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BASLIK: LIKIiDITE ILE HiSSE SENEDI GETIRiSI ARASINDAKI ILISKININ

OLCULMESI: IMKB UYGULAMASI

OZET

Finansal piyasalarda likiditenin 6nemi gittikge artmaktadir. Likidite hisse senedi
gerilerinin 6nemli bir belirleyicisidir. Likidite ile getiri arasindaki iliskiyi o©lgen
calismalarin biiyiik bir cogunlugu Nasdaq ve NYSE gibi karma emir giidiimlii piyasalara
uygulanmistir. Alig-satis fiyat araligi ve Devirhizi oram1 bu c¢alismalarda genel olarak bir

likidite Slgiisii olarak kullanilmistir.

Bu calismada oncelikle likidite ile getiri kavramlar1 tanimlanmis ve daha sonra
IMKB ile IMKB’nin Islem sistemleri hakkinda bilgi verilmistir. Calismanimn teorik
kisminda, literatiir tarama teknigi ile getiri ile likidite hakkindaki Tiirkge ve Ingilizce

kaynaklardan yaralanilmistir.

Bu calismada tiimdengelim yontemi kullanilmistir. Bu c¢alismanin uygulama
béliimiinde kullanilan veriler, tam emir giidiimlii bir piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’ndan elde edilmistir.

Calismanin uygulama bdliimiinde Haziran 2007-Haziran 2008 donemi i¢in getiri ile
likidite arasindaki iliski Agirhikli Emir Degeri (AED) yontemi kullanilarak ol¢iilmiis ve
finans literatiiriine katki saglanmustir. Elde edilen sonuclar, IMKB’de hisse getirileri ile

likidite arasinda anlamli iliskiler oldugunu gostermistir.
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TITLE: MEASURING THE RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY AND STOCK
RETURN: ISE APPLICATION

ABSTRACT

Liquidity in financial markets becomes vital day by day. Liquidity is an important
determinant of stock returns. Most articles measuring relationship between liquidity and
stock returns were applied in hybrid quote-driven market like NASDAQ and NYSE. Bid-

ask spread and turnover ratio were generally used as liquidity proxy in those articles.

Firstly in this study, liquidity and return concepts are defined and then information

is given about ISE and ISE’s trading system.

Theoretical part of this study is formed due to Turkish and English sources about
liquidity and returns by Literature survey technique. Deduction method is used in this

study.

Data used in application part is provided from Istanbul Stock Exchange which is a
pure order driven market. In the application part, the relationship between stock returns and
liquidity is measured for period including June 2007-June 2008 by using Weighted Order
Value (WOV) method and it contributes to finance literature. The results show that there

are significant relationships between stock returns and liquidity in ISE.
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OZET

ABSTRACT

ONSOZ

ICINDEKILER

KISALTMALAR VE SIMGELER LiSTESI
SEKILLER LiSTESI

CIZELGELER LIiSTESI

GIRIS

NYSE, AMEX, NASDAQ gibi genis karma emir giidiimlii piyasalarda getiri ile
likidite arasindaki ampirik iliskiyi kanitlayan arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar,
teorik ¢aligmalarda ileri siiriilen pozitif bir likidite priminin varligini ve likidite ile getiri
arasinda negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir. Buna karsin, kiiciik tam emir giidiimli
piyasalardaki getiri-likidite iliskisi daha az bilinmektedir. Kii¢iik tam emir giidimlii piyasa
verisini kullanan, getiri ile likiditeye iliskin ampirik ¢alismalarin az olmasi nedeniyle, bu
¢aligma tam emir giidiimlii bir piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
verisini kullanarak bagka bir bakis agis1 getirmistir.

Likidite direkt olarak gézlenemez, bu yiizden ol¢iiler getiri-likidite iligkisini tahmin
etmek i¢in kullanilmustir. Likidite 6lgiisii, islem bazli 6lgiiler ve emir bazlhi 6lgiiler olmak
iizere iki kategoriye ayrilabilir. Islem miktari, islem hacmi ve devir hiz1 gibi islem bazli
Olciiler tahmini Olgiiler olmaktan ¢ok gergeklesen Olgiiler olmalar1 nedeniyle
problemlidirler. Bu o6lciiler gelecekte ne kadar islem yapilabileceginin iyi bir gostergesi
degildir ve sadece insanlarin gegmiste yapmis olduklar1 islemleri gosterirler. Alig-satis fiyat
aralig1 (bid-ask spread) gibi emir bazli Olgiiler, yatinmcilarin kisa siireli islemleri igin
katlanmak zorunda olduklar1 maliyeti gosterir. Kiiclik yatirimcilar i¢in bu, bir hisse senedi
likiditesinin hesaplanmasinin dogru bir metodudur. Fakat biiyiik yatirnmcilar i¢in alig-satig
fiyat aralig1r gercek islem maliyetini oldugundan az gdsterebilir ve bu yilizden likiditeyi
degerinin iistiinde tahmin eder. Likiditenin daha ileri bir 6l¢iisii islemlerin firsat maliyeti ile
piyasa etkisini gdz dniinde bulundurur.

