018 116 1,167
GDAGpin - AGhpin -,047 142 -2,521** -,055 ,138 -3,062***
GDAGsn — AGsen | 027 075 2,755%** | 027 087 2,419%*
Ganvd. (2015) | GDAGwein—AGuein | 008 124 0,502 014 115 0,943
GDAGrein - AGrein | - 043 140 -2,333** | -049 137 -2, 745%%*
GDAGspin — AGspin ,026 101 2,014** ,024 ,110 1,679*
Ya”(;’glzzr)‘a”g GDAGwen— AGuen | 009 102 686 000 112 012
GDAGHpiN - AGrpin -,043 132 -2,492** -,032 ,118 -2,066**

LR: Lee ve Ready (1991)

ASE: Emir defterlerinden alinan alimsatim emirleri
AG: Anormal Getiri

GDAG: Gelecek D6nem Anormal Getiri

Buna gore Easley vd. (2002), Lin ve Ke (2011), Gan vd. (2015) ve Yan ve Zhang
(2012) yontemlerine gore hesaplanan PIN degerlerine goére olusturulan portfoyler
incelendiginde SPIN portfoylerinin tamaminda bir sonraki donemde elde edilen anormal

getirinin bu dénem anormal getiriden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Diger bir
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ifadeyle ornegin Easley vd. (2002)’ye gore her donem hesaplanan PIN degerleri dikkate
alinarak olusturulan SPIN portfoyleri o dénem icin ortalama -%0,4 getiri saglarken, ayn
sirketlerden olusan portfdyler bir sonraki dénem icin (GDAG) %1,64 anormal getiri
saglamistir. Gelecek donem anormal getiri ile bu donem anormal getirisi arasindaki fark
yaklasik 9%2,1°dir. Bu fark istatistiksel olarak anlaml1 bir getiri artisina isaret etmektedir.
Tablo 9 incelendiginde tiim yontemler i¢in SPIN getirileri ile ayn1 portfoylerin bir
sonraki donem getirileri arasinda anlamli fark oldugu goriilmektedir. Bu sonuglarin tam
tersi ise HPIN portfoyleri i¢in de tespit edilmistir. Easley vd. (2002), Lin ve Ke (2011),
Gan vd. (2015) ve Yan ve Zhang (2012) yontemlerine gore hesaplanan PIN degerlerine
gore olusturulan portfoyler incelendiginde HPIN portfoylerinin tamaminda bir sonraki
donemde elde edilen anormal getirinin bu dénem anormal getiriden daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle 6rnegin Easley vd. (2002)’ye gore her donem
hesaplanan PIN degerleri dikkate alinarak olusturulan HPIN portfoyleri o donem igin
ortalama %6 getiri saglarken, ayn1 sirketlerden olusan portfoyler bir sonraki dénem igin
(GDAG) %2,8 anormal getiri saglamistir. Gelecek donem anormal getiri ile bu donem
anormal getirisi arasindaki fark yaklasik -%3,7°dir. Bu fark istatistiksel olarak anlamli bir
getiri azalisina isaret etmektedir.
Tablo 10. Birim K6k Test Sonuglari

Levin, Lin & Im, Pesaran ADF - PP - Fisher
Chut Shin W-stat Fisher X2 X2
Sabitli -49.4* -55.6* 3355.6* 5118.8*
ERit Sabitli ve Trendli -47.1* -50.4* 2725.9* 4427 .9*
Sabitli -48.3* -58.3* 3527.2* 4183.1*
Rm Sabitli ve Trendli -43* -52.3* 2794.8* 3429.9*
Sabitli -40.1* -54* 3201.7* 4058.2*
Rpit1 Sabitli ve Trendli -32.9* -47.8* 2504.4* 3323.3*
Sabitli -44.2* -55.6* 3319* 4060*
Rpit2 Sabitli ve Trendli -37.9* -49.4* 2613.2* 3321.9*
Sabitli -51.8* -58.7* 3599* 5804.6*
ARit Sabitli ve Trendli -50.4* -54.9* 3024.7* 5218.6*
Sabitli -44.2* -55.6* 3319* 4060*
ARir Sabitli ve Trendli -37.9* -49.4* 2613.2* 3321.9*
Sabitli -4.4% -10.8* 642.8* 722.8*
Ln PD/DD Sabitli ve Trendli -3* -10.1* 602.4* 712*
Sabitli -2.9* -4.7* 439.1* 508.7*
Ln PD Sabitli ve Trendli -0.6%** -8.9% 568.3* 550.2*
Sabitli -29.7* -34.6* 1899.4* 3847.8*
PIN Easley vd. (2002) | Sabitli ve Trendli -34.2* -36.9* 1902.8* 3896.7*
Sabitli -30.5* -35.7* 1950.5* 3926.5*
PIN Gan vd. (2011) Sabitli ve Trendli -33.8* -37* 1901.7* 3840.6*
PIN Yan ve Zhang Sabitli -38.7* -44.2* 2457.0* 4569.1*
(2012) Sabitli ve Trendli -39.4* -42.9* 2187.3* 4255.7*

Calismamizda ayrica PIN degerlerinin hisse senedi getirilerini agiklamakta

onemli olup olmadigini ortaya koymak amaciyla regresyon modeli kullanilmistir. Panel
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regresyon modelinin uygulandigi boélimde ilk once birim kok testleri yapilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiginin incelenmesi
amaci ile yapilan ve birinci kusak panel birim kok sinamalari olarak siniflandirilan Levin-
Lin-Chu (2002), Im-Peseran Shin ile ADF Fisher ve PP-Fisher birim kok test sonuglari
Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10’da yer alan hesaplamalar hep birlikte ele alindiginda In PD haricinde
modele dahil edilen degiskenlerin tiimii i¢in %1 6nem diizeyinde herhangi bir birim kdk
stirecinin varliginin bulunmadig, diger bir deyisle tiim degiskenlerin duragan olduklari
tespit edilmistir.

Yapilan panel regresyona ait sonuglar Tablo 11°de 6zetlenmistir.

Tablo 11. Olusturulan Modellerden Elde Edilen Sonuglar (ASE)

Easley vd. Gan vd.
Easley vd. (2002) Gan vd. (2015) (2002) (2015)
Model 1 a | Model1 b | Model1 a | Model 1 b | Model 2 Model 2
-0,027 -0,027 -0,028 -0,028 -0,026 -0,027
In PDDDit1 (-5,34)* (-5,37)* (-5,56)* (-5,60)* (-5,18)* (-5,40)*
-0,025 -0,021 -0,024 -0,02 -0,024 -0,023
INnPDit1 (-5,75)* (-4,85)* (-5,63)* -4,72)* (-5,54)* (-5,41)*
1,154 1,152
RPi? (46,22)* (46,23)*
1,149 1,147
RPi? (46,52)* (46,5)
0,255 0,26 0,256
PIN1it (9,12)* (9,40)* (9,15)*
0,326 0,334 0,332
PIN2it (11,0)* (11,37) (11,29)*
0,923 0,922
Rm.t (44,79)* (44,86)*
0,465 0,38 0,43 0,358 0,449 0,421
C (5,42)* (4,47)* (5,13)* (4,18) (5,22) (4,90)*
Istatistiksel ve Ekonometrik Olgiitler
F lstatistigi (X?) 16,15 16,33 16,47 16,65 15,38 15,72
Adj R2 0,21 0,22 0,23 0,21 0,20 0,21
Otokorelasyon
(Imrho_chi-sqgr) 0,01 1,57 0,05 0,04 0,36 0,19
Degisen Varyans
(Imh fixed_chi-sqr) | (13935,45)* | (14316,34)* | (13945,30)* | (13926,69)* | (13822,41)* (13844,48)*
Durbin Watson 2,001 2,009 1,99 2,01 2,01 2,01

RPi® ; i hisse senedinin t zamanindan 6nceki iki yil icin glinlik getirileri Gzerinden hesaplanan Beta
katsayisina gére belirlenen hisse senedi risk primini, RPi%; i hisse senedinin t zamanindan &nceki bes yillik
haftalik getirileri lizerinden hesaplanan Beta katsayisina gore belirlenen hisse senedi risk primini, PIN1i;
Easley vd. (2002)'ye gore hesaplanan PIN degerlerini, PIN2i; Gan vd. (2015)’e gore hesaplanan PIN
degerlerini vermektedir.