Gelismekte olan ve tam emir giidiimlii piyasalardan bir tanesi olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin, derinligi az ve spekiilasyona agik olan bir ¢ok hisse senedine sahip
olmas1 acisindan diger borsalardan ayr1 bir yapiya sahip oldugu kabul edilir. Ayrica,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapan yatirimcilarin kisa siirede daha fazla
gelir elde etme diisiincelerine sahip olmalar1 nedeniyle yapilan yatirnmlar genellikle kisa

vadeli olmaktadir.



Yukarida iizerinde durulan, likiditenin daha ileri bir 6lgii ihtiyaci, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve yatirimceilarinin sahip oldugu farkli 6zellikler ve kisa vadeli yatirimlar
dikkate alinmis ve bu nedenle bu ¢alismada, Aitken ve Comerton-Forde (2003) tarafindan
yeni bir likidite dl¢iisii gibi sunulan Agirlikli Emir Degeri (AED)’ni kullanan getiri-likidite
iliskisi dikkate alinmistir. Agirlikli Emir Degeri (AED), emir tahtasindaki agirlikli emirlerle
alis ve satig derinligini birlestirir.

Bu calismanin temel amaci, iilkemiz yatirimlar1 ve yatirnmcilari agisindan ¢ok
onemli bir yere sahip iki kavram olan likidite ile getiri hakkinda bilgi vermek, likidite ile
getiri arasindaki iligkiyi 6l¢mek, bu iliski ile ilgili ¢ikarimlar1 yatirimcilarla paylasmak
olmustur.

Bu c¢alismanin geri kalani kisaca su sekilde Ozetlenebilir: caligmanin birinci
boliimiinde likidite, getiriye iligkin literatlir taranmis ve sonrasinda ise likidite, getiri ve
likidite ve getiri ile ilgili kavramlar tanimlanmistir.

Calismanm ikinci béliimiinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin islem mekanizmasi hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde ise, yeni bir likidite Ol¢iisii olan Agirlikli Emir
Degeri Yontemi kullanilarak getiri ile likidite arasindaki iligkiyi 6l¢meye yonelik bir
uygulama yapilmigtir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde, ¢aligmanin konusunu teskil eden likidite ile getiriye
yonelik sonuclar ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Bu ¢ikarimlar sonucunda bir takim onerilerde

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

LIKIDITE iLE GETIRIi

1.1. Likidite Ile Getiriye Iliskin Teorik Diisiinceler

Likidite ile getiri arasindaki iligkiyi arastiran ilk ampirik ¢aligmalarda ABD’nin
karma emir giidiimlii piyasa verilerinden yararlanilmis ve genellikle alig-satis fiyat aralig
bir likidite 6lg¢iisii olarak kullanilmstir.

Bu konuda yapilan oncii ¢aligmalardan biri olan Amihud ve Mendelson (1986),
yatirimcilarin hisse senetlerini gelecekteki belirli bir zamanda satma taraftar1 olduklarini ve
bunu yaptiklar1 zaman islem maliyetiyle karsilasacaklarinin farkinda olduklarini
belirtmislerdir. Ayrica bu durumun, hisse senedi islemlerinde daha yiiksek islem
maliyetlerine katlanmay1 onemsemeyen rasyonel yatirimcilar sinifinin dogmasina neden
oldugunu dile getirmistir.

Bekaert vd. (2007) calismasi, gelismekte olan piyasalar iizerinde likiditenin
beklenen getiri iizerindeki etkisini arastiran az sayidaki ¢alismalardan biridir. Bu calisma,
devirhiz1 gibi alternatif Ogliilerin gelecegi tahmin edemeyecegini buna karsin likidite
Olgiistiniin gelecekteki getirileri dnemli 6l¢iide tahmin ettigini bulmustur. Bu calismada,
hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesinin likiditenin seviyesini Onemli dlclide
gelistirdigini fakat gelecekteki getiri ile likidite arasindaki iliski tizerinde 6nemli etki
olusturmadig: ileri siirtilmiistiir.

Chordia, Roll, and Subrahmanyam (2001), likidite ile ilgili 6nceki ¢aligmalarin kisa
stireli periyotlar1 igermekle birlikte hisse senetlerine odaklandigini ifade etmistir. Bu
caligmaya gore, likidite Ozellikle diisiik getirili piyasalarda dibe vurmakta ve piyasa
volatilitesi, islem hacmi ile fiyat araliklarinda bir diisiise neden olmaktadir. Uzun ve kisa
donem faiz oranlarinin likiditeyi etkiledigini agiklayan Chordia, Roll, and Subrahmanyam
(2001), derinlik ile islem hacminin sadece ¢ok Onemli makroekonomik haberlerde
artacagini soylemislerdir.