Model 1°de hisse senedi risk priminin, sirketin piyasa degerinin sirketin piyasa
degerinin defter degerine oraninin ve asimetrik bilgi diizeyinin hisse senedinin getirisi ile

risksiz faiz orani arasindaki fark ile Olciilen asir1 getiriyi agiklama giicii test edilmistir.
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Diger bir ifade ile bagimli degisken olarak asir1 getir (Ri-Rf) kullanilmigtir. Modell a’da
hisse senedinin risk primi hesaplanirken kullanilan Beta katsayisi i¢in 2 yillik giinliik
getiri verilerinden yararlanilmistir. Modell b’de ise digerinden farkli olarak sirketin risk
primi hesaplanirken kullanilan Beta katsayisi i¢in 5 yillik haftalik getiri verilerinden
yararlanilmistir. Boylece Beta hesaplamada kullanilan verilerin degismesinin sonuglar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Model 1’in her iki versiyonunda da Easley vd. (2002)’ye
gore hesaplanan PIN degerleri kullanilmistir. Tablo incelendiginde hem model 1 a hem
de Model 1_b’de beklentiye paralel sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Model 1 _a’da
risk priminin getiri iizerinde pozitif yonde 0,01 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. PD ve Piyasa degerinin defter degerine orani degiskenleri
ise beklentiye paralel bir sekilde artik getiriyi ters yonlii olarak etkilemektedir. Buna gore
sirketin donem basinda piyasa degeri ve piyasa degerinin defter degerine orani biiyiik ise
hisse senedinin o dénem sagladig1 getiri azalmaktadir. Bu sonug Fama French Ug Faktor
Varlik fiyatlama Modeli sonuglari ile uyumludur. Benzer sekilde asimetrik bilgi diizeyi
arttik¢a hisse senedinin risksiz faiz oranina gore sagladigi getiri oran1 artmaktadir. Model
1 a ve 1_b’de asimetrik bilgi Ol¢iitii olarak Gan vd. (2015)’e gbre hesaplanan PIN
degerleri kullanildiginda da elde edilen sonuglar Easley vd. (2002)’e gore hesaplanan PIN
degerleriyle elde edilen sonuglarla uyumludur. Buna gore PIN hesaplamasindaki
kullanilan yontem farkliliklarinin sonuglar etkilemedigi ve asir1 getiriyi agiklamada PIN
degerlerinin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore asimetrik
bilgi seviyesi arttik¢a hisse senedinin sagladig1 getiri artmaktadir.

Model 2’de ise pazarin getirisinin sirketin piyasa degerinin, sirketin piyasa
degerinin defter degerine oraninin ve asimetrik bilgi diizeyinin hisse senedinin getirisini
aciklama giicli arastirllmistir. Diger bir ifade ile bagimli degisken olarak Model 1°den
farkli olarak hisse senedinin donemlik getirisi kullanilmistir. Easley vd. (2002)’ye gore
hesaplanan PIN degerleri kullanilarak olusturulan Model 2’de elde edilen sonuglarin
beklentiye paralel oldugu goriilmektedir. Piyasa modeli olarak bilinen modele PIN,
piyasa degeri ve PD/DD degiskenleri eklenerek Model 2 olusturulmustur. Model
sonuglari incelendiginde piyasa getirisindeki artisin i hisse senedinin t donemindeki
getirisi artirdig1 goriilmektedir. PD ve Piyasa degerinin defter degerine orani degiskenleri
ise beklentiye paralel bir sekilde getiriyi ters yonlii olarak etkilemektedir. Buna gore
sirketin donem basinda piyasa degeri ve piyasa degerinin defter degerine oran biiyiik ise

hisse senedinin o donem sagladigi getiri azalmaktadir. Benzer sekilde asimetrik bilgi
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diizeyi arttikca hisse senedinin getiri oran1 artmaktadir. Model 2’de ise asimetrik bilgi
Olclitii olarak Gan vd. (2015)’e gore PIN degerleri kullanilarak tekrar tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglar Easley vd. (2002)’ye gore hesaplanan PIN degerlerinin yer aldigi
Model 2’de elde edilen sonuglarla uyumlu ¢ikmistir. Buna gore PIN hesaplamasindaki
kullanilan yontem farkliliklarinin sonuclart etkilemedigi ve hisse senedi getirisini
aciklamada PIN degerlerinin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Buna gore asimetrik bilgi seviyesi arttik¢a hisse senedinin sagladigi getiri artmaktadir.

PIN hesaplamada alim satim sayilarini belirlemek icin kullanilan Lee-Ready
algoritmast calismamizda da kullanilmis ve bu tahmini alim satim sayilarina gore
hesaplanan PIN degerleri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmis ve elde edilen
sonuclar alim satim emir defterlerine gore hesaplanan PIN degerlerinin kullanildig:
modellerle karsilastirilmistir. Sonuclar asagidaki tabloda raporlanmistir.

Tablo 12. Olusturulan Modellerden Elde Edilen Sonuglar (Lee-Ready Algoritmasi)

Easley vd. Gan vd.
Easley vd. (2002) Gan vd. (2015) (2002) (2015)
Model 1 a | Model1 b | Model1 a | Model 1 b | Model 2 Model 2
-0,028 -0,029 -0,029 -0,029 -0,028 -0,028
In PDDDit1 (-5,60)* (-5,64)* (-5,65)* (-4,70)* (-5,44)* (-5,50)*
-0,026 -0,022 -0,026 -0,022 -0,025 -0,025
INnPDit1 (-5,86)* (-4,96)* (-5,82)* -(3,43)* (-5,64)* (-5,61)*
1,149 1,146
RPi? (46,22)* (46,19)*
1,143 1,140
RPit° (46,44)* (48,61)
0,368 0,37 0,367
PINZit (12,94)* (13,04)* (12,95)*
0,445 0,446 0,439
PIN2it (14,46)* (13,10) (14,26)*
0,918 0,916
Rm.t (44,79)* (44,75)*
0,438 0,359 0,415 0,338 0,421 0,401
C (5,13)* (4,21)* (4,87)* (2,75) (4,92) (4,70)*
Istatistiksel ve Ekonometrik Olciitler
F istatistigi (X?) 16,81 16,97 16,47 17,28 16,04 16,31
Adj R2 0,22 0,22 0,23 0,23 0,21 0,21
Otokorelasyon
(Imrho_chi-sqr) 0,086 0,028 0,213 0,001 0,165 0,056
Degisen Varyans
(Imh fixed_chi-sqr) | (13649.75)* | (13671.68)* | (13663.41)* | (13682.66)* | (13537.25)* (13544.46)*
Durbin Watson 1,996 2,005 1,998 2,002 2,012 2,008

RPi® ; i hisse senedinin t zamanindan 6nceki iki yil icin glnlik getirileri Gzerinden hesaplanan Beta
katsayisina gére belirlenen hisse senedi risk primini, RPi®; i hisse senedinin t zamanindan énceki bes yillik
haftalik getirileri Gzerinden hesaplanan Beta katsayisina gére belirlenen hisse senedi risk primini, PIN1i;
Easley vd. (2002)’'ye gore hesaplanan PIN degerlerini, PIN2i; Gan vd. (2015)’e gore hesaplanan PIN
degerlerini vermektedir.
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Tablo 12 incelendiginde hem model 1_a ve hem de Model 1_b’de beklentiye
paralel sonuglarin elde edildigi ve bu sonuglarin Tablo 11°deki sonuglarla oldukga
uyumlu oldugu goriilmektedir. Tablo 12°deki tiim modellerin agiklama giicii Tablo
11°deki modellere oldukg¢a yakindir ve tiim PIN katsayilari istatistiksel olarak anlamli bir
etkinin varligina isaret etmektedir. Buradan hareketle asimetrik bilgi hesaplarken Lee-
Ready algoritmasii kullanmanin, emir defterlerinde yer alan islemin emir tiirlini
kullanmak ile benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.

Calismamizda ayrica Yan ve Zhang (2012)’ye gore hesaplanan PIN degerleri de
modele dahil edilmis ve elde dilen sonuglar Tablo 13’de raporlanmustir.

Tablo 13. Olusturulan Modellerden Elde Edilen Sonuglar

Yan ve Yan ve
Yan ve Zhang (2012) Zhang Zhang
(ASE) Yan ve Zhang (2012) (LR | (2012) (ASE) | (2012) (LR
Model 2
Model 1 a | Model1 b | Model1 a | Model 1 b | Model 2
-0,034 -0,035 -0,032 -0,032 -0,033 -0,031
In PDDDit1 (-6,65)* (-6,76)* (-6,18)* (-6,29)* (-6,46)* (-6,00)*
-0,020 -0,016 -0,025 -0,021 -0,019 -0,024
INnPDit1 (-4,60)* (-3,671)* (-5,76)* (-4,82)* (-4,38)* (-5,49)*
1,164 1,163
RPi? (47,00)* (46,85)*
1,158 1,157
RPi? (47,22)* (47,06)*
0,669 0,660 0,507 0,494 0,645 0,488
PIN1it (12,92)* (12,77)* (10,97)* (10,71)* (12,47)* (10,57)*
0,942 0,943
Rm,t (45,67)* (45,57)*
0,337 0,257 0,451 0,371 0,321 0,431
C (3,92)* (2,99)* (5,29)* (4,35)* (3,74)* (5,06)*
Istatistiksel ve Ekonometrik Olgiitler
F lstatistigi (X?) 18,00* 18,14* 17,61* 17,73* 17,24* 16,88*
Adj R2 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,22
Otokorelasyon
(Imrho_chi-sgr) 1,605 2,707 1,672 2,785 3,688 3,817
Degisen Varyans
(Imh fixed_chi-sqr) | (14098,56)* | (14107,85)* | (14171,30)* | (14175,16)* | (13995,75)* | (14067,18)*
Durbin Watson 2,030 2,037 2,030 2,037 2,044 2,045

RPi® ; i hisse senedinin t zamanindan 6nceki iki yil icin glinlik getirileri Gzerinden hesaplanan Beta
katsayisina gére belirlenen hisse senedi risk primini, RPi%; i hisse senedinin t zamanindan &nceki bes yillik
haftalik getirileri lizerinden hesaplanan Beta katsayisina gore belirlenen hisse senedi risk primini, PIN1i;
Yan ve Zhang (2012)’ye gére hesaplanan PIN degerlerini vermektedir.

Tablo 13 incelendiginde Yan ve Zhang (2012) yontemine gore hesaplanan PIN
degerlerinin de hisse senedi getirisini aciklamada tipk: diger yontemler gibi (Easley vd.
2002, Gan vd. 2015) etkili oldugu, ayrica hem Lee-Ready algoritmasi hem de alim satim
emir defterinden tespit edilen alim satim sayilarina gore hesaplanan PIN degerlerinin

aciklama giicliniin benzer oldugu goriilmektedir. Sonug olarak ister Easley vd. (2002)’ye
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gore , ister Gan vd. (2015)’e gore veya isterse Yan ve Zhang (2012)’ye gore PIN degerleri
hesaplanmis olsun, asimetrik bilgiye dayali islem olasilig1 arttikga diger bir ifadeyle

asimetrik bilgi arttik¢a hisse senedi getirileri artmaktadir.
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SONUC

Finans piyasalar1 igin gelistirilen modellerde piyasadaki taraflarin tam bilgiye
sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Halbuki 6zellikle finansal piyasalarda asimetrik bilgi
onemli bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cesitli iilkelerin sermaye piyasalarinda ve dolayisiyla Borsa Istanbul’da hisse
senedi riski ve getirisini agiklamaya yonelik birgok calisma yapilmis ve baz1 faktorlerin
risk ve getiri iizerinde etkili oldugu sonuglar elde edilmistir. Ornegin; firma biiyiikligii,
momentum ve likidite faktorleri, gibi faktorler hisse senetlerinin beklenen getirilerini
etkileyen faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak asimetrik bilginin etkisini
aciklamaya yonelik bir modelleme heniiz BIST igin yapilmamistir.

Calismamizda asimetrik bilgiyi hesaplamak i¢in gelistirilen ve literatiirde siklikla
kullanilan 6l¢iim yontemlerinden Easley vd. (2002), Easley vd. (2010), Lin ve Ke (2011),
Yan ve Zhang (2012), Gan vd. (2015) yontemlerine goére PIN parametreleri
hesaplanmustir.

PIN hesaplama yontemleri Kullanilarak 2005-2019 yillar1 arasinda BIST’te
faaliyette bulunan 173 ticaret ve sanayi isletmesinin PIN degerleri iicer aylik periyotlar
halinde hesaplanmis ve bu PIN degerleri dikkate alinarak diisiik PIN degerli (SPIN), orta
PIN degerli (MPIN) ve yiiksek PIN degerli (HPIN) portfoyler olusturulmustur. Her ii¢
ayda bir PIN degerleri yeniden hesaplanarak portfdyler tekrar diizenlenmistir.

Olusturulan portfoylerin performansi incelendiginde asimetrik bilginin hisse
senedi getirisini ve dolayistyla portfoy getirisini etkileyen ¢ok dnemli bir faktdr oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diisiik PIN degerine sahip sirketlerin olusturdugu portfoyiin
getirisi ile yliksek PIN degerine sahip portfOyiin getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli farklilik tespit edilmistir. Bu durum portfoyler olustururken ve yatirim yapilirken
yatirim yapilacak sirketler hakkindaki asimetrik bilgi seviyesinin 6nemli bir karar kriteri
olarak yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Bu sonuglar regresyon modellerinden elde edilen sonucglarla da uyumludur.
Calismamizda temelde iki model uygulanmustir. ilkinde Fama French Ug Faktdr Modelde
yer alan degiskenlere ilave olarak farkli yontemlerle hesaplanan PIN degerleri modele
dahil edilmistir. ikincisinde ise PIN degerleri piyasa modeline ilave edilmistir. Her iki
durumda da asimetrik bilgiye dayali islem olasiliginin (PIN) artisinin hise senedi
getirisini artirdig1 tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin PIN degeri

arttikca o donemde o hisse senetlerinden elde edilen getiri veya risksiz faiz orani lizerinde
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elde edilen anormal getiri artmaktadir. Calismamizda ayrica 6l¢ek ve defter degerinin
piyasa degerine oraninin hisse senedi getirisini agiklamada 6nemli faktorler oldugu diistik
piyasa degeri defter degeri oranina sahip olan ve kiiciik piyasa degerine sahip olan hisse
senetlerinin getirisinin daha ytiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismamizda Lee-Ready algoritmasi ile hesaplanan PIN degerleri (LR) ile emir
defterlerinde yer alan islemin emir tiirline gore hesaplanan PIN degerleri (ASE) arasinda
yuksek korelasyon oldugu tespit edimistir. Bu nedenle ¢alismamizda elde edilen diger
onemli sonu¢ LR algoritmasinin PIN degeri hesaplamasinda emir defterlerinde yer alan

islemin emir tiirli yerine kullanilabilecegidir.
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EKLER



Ek-1: Ornek Firmalar Igin Tespit Edilen Alim Satim Sayilari

Emir Tiirline Gore Alim Satim Sayilar1 | Lee-Ready Yontemine Gore Alim Satim Sayilari