Onceki bilimsel ¢alismalarda, likiditenin dl¢iilmesinde kullanilabilecek en iyi dl¢ii
birimi hakkinda bir fikir birligine ulasilamamis ve likiditeyi temsil eden Olgiilerin

cogunlugu kabul edilmistir. Bu dlgiiler genellikle islem-bazli 6l¢iiler ve emir bazli dlgiiler



olarak iki kategoride incelenmislerdir. Aitken ve Comerton-Forde (2003) bu iki kategori
arasindaki iligskiyi ortaya koymaya calismistir. Aitken ve Comerton-Forde (2003) tarafindan
Jakarta Menkul Kiymetler Borsast (JSX) iizerinde yapilan ¢alismada ekonomik krizlere
dayali yorumlar analiz edilmis ve bunun sonucunda iki 6l¢liden bir tanesi olan emir bazl
Olglilerin likidite i¢in daha iyi bir 6l¢li birimi oldugunu gosteren kanitlar ortaya
koymuslardir. Ayrica, bu ¢aligmada emir tahtasindaki emir derinligi ile alig-satig fiyat
araligin1 birlestiren yeni bir likidite olgiisii olan Agirlikli Emir Degeri (AED) yontemi
dikkate alinmustir.

Ekinci (2004a), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hisse senetlerinin giinigi
likidite, getiri ve volatilitesinin bir istatistiksel analizini yapmistir. Bu ¢alisma, 6gle
arasinda iki saat igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan bir hisse senedi icin giin
ortast modelini gozlemlemistir. Calismanin sonuglari, likidite degiskenlerinin yoniiniin bir
asimetrik “W” kavisi yani, sabah oturumunda bir “ters J” kavisi ve 6gleden sonraki
oturumda bir “U” kavisi ¢izdigini gdstermistir. Ayrica bu ¢alismaya gére, IMKB’deki fiyat
ve getiri volatiliteleri ¢cok yiiksek diizeyde ve giin boyunca devamli olmaktadirlar.

Ekinci ve Kayacan (2005) son zamanlarda finans literatiiriinde genis yer bulan
piyasa mikroyapisi kavramini ele almislardir. Ekinci ve Kayacan (2005) bu ¢alismalarinda,
finansal piyasalarda 6zellikle 1987 Wall Street krizinden sonra mevcut kuramlarin fiyatlar
aciklamada yetersiz kalmasi ve fiyatlarin gegmis fiyatlarla agiklanmasinin 6tesine gegecek
yeni yaklagimlarin ortaya konma zorunlulugu nedeniyle, son yirmi yilda piyasa mikroyapisi
(market microstructure) kavraminin gelistigini ifade etmislerdir.

Fama ve French (1992)’in konuya yo&nelik bir ¢alismasi, devirhiz1 (piyasadaki hisse
senedi miktar1) oranini likidite i¢in bir 6l¢ii olarak kullanan Amihud and Mendelson (1986)
modeline alternatif bir ¢alisma olmustur. Calismadaki kanitlar likiditenin hisse senedi
getirilerinde 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur. Bu etkinin; piyasa degeri, PD/DD
ve firma betas: gibi hisse senedi getirisinin taninmis 6gelerinin kontroliinden sonra da
devam etmistir. Eleswarapu and Reinganum (1993)’un yaptiklart ¢alismanin aksine bu
calisma, likidite etkisinin sadece Ocak ay1 ile smirli kalmadigini ve biitiin bir yili
kapsadigim bulmustur. Ozellikle hisse senedi getirisi ile devir hiz1 arasinda kuvvetli bir
negatif iliskinin var oldugunu bulan bu calisma genel olarak devir hizindaki %1 lik

azalmay1 ortalama olarak hisse getirilerinde aylik 4,5 baz puanlik bir artigla



iligkilendirmistir. Calismada ayrica hisse getirisi ile Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
orani1 arasinda kuvvetli bir iligkinin var oldugu ileri siiriilmiistiir.

Kayali ve Unal (2005: 4), finansal piyasalarin yapilarindan etkilenen finansal varlik
fiyatlar1 ile piyasa mikroyapisi arasindaki iliskiyi genellikle alig-satis fiyat araligi olarak
oOlgiilen likidite kavrami ile agiklamaya c¢alismislardir. Bu ¢alisma likiditede meydana gelen
gelismelerin fiyatlarin etkin bir sekilde olusmasmi saglayacagini ortaya koymus ve
fiyatlarin gelecekte IMKB’de uygulanacak yenilikler tarafindan etkilenebilecegini
belirtmistir.

Marshall (2003) kiiciik tam emir giidimlii bir piyasa olan Avustralya Menkul
Kiymetler Borsast verilerini kullanarak getiri ile likidite arasindaki iliskiyi 6lgmeye
calismistir. Bu ¢alismada, likidite olgiileri islem bazli olgliler ve emir bazli dlgiiler olarak
iki gruba ayrilmakla beraber islem bazli 6l¢iilerin daha ¢ok gerceklesen islemleri dikkate
almast nedeniyle problem yarattiklar1 ve gelecekte ne kadar islem yapilabileceginin
tahmininde 1yi bir gosterge olmayacaklar1 ortaya konulmustur. Ayrica, emir bazlh 6l¢iilerin
de tek basina yeterli olmadig1 diisiincesiyle likidite i¢in daha ileri bir dl¢giiniin gerekliligi
ortaya konmustur. Bu nedenle, yeni bir likidite 6l¢iisii olarak sunulan Agirliklt Emir Degeri
Yontemi (AED) kullanilmig ve bdylece likiditenin 6nemli bir getiri gostergesi oldugu tespit
edilmistir.