ADANA ADBGR ADANA ADBGR

Alis Satis | Alig Satis | Alig Satis Alig Satis
1.04.2005 | 159 146 15 27 88 217 14 28
4.04.2005 | 64 99 21 22 43 120 8 35
5.04.2005 | 79 76 19 19 39 116 14 24
6.04.2005 | 190 145 15 12 157 178 13 14
7.04.2005 | 60 78 22 6 60 78 16 12
8.04.2005 | 27 66 13 20 30 63 16 17
11.04.2005 | 24 119 8 22 56 87 10 20
12.04.2005 | 31 63 11 19 25 69 13 17
13.04.2005 | 79 92 10 25 73 98 9 26
14.04.2005 | 65 98 3 13 59 104 1 15
15.04.2005 | 40 93 40 46 57 76 44 42
18.04.2005 | 337 305 30 60 144 498 25 65
19.04.2005 | 379 160 19 27 146 393 16 30
20.04.2005 | 106 139 19 14 96 149 11 22
21.04.2005 | 97 59 17 27 62 94 13 31
22.04.2005 | 106 114 20 16 109 111 9 27
25.04.2005 | 105 114 10 25 52 167 11 24
26.04.2005 | 101 102 7 21 64 139 7 21
27.04.2005 | 45 59 5 18 35 69 10 13
28.04.2005 | 61 77 14 33 37 101 10 37
29.04.2005 | 111 69 20 26 56 124 18 28
2.05.2005 | 106 80 35 24 69 117 27 32
3.05.2005 | 50 39 5 11 26 63 7 9
4.05.2005 | 99 71 17 21 58 112 20 18
5.05.2005 | 145 88 10 6 102 131 13
6.05.2005 | 61 64 12 13 34 91 19
9.05.2005 | 71 107 16 71 107 10 14
10.05.2005 | 82 82 19 53 111 15 12
11.05.2005 | 159 119 31 38 96 182 38 31
12.05.2005 | 144 97 24 19 138 103 11 32
13.05.2005 | 291 182 67 31 178 295 49 49
16.05.2005 | 57 80 19 30 52 85 25 24
17.05.2005 | 137 89 28 35 74 152 30 33
18.05.2005 | 126 113 78 63 58 181 67 74
20.05.2005 | 52 64 47 47 37 79 39 55
23.05.2005 | 53 108 36 21 68 93 18 39
24.05.2005 | 70 119 19 21 81 108 17 23
25.05.2005 | 71 123 11 19 68 126 14 16
26.05.2005 | 87 101 23 21 82 106 19 25
27.05.2005 | 114 89 22 30 73 130 9 43
30.05.2005 | 117 87 42 28 64 140 24 46
31.05.2005 | 144 111 11 27 75 180 10 28
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi I¢in Hesaplanan PIN Parametreleri ve Degerleri