Bu alanda yapilmis olan 6nceki ¢aligmalarda genellikle karma emir giidiimlii piyasa
verileri kullanilmis ve getiri ile likidite arasinda negatif bir iligkinin var oldugu ortaya
cikmistir. Bu agidan Marshall (2003) calismasindaki ampirik bulgular dnceki ¢alismalarin
bulgulariyla tutarli olmustur. Buna gore, alig-satig derinligi ile emir tahtasindaki agirliklh
emirleri birlestiren AED’nin getiri ile negatif bir iliskiye sahip oldugu ortaya c¢ikmustir.
Bagka bir degisle, daha az likit olan hisse senetlerini elinde tutan yatirimcilar daha ytiksek
getiriye ulasmakla beraber daha az islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaklardir.

Marshall ve Young (2003) 1994 ile 1998 periyodunu kapsayan donem igin
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi tam emir glidiimlii piyasasindaki hisse senedi getirisi
ile likidite arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Alis-satis fiyat araligi (bid-ask spread),
devirhizi orani (turnover rate) ve amortize edilmis marj (amortised spread) likidite i¢in 6l¢ii
olarak kullanilmistir. Likiditeye ek olarak, beta ve piyasa degeri gibi hisse getirilerini

etkileyen diger faktorlerde dikkate alinmistir. Marshall ve Young (2003) yatirimcilarin



islem maliyetlerinin yiiksek olabilecegi olasiligina karsin daha az likit hisse senetlerini
ellerinde tutmalar1 gerektigini belirtmislerdir.

Onder ve Giiner (1998) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) hisse
senetlerinin alig ve satig fiyat aralifi ve bu aralig1 belirleyici faktorleri incelemislerdir.
Arastirmada Haziran 1996- Mayis 1997 tarihleri arasmda 198 hisse senedine ait veriler analiz
edilmis ve Tiirkiye'deki aract kurum komisyonlari ile karsilastirildiginda, oransal alis-satis
fiyat araliginin, islem maliyetinin énemli bir kismini olusturdugu ifade edilmistir. IMKB'de
piyasa diizenleyicisi olmamasina ragmen, fiyat araliginin islem hacmi ve piyasa degeri
gruplar1 arasinda piyasa diizenleyicilerinin bulundugu borsalardakine benzer sekilde degistigi
goriilmiistiir. Islem hacmi 6lgekleri ve oransal fiyat farki arasinda ters bir iliski oldugu ve
ayrica ikinci seanstaki fiyat araliginin birinci seanstaki fiyat aralifindan istatistiksel olarak
daha yiiksek oldugu gdzlemlenmistir. ikinci seans sonunda goriilen ve birinci seans sonuna
gore daha yiiksek olan alig-satis fiyat farkinin giin sonunda kapamsa dogru islem talebinin
esneksizligi ve bilgiye dayali islem miktarinin artmasi ile agiklanabilecegi ifade edilmistir.

Westerholm (2002), likidite, islem ve getiri arasindaki iliski adli makalesinde, Isvec
ve Finlandiya Menkul Kiymetler Borsalari iizerinde c¢alismis Ozelliklede kurumsal
sirketlerin menkul kiymetlerinde meydana gelen artisin likit yatinmlarda yiiksek talebe yol
acmas1 nedeniyle likidite konusunun son zamanlarda finansal piyasalar i¢in artan bir 6neme
sahip oldugunu belirtmistir. Likiditesi diisiik sirketlerin piyasa degerinin olumsuz
etkilendigi bu c¢aligmada dile getirilmistir. Westerholm (2002) likiditenin, islemler
tizerindeki temel sinirlamalarda, vergi oranlarinda, piyasa yapisinda ve yatirimcilarin
davraniglarinda meydana gelen degisikliklerden etkilendigini ve bu tiir olaylardan sonra
likiditede meydana gelen artis veya azaliglarin da varlik fiyatlamasini etkiledigini ortaya

koymustur.

1.2. Piyasa Mikroyapisi

Piyasa mikroyapisi, finansal piyasalarin yapisal 6zelliklerinin, finansal varliklarin
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen bir alandir (Kayali ve Unal, 2005: 6). Piyasa
mikroyapisinin acik bir sekilde anlasilabilmesi i¢in diinyada faaliyet gosteren finansal
piyasalarin taninmast gerekmektedir. Finansal piyasalart bu agidan alt1 grupta

siiflandirmak miimkiindiir (Ekinci ve Kayacan, 2005: 58):



1. Isleyisinin diizeni, yasal ¢ercevesi ve denetimine gore:
a) Diizenli Piyasalar (organized)
b) Organize Olmayan Piyasalar (non-organized)
c) Tezgahiistii Piyasalar (over-the-counter)
2. Kotasyon sistemine ya da emir ve islemlerde aracinin varligina gore:
a) Kotasyon sistemine gore:
- Fiyat Glidiimlii Piyasalar (price driven veya quote-driven)
- Emir Giidiimlii Piyasalar (limit emirli) (order-driven)
b) Emir ve islemlerde aracinin varligina gore:
- Piyasa Yapicili Piyasalar (dealership veya specialist)
- Limit Emirli Piyasalar (limit order)
3. Islem yapilma siirekliligine gore:
a) Sabitleme (ya da ihale) yontemli (call auction veya fixing)
b) Siirekli (continous)
4. Emirlerin gonderiminde ve gerceklestirilmesindeki otomasyona gore:
a) Otomatize veya Elektronik Piyasalar (automated)
b) Otomatize Olmayan veya Elektronik Olmayan Piyasalar (non-automated
veya floor trading)
5. Emirlerin toplandig1 ve islem gordiigii yere gore:
a) Merkezi Piyasalar (centralized)
b) Dagimik Piyasalar (fragmented)
6. Bilgi ve veri aktarimi ve sunumuna gore:
a) Saydam Piyasalar (transparent)
b) Saydam Olmayan Piyasalar (non- transparent) olarak siniflandirilabilir.
Ayrica, bu yapilart kismen barindiran ya da her ikisini ayn1 anda uygulayan karma
(hybrid) piyasalar da mevcuttur. Buna gore, mikroyap1 genel olarak piyasalarin yukarida
sayillan sekillerde yapilanmalarmin fiyat {izerinde nasil bir etkiye sahip olacagini
incelemektedir.
Belirtilen finansal piyasa c¢esitlerine gliniimiiz piyasalarindan su 6rnekler verilebilir

(Ekinci, 2004b: 6):



Euronext' (hisse senetleri): organize, emir giidiimlii, siirekli*, otomatize, merkezi,
saydam

New York Menkul Kiymetler Borsasi (Newyork Stock Exchange, NYSE): organize,
fiyat gidimlii*, stirekli*, otomatize olmayan*, daginik, az saydam

Londra Menkul Kiymetler Borsasi (London Stock Exchange, LSE): organize,
dealerly, siirekli, otomatize, daginik, az saydam

Tayvan Menkul Kiymetler Borsas1 (Taiwan Stock Exchange, TSE): organize, emir
glidiimlii, sabitlemeli, otomatize, merkezi, saydam2

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tam emir giidiimlii bir piyasadur.

Finansal piyasalarin faaliyet saatleri, acilis fiyatlarinin olugma sekilleri, piyasa
yapici ve diizenleyici birimlerin varligi, elektronik alig-satis sisteminin bulunmasi, fiyat
adimlari, alternatif piyasalarin varligi ve benzeri gibi 6zellikler, yapisal 6zelliklerin belli
baslilaridir. Ornegin, New York Borsasi’nda (NYSE) her bir hisse senedinden sorumlu tek
bir piyasa yapict ve diizenleyicinin (specialist) bulunmasi, bu birimin tekel durumunun
fiyatlar tizerindeki etkilerinin arastirilmasina ve sorgulanmasina yol agmistir. Ayni sekilde,
Nasdaq Borsasi’nda birden fazla piyasa yapicinin (dealer) bulunmasinin, rekabeti saglayip
saglamadig1 konusu da arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Piyasa mikroyapisi alanindaki bu
caligsmalar, varlik fiyatlama modellerinin yeniden tanimlanmasina ve finansal piyasalarin
yapisal Ozelliklerinin fiyatlar iizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasina neden olmustur

(Kayali ve Unal, 2005: 7).

1.3. Als-Satis Fiyat Arahg (Bid-ask spread)

Mikroyap1 caligmalarinin iizerinde durdugu onemli konulardan bir tanesi de alis-
satis fiyat araligidir. Ekinci ve Kayacan (2005: 59) alig-satis fiyat araligini, belli bir anda en
1yi alis (bid) ve en iyi satis (ask) fiyatlar1 arasindaki fark olarak tanimlamiglardir.

Islem maliyetlerinin vazgegilmez bir pargasi olmakla birlikte biitiin piyasalarda
basta gelen maliyetlerden bir tanesi alig-satis fiyat araligidir. Alig-satis fiyat aralif

konusunda yapilmis olan ilk ¢alismalarda aragtirmacilar, alig-satis fiyat aralifinin ve alis-

! Euronext, 22 Eyliil 2000 giinii Paris, Briiksel ve Amsterdam borsalarinin birlesmesi ile kurulan ve merkezi
Paris'te olan Avrupa capinda finans kurumudur.
* * jsareti, bu piyasalarda karma uygulamalarin mevcut oldugunu gosterir.



satis fiyat araligindaki degisimin piyasa yapicinin pozisyon tasimasinin ve islem
maliyetlerinin bir sonucu oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yapilmis olan ¢aligmalarda alis-
satig fiyat araligimin bir bedel oldugu ifade edilmistir. Bu bedel yatirnmcilarin piyasa
diizenleyicilerine, verdigi emri yerine getirdigi, ¢esitlendirilmemis portféy tasima ve ters
secim® risklerine maruz kaldig1 i¢in ddedikleri bedel olarak agiklanmstir (Onder ve Giiner,
1998: 1).