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,55 0,62 0,00 0,25 0,25
5 0,94 0,14 0,37 0,07 0,07
20052 €b 18,63 0,00 474,23 27,41 27,41
s 17,55 88,72 19,78 13,45 13,45
n 8,48 83,00 21,03 20,47 20,47
PIN |0,17 0,00 0,00 0,17 0,14
o 0,25 0,62 0,61 0,20 0,20
) 0,13 0,08 0,28 0,08 0,08
2005/3 €b 27,98 0,00 0,00 104,64 104,64
€s 35,95 42,00 95,01 22,11 22,11
n 62,46 37,31 89,80 36,29 36,29
PIN | 0,26 0,00 0,00 0,26 0,14
o 0,62 0,66 0,39 0,39 0,39
5 0,77 0,14 0,00 0,00 0,00
2005/4 cb 43,00 529,6 53,90 53,90 53,90
s 46,82 161,5 30,45 30,45 30,45
n 17,17 0,00 48,84 48,84 48,84
PIN |0,21 0,68 0,21 0,21 0,20
o 0,28 0,63 0,61 0,19 0,19
& 0,88 0,08 0,28 0,37 0,37
2006/1 €b 34,67 0,00 0,00 53,43 53,43
€s 30,42 38,13 95,01 30,95 30,95
n 29,20 35,23 89,80 32,35 32,35
PIN | 0,14 0,00 0,00 0,14 0,11
o 0,50 0,62 0,61 0,35 0,35
] 0,69 0,14 0,28 0,41 0,41
cb 23,13 0,00 0,00 32,24 32,24
2006/2 €s 24,31 88,72 95,01 21,11 21,11
n 16,78 83,00 89,80 23,48 23,48
PIN | 0,20 0,00 0,00 0,20 0,17
o 0,11 0,62 0,61 0,34 0,34
) 0,29 0,27 0,28 0,09 0,09
€b 16,64 0,00 0,00 24,44 24,44
2006/3 €s 16,29 88,72 95,01 11,68 11,68
n 31,03 83,00 89,80 16,31 16,31
PIN | 0,23 0,00 0,00 0,23 0,19
o 0,29 0,62 0,61 0,11 0,11
5 0,56 0,14 0,28 0,00 0,00
cb 15,67 0,00 0,00 74,85 74,85
200674 €s 23,42 88,72 95,01 14,87 14,87
n 29,97 83,00 89,80 24,47 24,47
PIN ]0,18 0,00 0,00 0,18 0,09
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,73 0,26 0,61 0,26 0,26
5 0,93 0,47 0,28 0,47 0,47
2007/1 cb 29,24 44,54 0,00 44,54 44,54
€s 26,95 25,42 95,01 25,42 25,42
n 7,05 24,48 89,80 24,48 24,48
PIN ]0,19 0,19 0,00 0,19 0,14
o 0,72 0,62 0,34 0,34 0,34
) 0,91 0,14 0,45 0,45 0,45
2007/2 cb 12,52 0,00 19,46 19,46 19,46
€s 14,00 88,72 10,71 10,71 10,71
n 4,19 83,00 12,26 12,26 12,26
PIN | 0,22 0,00 0,22 0,22 0,18
o 0,31 0,64 0,61 0,17 0,17
5 0,95 0,14 0,28 0,27 0,27
cb 19,02 0,00 0,00 37,38 37,38
200713 €S 13,42 125,1 95,01 15,72 15,72
n 13,10 41,50 89,80 14,63 14,63
PIN |0,17 0,00 0,00 0,17 0,10
o 0,19 0,64 0,61 0,32 0,32
é 0,92 0,14 0,28 0,86 0,86
€b 15,43 0,00 0,00 19,71 19,71
200774 €s 13,16 125,1 95,01 15,31 15,31
n 16,40 41,50 89,80 10,20 10,20
PIN | 0,20 0,00 0,00 0,20 0,15
o 0,64 0,44 0,73 0,47 0,50
] 0,73 0,55 0,21 0,66 0,10
2008/1 cb 38,08 29,55 0,00 28,98 31,23
€s 30,62 36,48 42,31 37,81 28,25
n 18,02 30,84 37,92 28,92 36,46
PIN |0,16 0,16 0,00 0,17 0,21
o 0,05 0,62 0,61 0,14 0,14
) 0,67 0,14 0,28 0,22 0,22
2008/2 €b 27,19 0,00 0,00 56,47 56,47
s 24,02 88,72 95,01 23,06 23,06
n 81,59 83,00 89,80 23,89 23,89
PIN | 0,15 0,00 0,00 0,15 0,09
o 0,34 0,63 0,62 0,02 0,02
5 0,95 0,64 0,65 0,00 0,00
2008/3 cb 24,38 482,5 491,87 491,71 491,62
€s 21,89 210,4 88,72 24,38 24,37
n 29,73 13,92 83,00 24,38 24,38
PIN ]0,13 0,57 0,64 0,13 0,01
a 0,41 0,22 0,61 0,22 0,22
5 0,96 0,54 0,28 0,54 0,54
2008/4 €b 27,00 39,69 0,00 39,69 39,69
€s 21,69 23,66 95,01 23,66 23,66
n 15,92 22,69 89,80 22,69 22,69
PIN | 0,16 0,16 0,00 0,16 0,12
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,30 0,63 0,61 0,16 0,16
5 0,95 0,05 0,28 0,50 0,50
2009/1 €b 30,42 0,00 0,00 83,13 83,13
s 18,42 38,23 95,01 27,35 27,35
n 40,79 17,25 89,80 20,58 20,58
PIN | 0,22 0,00 0,00 0,22 0,11
o 0,76 0,37 0,61 0,37 0,37
) 0,94 0,09 0,28 0,09 0,09
2009/2 €b 38,88 46,22 0,00 46,22 46,22
€s 35,50 27,12 95,01 27,12 27,12
n 5,33 33,07 89,80 33,07 33,07
PIN | 0,22 0,22 0,00 0,22 0,19
o 0,64 0,64 0,29 0,17 0,17
5 0,93 0,26 1,00 0,27 0,27
2009/3 cb 30,39 0,00 33,12 85,23 85,23
€s 31,85 125,1 41,36 26,28 26,28
n 12,12 41,50 14,93 23,13 23,13
PIN |0,23 0,00 0,15 0,23 0,12
o 0,98 0,70 0,03 0,02 0,03
é 0,98 0,69 0,00 0,00 0,00
2009/4 €b 26,73 101,7 458,92 751,27 458,92
€s 45,00 27,56 24,08 26,73 24,08
n 12,12 25,43 21,32 21,32 21,32
PIN | 0,24 0,57 0,24 0,20 0,03
o 0,87 0,50 0,11 0,14 0,14
] 0,98 0,50 0,29 0,11 0,11
2010/1 cb 67,84 300,0 350,24 302,50 302,50
€s 147,11 400,0 55,32 46,70 46,70
n 21,38 500,0 53,92 58,24 58,24
PIN | 0,29 0,14 0,26 0,29 0,11
o 0,32 0,63 0,61 0,30 0,30
) 0,55 0,07 0,28 0,15 0,15
2010/2 €b 27,19 0,00 0,00 46,02 46,02
€s 29,25 35,11 95,01 22,96 22,96
n 33,18 31,86 89,80 30,27 30,27
PIN | 0,21 0,00 0,00 0,21 0,17
o 0,87 0,62 0,14 0,14 0,14
5 0,98 0,27 0,00 0,00 0,00
2010/3 cb 29,52 0,00 90,25 90,25 90,25
€s 42,33 88,72 18,75 18,75 18,75
n 2,46 83,00 24,67 24,67 24,67
PIN | 0,23 0,00 0,23 0,23 0,11
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,38 0,50 0,08 0,08 0,08
5 0,87 0,50 0,20 0,20 0,20
2010/4 €b 59,86 300,0 647,49 647,49 647,49
s 76,12 400,0 54,98 54,98 54,98
n 113,02 500,0 67,58 67,58 67,58
PIN ]0,30 0,14 0,30 0,30 0,07
o 0,17 0,62 0,61 0,16 0,16
) 0,64 0,09 0,28 0,30 0,30
2011/1 €b 39,30 0,00 0,00 128,43 128,43
€s 38,46 49,42 95,01 34,04 34,04
n 95,87 44,81 89,80 40,12 40,12
PIN | 0,21 0,00 0,00 0,21 0,11
o 0,95 0,63 0,77 0,06 0,06
5 0,98 0,64 0,59 0,00 0,00
2011/2 cb 40,14 482,5 429,68 270,08 270,08
€s 85,50 210,4 35,76 30,67 30,67
n 7,77 13,92 34,12 36,20 36,20
PIN ]0,20 0,57 0,82 0,20 0,05
o 0,37 0,38 0,61 0,38 0,38
é 0,78 0,29 0,28 0,29 0,29
2011/3 cb 19,21 34,09 0,00 34,09 34,09
€s 19,60 13,40 95,01 13,40 13,40
n 20,14 19,86 89,80 19,86 19,86
PIN | 0,28 0,28 0,00 0,28 0,21
o 0,92 0,70 0,61 0,10 0,10
] 0,98 0,43 0,28 0,17 0,17
2011/4 cb 35,10 40,81 0,00 137,98 137,98
€s 71,00 2,32 95,01 28,88 28,88
n 5,93 29,72 89,80 31,30 31,30
PIN |0,18 0,47 0,00 0,18 0,07
o 0,80 0,64 0,61 0,27 0,27
) 0,94 0,48 0,28 0,48 0,48
2012/1 €b 48,53 74,71 0,00 63,14 63,14
€s 44,50 105,6 95,01 42,62 42,62
n 6,40 1,45 89,80 38,66 38,66
PIN | 0,17 0,31 0,00 0,17 0,14
o 0,30 0,63 0,61 0,30 0,30
5 0,79 0,05 0,28 0,27 0,27
2012/2 cb 25,42 0,00 0,00 39,66 39,66
€s 24,29 26,91 95,01 19,50 19,50
n 23,15 15,82 89,80 25,20 25,20