Easley ve O’Hara (1987) alig-satis fiyat araliginin ve degisiminin 6zellikle islem
yapan yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklandigini belirtmistir. Buna gore,
piyasada bilgi sahibi yatirimcilarin sayilar artikga alig-satis fiyat araligi genisler.

Bu konuda gelismis piyasalardan olan ABD piyasalarinda (6rnegin NYSE,
NASDAQ) yapilmis olan ¢ok sayida ¢aligma olmasina karsin bdyle piyasalardan yapi ve
ozellik itibariyle farklilik arz eden gelismekte olan piyasalar tizerinde bu tiirdeki ¢aligmalar
cok azdir. Oysa giiniimiizde ¢ok sayida emir giidiimlii piyasa vardir. Emir giidimli
piyasalara 6rnek teskil eden Euronext, Tokyo, Avustralya, Hong Kong ve Istanbul borsalar
iizerinde yapilmis olan ¢alismalar 1990’11 yillardan sonra yapilmaya baslanmstir.

Gelismekte olan piyasalardan biri olan ve son zamanlarda bir¢ok yatirimcinin
gbzdesi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda piyasa yapici olmamakla
beraber, islemler yatirimcilar tarafindan verilen emirlerin bilgisayar ortaminda otomatik
olarak eslestirilmesi sonucunda gergeklesir. Buna gore, IMKB’nin yapisi nedeniyle
envanter tutma, emir yerine getirme ve ters se¢im maliyetleri gibi alig-satis fiyat araligi
elemanlar1 olmadig: i¢in alig-satis fiyat araligmnin toplam islem maliyeti igindeki nemi
azalir. Bunun yanisira, farkli piyasalarda alig-satis fiyat araligi elemanlari iizerine yapilan
ampirik caligmalarda emir isleme maliyetlerinin digerlerine oranla daha yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmugtir. IMKB’de riskten kaginan yatirimci mevcut ise, ki rasyonel bir
yatirimcidan beklenen budur, alig-satig fiyat araliinin daha yiiksek olmasi beklenir. Ya da
IMKB’de gok az yatirimc1 olmakla beraber piyasa degeri diisiik hisse senetlerinin bulunmasi
da alig-satis fiyat araliginin daha yiiksek olmasina ve alig-satig fiyat araligi maliyetlerinin
yiikksek olmasina neden olacaktir. Alig-satig fiyat araliklari her seansta farkli oldugunu

gosteren daha onceki calismalar ayrica IMKB’deki alig-satis fiyat araligi maliyetlerinin

3 Ters se¢im (adverse selection) piyasa diizenleyicisinin hisse senedi fiyatlar1 hakkinda kendisinden daha fazla
bilgiye sahip olan yatirimcilarla islem yapmasindan dogan risktir.



toplam maliyetlerin biiyiik bir kismini olusturdugunu gostermistir (Onder ve Giiner, 1998:

2).
1.4. Likidite

Herhangi bir kayiba ugramadan tekrar paraya doniistiiriilen bir varlik tam “likit” bir
varliktir. Eger, degerinin daha az bir yiizdesi elde ediliyorsa, o varlik tam likit bir varlik

degildir. Bir varligin likidite durumu Sekil 1.1°deki diyagram ile kolayca agiklanabilir.

%100y d Tam likidite
Piyasa degerinden
ele gecen Aksak (imperfect) likidite
%0
0 a X
Karar verme ile satis arasindaki zaman gecikmesi

Sekil 1.1: Bir varhgin likiditesi

Yukaridaki diyagramin dikey ekseninde, varligin satilmasi sonucu ger¢eklesen
pazar degerinin yiizdesi gosterilmektedir. Satisa karar verme ile gergek satis arasinda gegen
zaman ise, yatay eksende gosterilmektedir. Baslangi¢ 0, x ve y eksenlerinin kesisme noktasi
olup, karar verme ile gercek satis arasinda hicbir gecikmenin bulunmadigim
gostermektedir. Gergek hayatta boyle bir varlik elde etmek olanaksizdir. Ciinkii tam
likiditenin saglanabilmesi ic¢in en azindan bir zaman, dakika ya da saatler gegecektir.
Kasay1 acip paray1 almak bir zaman alir. Bankaya gitmek, bir ¢ek yazmak ve paray1 almak
bir zaman isidir. Bir menkul kiymeti satmak i¢in aracilara telefon etmek zaman alir. Daha
sonra araci yerine gider, gerekli bilgileri alir ve satisi yapar. Bdylece, bu tiir normal
gecikmeler i¢in bir siire tanindiginda d uzakhigi elde edilir. Eger, d uzakligindan daha

otedeki gecikmelerin tam olmayan likidite durumunu yansittigini kabul edecek olursak,



satma karar1 ile gercek satis arasindaki zaman gecikmesine bagli olarak, likiditenin
gerceklesme yiizdesi daha fazla ya da daha az olacaktir.

Bu nedenle, bir menkul kiymete ait likidite egrisi, saga dogru egimlidir. Bu egrinin
uc kismi1 x eksenine asimptottur ve x eksenini kesmez. Satig karar1 ile gercek satis
arasindaki vakit ne kadar uzun olursa olsun menkul kiymetin mutlaka sifirdan biiytik bir
degeri olacaktir (Bekgioglu, 1983:23-24).

Likidite, en diisiik islem maliyetleriyle hisselerin nakde doniistiiriilme becerisi gibi
acikca tanimlanmasiyla birlikte, diinyadaki biitlin menkul kiymet borsalarinin 6nemli bir
amaci, likit bir piyasa saglamaktir. Giiniimiizde ozellikle diinya genelinde ¢ok taninmis
biiyiik kurumsal yatirimcilarin piyasanin likiditesini dikkate alarak yatirim yapiyor olmalari
likiditenin 6nemini artirmaktadir.

Likidite ¢ok kisa olarak hisse senedi arz ve talebinin birbirine esit olmas1 seklinde
tanimlanabilir. Bunun yaninda, Aitken ve Comerton-Forde (2003:46), kusursuz bir likit
piyasayi, bir hissenin herhangi bir miktarinin ¢ok kisa bir siire icinde nakit paraya
cevrilebildigi ve en az maliyetle tekrar hisseye doniistiiriilebildigi yer olarak tanimlamistir.
Ekinci ve Kayacan (2005: 61) likiditeyi, belli bir anda biiyiik bir alis ya da satis islemini
fiyata etki etmeden gergeklestirebilme yetisi olarak tanimlamislardir. Piyasa yapisi ile
fiyatlar arasindaki iligkinin likidite kavramiyla aciklanmaya calisildigini ifade eden Kayali
ve Unal (2005: 8) likiditeyi, yatirrmcilarin istedikleri kadar hisse senedini, istedikleri
zaman, uygun bir fiyattan alip satabilmeleri seklinde tanimlamislardir. Ekinci (2004b) ise,
likiditenin genellikle istenildigi zaman daha az islem maliyeti ile birlikte daha ytiksek fiyat
olmaksizin daha yiiksek bir islem hacmine ulasan bir piyasa giicii olarak tanimlanmakta
oldugunu ifade etmis ve likiditeyi herhangi bir biiylik islemi fiyat1 fazla etkilemeden
gerceklestirebilme becerisi olarak tanimlamistir.

Ekinci ve Kayacan (2005: 61)’a gore likit bir piyasa;

1) Her zaman bir alis ve bir satis fiyat1 vardir (taban-tavan yasanmamaktadir),

2) Alig-satis fiyat aralig (bid-ask spread) diisiiktlir,

3) Fiyat hakkinda 6zel bilgisi olmayan biiyilk yatirimer® halihazirdaki fiyatlardan

uzun siire boyunca islem yapabilecegini ummaktadir,

* Biiyiik yatirimer, biiyiik islem yapan yatirimeidir.



4) Blok iglemler - belli bir primle ya da iskontoyla da olsa - aninda yapilabilmektedir,

gibi ozelliklere sahiptir.

Likit olmayan bir piyasanin varligi durumunda, piyasa yapma ylikiimliiliigii olan bir
piyasa yapict devreye girerek yatirimcilar tarafindan satilmak istenen hisse senetlerini
almakta ve yine yatirimcilar tarafindan satin alinmak istenen hisse senetlerini de satmak
durumunda kalmaktadir. Piyasa yapicilarin aldiklar1 bu farkli pozisyonlar likit olmayan
piyasaya likidite saglar.

Piyasa yapicilarin piyasaya likidite saglama calismalar1 sonucunda belli maliyetler
olusur. Alig-satis fiyat aralig1 (bid-ask spread) olarak tanimlanan alig-satis fiyatlar: arasinda
olusan fark bu likidite saglama hizmetinin maliyetlerini karsilamak i¢indir. Alig-satis fiyat
araliklar1 da piyasa yapicilarin yukarida anlatilan pozisyonlar1 sonucunda olugmaktadir.

Likiditenin belirleyicilerinden biri yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisidir.
Yatirimcilar arasinda, firma ve piyasa hakkindaki bilgilere erisim olanaklar1 ve bu bilgileri
isleme ve yorumlama yetenekleri bakimindan farkliliklar vardir. Buna gore, bilgiye erisim,
bilgiyi daha dogru isleme ve yorumlama konusunda avantajli olan yatirimcilar, finansal
varliklari, ger¢ek degerlerine yakin degerleyebilirler. Buna karsilik bilgiye erisim
konusunda dezavantajli olan yatirimcilar finansal varliklar1 yanlis degerlendirecekleri icin,
gercek degerlerine yakin degerleyemeyecekler ve dolayisiyla finansal varliklarin gergek
degerlerini bilemeyecekleri i¢in almak istedikleri fiyat1 diisiik, satmak istedikleri fiyat: da
yiiksek tutacaklardir. Bu da, alig-satis fiyat araliginin genislemesine ve likiditenin olumsuz
etkilenmesine neden olacaktir. Buna gore Kayali ve Unal (2005: 8) finansal piyasa
yonetimlerinin amacinin, bu olumsuzluklar1 giderecek, yani likiditeyi ylikseltecek ve
fiyatlarin etkin olusumuna katkida bulunacak diizenlemeler yapmak oldugunu ifade

etmislerdir.