PIN |0,21 0,00 0,00 0,21 0,17
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,66 0,64 0,00 0,24 0,24
5 0,98 0,14 1,00 0,19 0,19
2012/3 €b 19,23 0,00 3456,6 30,41 30,41
s 17,32 125,1 21,35 15,38 15,38
n 3,21 41,50 16,79 15,61 15,61
PIN | 0,19 0,00 0,00 0,19 0,14
o 0,19 0,62 0,61 0,31 0,31
) 0,08 0,27 0,28 0,30 0,30
2012/4 cb 21,12 0,00 0,00 44,43 44,43
€s 23,18 88,72 95,01 19,29 19,29
n 48,05 83,00 89,80 20,58 20,58
PIN | 0,25 0,00 0,00 0,25 0,18
o 0,73 0,62 0,61 0,10 0,10
5 0,98 0,57 0,28 0,17 0,17
2013/1. cb 43,18 190,2 0,00 186,24 186,24
€s 51,39 216,5 95,01 32,76 32,76
n 7,13 29,60 89,80 35,56 35,56
PIN | 0,25 0,33 0,00 0,21 0,07
o 0,24 0,70 0,16 0,16 0,16
é 0,93 0,64 0,20 0,20 0,20
2013/2 €b 63,73 415,6 171,61 171,61 171,61
€s 48,53 210,4 48,74 48,74 48,74
n 62,46 13,92 51,15 51,15 51,15
PIN | 0,21 0,57 0,21 0,21 0,11
o 0,81 0,29 0,61 0,29 0,29
] 0,98 0,28 0,28 0,28 0,28
2013/3 cb 23,03 44,75 0,00 44,75 44,75
€s 26,00 15,71 95,01 15,71 15,71
n 2,90 20,28 89,80 20,28 20,28
PIN | 0,26 0,26 0,00 0,26 0,18
o 0,92 0,62 0,61 0,18 0,18
) 0,96 0,27 0,28 0,09 0,09
2013/4 €b 37,80 0,00 0,00 125,31 125,31
s 72,29 88,72 95,01 25,79 25,79
n 9,58 83,00 89,80 33,71 33,71
PIN | 0,28 0,00 0,00 0,28 0,13
o 0,68 0,62 0,61 0,33 0,33
5 0,98 0,09 0,28 0,05 0,05
2014/1 cb 44,50 0,00 0,00 62,56 62,56
€s 40,14 47,51 95,01 28,13 28,13
n 4,41 36,81 89,80 35,83 35,83
PIN | 0,24 0,00 0,00 0,24 0,18
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,05 0,63 0,61 0,22 0,22
5 0,33 0,07 0,28 0,21 0,21
2014/2 €b 32,43 0,00 0,00 73,60 73,60
€s 29,39 38,31 95,01 25,26 25,26
n 161,58 31,34 89,80 28,02 28,02
PIN |0,24 0,00 0,00 0,24 0,14
o 0,03 0,63 0,61 0,06 0,06
) 0,50 0,20 0,28 0,75 0,75
2014/3 €b 30,29 482,5 0,00 143,23 143,23
€s 29,45 210,4 95,01 30,37 30,37
n 213,63 13,92 89,80 27,06 27,06
PIN | 0,14 0,57 0,00 0,14 0,05
o 0,16 0,63 0,13 0,13 0,13
5 0,80 0,64 0,25 0,25 0,25
2014/4 cb 46,85 482,5 173,85 173,85 173,85
s 35,07 210,4 39,85 39,85 39,85
n 105,97 13,92 36,82 36,82 36,82
PIN | 0,22 0,57 0,22 0,22 0,09
o 0,08 0,62 0,61 0,11 0,11
é 0,40 0,09 0,28 0,43 0,43
2015/1 €b 29,63 0,00 0,00 153,85 153,85
€s 38,61 40,19 95,01 28,76 28,76
n 178,78 42,24 89,80 36,56 36,56
PIN | 0,21 0,00 0,00 0,21 0,09
o 0,23 0,62 0,61 0,24 0,24
] 0,21 0,14 0,28 0,46 0,46
2015/2 cb 14,24 0,00 0,00 24,44 24,44
€s 14,68 88,72 95,01 14,07 14,07
n 19,60 83,00 89,80 13,29 13,29
PIN |0,18 0,00 0,00 0,18 0,13
o 0,90 0,63 0,63 0,05 0,05
) 0,02 0,07 0,07 0,67 0,67
2015/3 €b 20,57 0,00 0,00 218,27 218,27
s 25,77 22,52 22,52 19,70 19,70
n 8,92 31,89 31,89 24,32 24,32
PIN | 0,19 0,00 0,00 0,19 0,04
o 0,77 0,63 0,61 0,28 0,28
5 0,02 0,07 0,28 0,72 0,72
2015/4 cb 24,31 0,00 0,00 58,17 58,17
€s 29,94 29,53 95,01 24,44 24,44
n 9,18 31,75 89,80 20,72 20,72
PIN | 0,26 0,00 0,00 0,26 0,16
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,98 0,68 0,71 0,05 0,05
5 0,98 0,73 0,65 0,00 0,00
2016/1 €b 35,54 404,4 404,17 408,05 404,74
€s 345,00 228,7 88,72 23,49 23,59
n 7,13 60,96 83,00 31,72 31,61
PIN | 0,26 0,49 0,63 0,26 0,04
o 0,78 0,65 0,61 0,38 0,38
) 0,92 0,02 0,28 0,00 0,00
2016/2 €b 39,32 507,1 0,00 59,56 59,56
€s 50,56 21,01 95,01 23,26 23,26
n 8,43 8,28 89,80 40,02 40,02
PIN | 0,26 0,92 0,00 0,26 0,21
o 0,71 0,64 0,02 0,02 0,02
5 0,98 0,67 0,00 0,00 0,00
2016/3 cb 24,49 0,00 818,51 818,49 818,51
€S 28,44 125,1 24,49 24,49 24,49
n 19,96 41,50 22,31 22,31 22,31
PIN |0,23 0,00 0,23 0,23 0,02
o 0,72 0,64 0,61 0,10 0,10
é 0,98 0,26 0,28 0,15 0,15
€b 25,02 0,00 0,00 62,10 62,10
2016/4 €s 21,95 125,1 95,01 21,32 21,32
n 2,77 41,50 89,80 18,22 18,22
PIN | 0,14 0,00 0,00 0,14 0,07
o 0,71 0,63 0,75 0,03 0,03
] 0,98 0,08 0,19 0,00 0,00
2017/1 cb 36,91 0,00 0,00 235,00 233,60
€s 35,25 41,58 41,58 34,34 34,40
n 6,61 34,02 34,02 33,96 34,02
PIN |0,10 0,00 0,00 0,10 0,03
o 0,97 0,62 0,61 0,07 0,07
) 0,98 0,57 0,28 0,00 0,25
2017/2 €b 35,78 190,2 0,00 243,78 238,57
€s 59,00 216,5 95,01 26,74 31,07
n 7,17 29,60 89,80 27,65 23,66
PIN | 0,23 0,33 0,00 0,23 0,05
o 0,95 0,32 0,13 0,13 0,03
5 0,98 0,58 0,25 0,25 0,00
2017/3 cb 44,98 478,2 215,38 215,38 540,92
€s 170,75 284,8 33,97 33,97 40,58
n 13,71 710,0 41,59 41,59 45,32
PIN | 0,27 0,13 0,27 0,27 0,03
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,78 0,50 0,05 0,11 0,05
5 0,94 0,50 0,00 0,00 0,00
2017/4 cb 72,61 300,0 852,05 466,28 852,05
€s 155,24 400,0 72,61 61,72 72,61
n 50,12 500,0 79,66 79,66 79,66
PIN | 0,26 0,14 0,21 0,26 0,04
o 0,92 0,50 0,14 0,14 0,14
) 0,98 0,50 0,00 0,00 0,00
2018/1 cb 132,27 300,0 734,03 733,95 734,03
€s 409,33 400,0 52,53 52,56 52,53
n 25,47 500,0 120,50 120,42 120,50
PIN | 0,27 0,14 0,37 0,37 0,12
o 0,98 0,50 0,03 0,03 0,03
5 0,98 0,50 0,00 0,00 0,00
2018/2 cb 71,89 300,0 1475,4 1475,3 1475,4
€s 687,50 400,0 60,53 60,54 60,53
1! 36,84 500,0 79,77 79,77 79,77
PIN |0,28 0,14 0,25 0,25 0,03
o 0,98 0,32 0,05 0,05 0,05
é 0,98 0,58 0,00 0,00 0,00
2018/3 €b 78,47 478,2 711,77 711,81 711,77
€s 144,50 284.,8 63,23 63,23 63,23
n 20,69 710,0 72,87 72,87 72,87
PIN | 0,21 0,13 0,21 0,21 0,04
o 0,89 0,62 0,61 0,17 0,17
] 0,98 0,57 0,28 0,45 0,45
2018/4 cb 52,30 190,2 0,00 147,79 147,79
€s 71,25 216,5 95,01 42,80 42,80
n 7,36 29,60 89,80 37,83 37,83
PIN |0,24 0,33 0,00 0,24 0,12
o 0,68 0,63 0,13 0,13 0,13
) 0,98 0,20 0,25 0,25 0,25
2019/1 €b 35,85 482,5 139,94 139,94 139,94
s 42,86 210,4 29,01 29,01 29,01
n 9,65 13,92 31,29 31,29 31,29
PIN | 0,23 0,57 0,23 0,23 0,10
o 0,92 0,57 0,15 0,15 0,15
5 0,91 0,69 0,11 0,11 0,11
2019/2 cb 74,64 425,4 345,49 345,49 345,49
€s 172,10 373,6 63,06 63,06 63,06
1] 38,23 115,8 77,52 77,52 77,52
PIN | 0,27 0,33 0,27 0,27 0,11
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Ek-2: ADBGR Kodlu Hisse Senedi ... (devami)

Easley Easley Linve Yan ve
vd. vd. Ke ggq%d' Zhang
(2002) (2010) (2011) (2012)
o 0,93 0,40 0,20 0,20 0,20
5 0,98 0,57 0,00 0,00 0,00
2019/3 €b 158,02 381,0 464,54 464,54 464,54
s 377,20 424,0 80,96 80,96 80,96
n 15,33 425,0 125,90 125,90 125,90
PIN | 0,26 0,15 0,31 0,31 0,14
o 0,94 0,50 0,20 0,19 0,20
) 0,98 0,50 0,00 0,00 0,00
2019/4 €b 1018,92 | 300,0 3171,7 3171,2 3171,7
€s 2288,00 | 400,0 470,37 470,11 470,37
n 91,41 500,0 771,57 771,80 771,57
PIN | 0,34 0,14 0,34 0,32 0,15
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Ek-3: 2005 Y1l1 2. ve 3. Ceyregi icin Farkli Yéntemlere Gore Hesaplanan PIN Degerleri

Easley vd. (2002) | Easley vd. (2010) L'(gc‘)’fl*)(e Ganvd. (2015) | Yan ve Zhang (2012)
2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2006/3 | 2005/2 | 2008/3 | 200572 ] 2005/3
ADANA | 012 |02t |03 [050 [009 |02t o009 |02t 006 0,16
ADBGR | 017 026 1000 000 000 ]000 |017 026 014 0,14
ADNAC | 018 |02t |o014 Jo14 |o018 |02t o018 |02t o015 0,15
AEFES | 013|019 013 033 043 ] o017 |013 017|014 0.15
AEYON | 025 |023 |o14 |o013 025 |02 025 [023 020 0,20
AKBNK | 015 013|014 o014 015 ]o013 045 | 013 | o018 0.13
AKCNS | 022 020 [033 [032 022 |020 022 [020 |02 0,17
AKENR | 015 016 027 049 045 ] 016 045 | 016 |07 0,16
AKGRT | 015 | o014 Jo050 |057 015 |o14 o015 |o14 |o014 0,14
AKMGY | 029 023|014 033 |03 ] 023 029 |020 010 0.13
AKSUE | 020 020 Jo14 Jo14 |o018 |020 018 [020 015 0,13
ALARK 022 019 [03L 019 000 [000 022 [019 o023 0,19
ALCAR | 015 015 015 033 000 ]015 015 |015 |07 0,09
ALCTL | 017 o014 |03 05 Jo017 Jo014 [o017 |o14 |o018 0,11
ALGYO | 018 | 018 033 036 018 ]018 018 |018 |07 0,15
ALKIM | 018 019 | 013 044 Jo018 J019 Jo018 [019 |o012 0,12
ALYAG | 017 020 014 015 016 ]020 016 |020 012 0,17
ANACM | 019 024 033 024 000 |000 019 |024 o016 021
ANAYT 018 012 033 o014 o014 |01t |04 |01l | 012 0,08
ANSGR | 016 016 015 [o014 |06 |016 016 |016 | 015 0,15
ARCLK | 018 018 013 033 |08 |018 |08 | 018 020 0,20
ARENA | 022 017 |o014 043|022 Jo017 [o022 |o017 |o017 0,14
ARSAN | 020 017 015 o014 020 ]o017 020 |017 |05 0,08
ASELS | 019 017 |o014 044 Jo019 Jo017 Jo019 J017 | 019 0,12
ASLAN | 017 022 o014 o014 o017 Jo019 047 020 | 009 0,12
ASUZU 013|019 033 [015 013 [o019 043 [019 o011 0,14
ATEKS | 018 019 018 033 018 ]020 018 |020 013 011
ATLAS | 047 026|013 044 Jo017 J029 Jo017 J029 |o1t 0,16
AYCES | 028 022 o014 o014 028 J022 028 |022 o018 0,17
AYGAZ | 016 |01 |06 [o014 o016 |o014 016|014 | o016 0,06
BAGFS | 016 | 016 | 057 |014 |o016 016 | o016 |06 | 014 0,09
BAKAB | 012 | 021|033 |033 |000 018 [oi2 |08 [010 0,15
BANVT | 019 | 014 | 014 |014 |o019 o014 |01 o014 | 006 0,06
BFREN | 019 017 014 |014 032 016 032 |06 | 047 0,08
BIKAS | 018 | 027 | 014 |o014 |ois o027 |ois o027 |o16 0,15
BOLUC | 014 047 018 |o014 o018 047 014 047 049 0,15
BOSSA | 021 ] 020 | 021|020 |02t 020 |o0i7 o020 |o015 0,18
BRISA | 020 019 |044 |019 [020 019 [020 019 [019 0,17
BRMEN | 043 | 023 | 033 | 03L | 028 000 |o028 023 |o007 0,12
BRSAN | 018 | 020 033 |033 |o0i8 o017 [ois 020 [017 021
BRYAT | 011 | 016 | 049 |014 |oit o016 Joit o016 | 009 0,15
BSOKE | 021 | 047 015 |027 021|047 021|047 043 0,16
BTCIM | 019 ] 029 033 | 057 000 025 |o019 025 |ouit 0,15
BUCIM | 022 |04 | 057 |000 |o022 000 |o022 o014 [o010 011
BURCE | 016 029 1033 | 014 |010 029 |o016 029 | 009 0,17
BURVA | 021 | 024 021|015 021|024 021 024 049 0,15
CELHA | 016 | 020 033 | 050 |016 |020 016 [020 o012 0,17
CEMTS | 045 |018 [015 [o013 [015 |015 015 [015 | 013 0,15
CIMSA | 020 022|033 Jo022 020 |022 o014 [022 020 0,20
CLEBI | 016 | 028 033 |o014 o016 | 027 |016 | 027 |04l 0,14
CMBTN | 024 023|015 | o015 Jo024 |023 o024 [023 015 0,18
CMENT | 048 | 024 [000 [015 [000 |024 [o018 [024 [007 0,12
DARDL | 018 ] 012 | 014 |014 |o019 o012 |ois o010 |o016 0,06
DENCM | 020 |08 | 020 |o018 [020 000 |o020 o018 [o016 0,17
DERIM | 025 ] 016 | 015 032 |025 016 |025 o016 | o013 0,10
DITAS | 022 |06 | 013|033 |o022 o016 |o022 o016 |02 0,13
DIST | 015 013 | 004 |004 |015 013 |o015 o013 | o018 0,13
DMSAS | 018 | 019 | 018 | 025 |o010 000 |ois o019 [o018 0,14
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Ek-3: 2005 Y1l1 2. ve 3. Ceyregi icin ..... devamu

Easley vd. (2002) | Easley vd. (2010) L'(gc‘)’fl*)(e Ganvd. (2015) | Yan ve Zhang (2012)
2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2006/3 | 2005/2 | 2005/3 | 200572 | 2005/3
DOBUR | 023 | 026 049 062 023 ]000 023 |026 |07 0.15
DOGUB | 024 | 019 031 | 015 024 ] 019 024 | 019 | 021 0,09
DOHOL | 016 | 016 014 014 016 | 016 |06 | 016 015 0,15
DYOBY | 024 | 023|014 014 | 024 | 023 | 024 023 | 017 0,14
ECILC o012 019 o014 015 014 |019 012 |019 010 0,14
ECZYT o021 021|050 049 047 ] 015 047 ] 015 | 016 0,17
EGEEN | 024 | 023 036 015 028 |023 028 |023 023 0,16
EGGUB | 015 | 018 015 050 045 ] 018 045 | 018 | 015 0.13
EGPRO | 027 | 024 050 |05 027 |024 027 024 |07 0,15
EGSER | 015 | 019 050 014 045 ] 019 045 | 019 | 015 0.12
EMKEL | 018 | 018 015 014 018 |018 018 |018 |04l 0,13
EMNIS | 019|023 019 049 017 [023 019 [023 o016 0,10
ENKAI | 012 016 015 015 012 |016 012 |016 |04l 0,12
ERBOS | 017 |o01f [o03L 038 o017 [oif o047 |o0iL | o016 0,06
EREGL | 020 | 028 014 014 020 ]033 020 |033 020 0,22
ESCOM | 014 | 016 050 036 |04 [017 |04 [016 0,10 0,13
FENER | 016 | 024 014 014 016 | 024 | 016 | 024 | 008 0,08
FMIiZP | 016 | 024 | 014 045 Jo016 J020 |016 ]020 0.0 0,14
FRIGO | 024 | 016 015 o012 018 |016 |08 | 016 | 009 011
FROTO 016 |017 050 015 o016 |017 016|017 | o016 0,16
GARAN | 019 018 044 014 |019 018 |o019 08 | 020 0,16
GARFA | 030 026 |o014 o014 J017 |026 Jo017 [026 010 0,14
GENTS 016 019 019 05 000 019 |016 019 |014 0,13
GEREL | 016 024 049 o014 |016 |033 |016 033 |04 025
GLYHO | 013 022 044 014|013 022 |01z o022 |00 0,12
GOODY | 018|016 | 050 | o014 |o018 o016 |ois |06 [o018 0,14
GRNYO | 026 ] 026 | 044 | 014 | 026 026 |026 026 |o018 0,18
GSDHO | 019 025 o044 |014 [019 025 [o019 o025 [015 0,17
GSRAY | 018 028 048 | 014 |000 028 |ois o028 |05 0,14
GUBRF | 018 017 03T 015 [000 o017 [ois o017 [020 0,09
GUSGR | 022 027 045 015 |022 027 |o022 o027 |05 0,19
HEKTS | 016 | 024 050 014 |06 |024 016 |024 | 015 0,15
HURGZ | 022 | 018 014 049 022 |018 022 |018 | o021 0,16
IHEVA | 021|018 014 Jo014 |021 |02t |o021 |o021 |03 0,16
IHLAS | 024 | 015 Jo0124 |o014 o024 |015 o024 |015 | 019 0,07
INDES | 022 |02t 032 Jo015 |022 |02t |02 |02t |016 0,17
INTEM | 017 017|050 J050 017 |0i7 017 [0i7 010 0,13
ISBTR | 020 [ o014 [000 [050 o000 [000 020 [o014 |006 0,05
ISCTR 015 | o016 Jo014 |o014 o014 |016 015 [016 | 017 0,18
ISEIN_ 018|031 [o014 [o14 [o018 [o03L o018 [03L [015 0,24
ISGSY_ 014 | o016 | 043|033 000 |000 o014 |016 | 007 0,12
ISGYO | 013|024 [o014 [o014 013 |02 013 [023 |o014 0,14
ISYAT | 014 |o016 Jo12 Jo012 o014 |0i5 o014 [015 | 010 0,12
iZMDC | 026 | o018 |o014 [o014 026 |o018 026 |o0is | o018 0,16
KAPLM | 020 | 019 033 033 020 ]000 020 |015 o041 011
KARSN | 014 020 |o014 020 Jo14 Jo020 Jo014 J020 |o1t 0,15
KARTN | 018 | 018 014 o014 018 |018 018 |018 | 012 0,10
KCHOL | 016 | o018 o014 [o014 016|018 016 |018 | 017 0,13
KERVT 030 025 014 014 030 ]029 030 029 023 0,19
KLMSN | 022|020 050 057 022 [020 022 [020 o018 0,20
KNFRT | 035 | 026 014 014 035 | 026 027 026 027 0,17
KONYA | 021|022 050 013 019 [022 019 [022 | 015 0,19
KORDS | 019 | 021 033 032 019|021 019|021 | 016 0.15
KRDMA | 022 | 020 | o014 044 J020 J020 Jo021 o020 |o1t 0,14
KRDMB | 019 | 016 014 014 019 | 016 019 016 |014 0.2
KRDMD | 0,12 ] 020 | o014 014 Jo012 Jo020 Jo012 [020 | 005 0,13
KRSTL 019 | 021 014 o014 019 |022 019 |022 | o041 0,14
KRTEK | 016 | 022 049 028 |06 ]000 |06 |022 o011 0,20
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Ek-3: 2005 Y1l1 2. ve 3. Ceyregi icin ..... devamu

Easley vd. (2002) | Easley vd. (2010) L'(gc‘)’fl*)(e Ganvd. (2015) | Yan ve Zhang (2012)
2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2005/3 | 2005/2 | 2006/3 | 2005/2 | 2005/3 | 200572 | 2005/3
KUTPO | 019 |02t 050 015 049 ]019 020 |019 |07 0.13
LUKSK | 025 | 024 037 000 000 ]000 025 |o021 o041 0,10
MAALT | 025 | 020|014 014 025 |020 025 |021 | 022 0,16
MAKTK | 019 ] 019 033 045 000 ]000 019 018 |014 011
MERKO | 023 | 026 | 014 | 014 | 024 | 024 | 024 024 |014 0,16
METUR | 030 ] 022 014 014 029 ]022 030 |022 |05 0,19
MIPAZ | 014 | 018 014 014 015 |o018 |04 |018 013 0,15
MNDRS | 022 | 013|014 014 022 ] 015 022 |015 023 0,14
MRDIN | 014 | 024 014 015 |04 | 024 |014 024 |014 0,19
MRSHL | 019 | 014 027 032 000 |01 019 |o014 | 015 0,06
NETAS | 019 | 021 050 033 049 |o02. |019 |02t |014 0,16
NTHOL 023 013 o014 |014 022 |013 |o018 013 |014 0,05
NUGYO | 024 | 024 014 014 | 024 |024 | 024 |024 |03 0,17
NUHCM | 014 | 022 000 |03 000 [020 |04 [020 009 0,13
OTKAR | 015 ] 019 027 015 |015 019 |0i5 |09 | 015 0,14
PARSN | 013 016 033 014 [013 o016 [013 o016 |01 0,10
PENGD | 022 021 | 044 014 |022 o021 |o022 o021 |006 0,13
PETKM | 019 | 046 | 014 014 |019 |o016 J019 |o016 |01t 0,09
PETUN | 014 024 043 | 014 |014 o024 |o014 | o024 |008 0,17
PINSU 016 025 o045 o014 [016 025 [o016 025 [or2 0,16
PKART | 022 015 | 044 014 |014 015 |o022 |05 | o008 011
PKENT | 021|028 |032 015 |02t o028 Jo021 |028 |017 022
PNSUT | 022 023 032 014 |022 023 |o022 023 |o018 0,14
PRKAB | 027 1049 |o014 013 |024 019 |025 |019 |o014 0,16
RAYSG | 025 | 018 015 049 025 |018 |025 o018 |014 011
SAHOL | 016 015 o014 014 [o016 o021 [o016 o021 [020 023
SANKO | 012 013 1013|057 Joi4 013 Joi2 013|010 0,09
SARKY | 017 015 033 033 [000 015 [o017 o015 [013 0,14
SELGD | 024 ] 020 043 | 050 | 024 020 |024 020 |014 0,14
SERVE | 017 025 |013 o014 J017 J025 Jo017 [025 010 021
SKBNK | 025 ] 034 | 044 | 014 |025 o034 |025 036 |026 0,13
SKTAS | 019 o021 023 015 [019 o021 [o19 o2t [015 0,11
SNPAM | 015 | 024 | 044 013|017 o021 |oi7 o027 |o003 011
SONME | 022 [ 020 045 049 [022 020 [o022 020 [013 0,12
TBORG ] 018 | 049 | 018|033 | 000 000 |o018 019 |o014 0,13
TCELL | o021 | 021 o014 |o014 021|021 021 021 022 0,22
TEKTU | 019 | 047 | 014 | o014 Joi9 o017 Joie Joi7 | o017 0,15
THYAO | 021 | 016 015 |o014 o021 |04l 021 |04l | 022 0,06
TOASO | 016 | 047 | 014 | o014 |o0i6 016 |o0i6 o016 | 015 0,15
TRCAS | 019 | 014 |o014 |014 019 014 019 014 o041 0,09
TRKCM | 015 | 021 | 036 | 015 Joit o2t |o0i5 o2t |05 0,20
TSPOR | 022 | 024 014 | 014 022 024 022 024 0,09 0,12
TTRAK | 017 | 046 | 016 | 015|017 016 |o0i7 |06 | o018 0,13
TUKAS | 017 | 045 013|015 [oi7 o015 [oi7 o015 [o015 0,12
TUPRS | 011 | 024 | 014 | 014 Joir o024 Joit o024 |01t 0,17
ULKER | 015 022 o014 [o014 015 |o019 015 [019 | 015 0,07
UNYEC | 016 | 017 033 o014 016 |017 016 |017 | 016 0,14
VAKEN | 026 029 015 |014 026 029 026 029 o047 021
VAKKO | 016 | 028|050 |o014 o016 |027 016 |o028 |01 0,19
VESTL 017 015 Jo014 |o014 047 045 047 045 | 049 0,14
VKGYO | 041 017|015 Jo1a o010 |o017 o1t [o0i7 005 0,10
VKING | 019|018 | 014 |015 Jo19 o018 |o19 |o018 |04 0,17
YATAS | 022 | 026 | 014 | 014|022 026 |02 026 |00 0,20
YKBNK | 019 | 016 014 |014 019 016 019 | 016 | 020 0,18
YKGYO | 019 ] 025 1015 | 010|009 025 Jo020 025 |o017 0,20
YUNSA | 021|048 | 000 |o018 [o000 000 |o2t Joi8 |05 0,12
ZOREN ] 008 | 022 | 050 | o014 |o008 022 |o008 022 |o004 0,10
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Ek-4: Yan ve Zhang (2012) 1zgara tipi arama teknigi baslangi¢ degerleri formiilasyonu
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