1.5. Getiri

Tevfik ve Tevfik (1996: 259) getiriyi, kisaca yatirimin odiilii seklinde tanimlamiglar
ve herhangi bir yatirnmin getirisinin, giincel gelir olarak adlandirilan donemsel nakit
O0demeleri ve sermaye kazanci olarak adlandirilan pazar degerindeki artistan (ya da

yatirimin degeri diiserse, sermaye kaybindan) olustugunu ifade etmislerdir.



Karan (2001: 131) ise, getiriyi belli bir donem i¢in yapilan bir yatirnmdan elde
edilen gelir olarak tanimlamaktadir.

Hisse senetlerindeki getiri, elde tutuldugu siire i¢inde hissenin deger kazanmasindan
ve alinan temettiiden (kar payindan) olusur. Hisse senedi getirisi sOyle hesaplanabilir

(Tevtik ve Tevfik, 1996: 259):

Burada;
R;= Hisse senedinin getirisi
P;=t donemindeki hisse senedi fiyati (satis fiyati)
P.; =t-1 donemindeki hisse senedi fiyati (alis fiyati)

D, = Hisse senedinden elde edilen temettiileri ifade eder.

Ornegin; ABC hisse senetleri gegen yil bu zamanda 10 YTL satilmis olsun. Hisse
senetleri halihazirda 13 YTL’den islem gormekte olsun ve yil igerisinde de hisse senetleri 2
YTL kar pay1 6demis olsun. Buna gore, bu hisse senetlerini gegen yil bu zamanlarda alan

ve bugiin satan bir yatirime1 ne kadar gelir elde etmis olur?

Burada;
Ri=?
P=13 YTL
P.;=10YTL

D¢=2 YTL olur. Buna gore, veriler formiildeki yerine yerlestirilirse,

—13_10+i R =030+020 R =0,50
' B, P, 10 10 T o

bu hisse senetlerini gegen yil bu zamanlarda alan ve bugiin satan bir yatirimci % 50 gelir
elde etmis olur.
Bir hisse senedinin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimina gitmesi durumunda hisse

senedi getirisi su sekilde hesaplanabilir (Tevfik ve Tevfik, 1996: 260):

_Bd+n+n)-(n,xS)-F_ +D,
T P

t-1

R



Burada;
R;= Hisse senedinin getirisi
P;=t donemindeki hisse senedi fiyati (satis fiyati)
P.1 = t-1 donemindeki hisse senedi fiyati (alis fiyati)
D= Hisse senedinden elde edilen temettiiler
n; = bedelsiz hisse senedi sayis1
n,= bedelli hisse senedi sayis1

S = bedelli hisse senedi i¢in hisse basina 6denen fiyati ifade eder.

Ornegin; ABC hisse senetleri gecen yil bu zamanda 4 YTL den satilmistir. Su anda
hisseler 5 YTL’ den islem gormektedir ve yil icerisinde bu hisse senetlerinde % 40 bedelsiz
ve % 10 bedelli sermaye artirrmina gidilmistir. Buna gore, bu hisse senetlerini gecen yil bu

zamanlarda alan ve bugiin satan bir yatirimci ne kadar gelir elde etmis olur?

Burada;
Ri=?
P.=5YTL
P.1=4YTL
D=0YTL
n; = 0,40 adet

n,= 0,10 adet
S=0,10 YTL olur. Buna gére, veriler formiildeki yerine yerlestirilirse,

_B(+n+n)—-(n,xS)-F_ +D,
=
P

t-1

R

~5(1+0,40+0,10)-(0,10x0,10)  5(1,50)-0,01-4 3,49

Rt
4 4 4

=0,8725

bu hisse senetlerini gecen yil bu zamanlarda alan ve bugiin satan bir yatirimer % 87,25 gelir

elde etmis olur.



1.6. Likidite ile Getiri Arasindaki iliski

Likiditenin piyasa yapilan ile fiyatlar arasindaki iliskiyi acik bir sekilde ortaya
koydugu, incelenen kuramsal yaklasimlar ve ampirik ¢aligmalardan kolaylikla
anlasilmaktadir. Bu nedenle, varlik fiyatlama modellerinde likiditenin de dikkate alinmasi
kaginilmaz olmaktadir. Son yillarda, likiditenin, finansal varliklarin fiyatlarinin 6nemli bir
belirleyicisi olduguna dair ¢aligmalar biiyiik dnem kazanmaktadir.

Ornegin, Amihud ve Mendelson (1986), genis fiyat araligma sahip varliklar1 daha
uzun siire elinde tutmasi beklenen yatirimcilarin, kisa vadeli yatirimcilara oranla daha
yiksek fiyatlar onerecegini gostermislerdir. Fiyat araligi ve getiriler arasinda pozitif bir
iligki vardir, ancak bu iliski dogrusal degildir. Fiyat araligindaki belirli bir artis icin
yatirimcilarin bekledikleri getiri orani, varliklar1 elde tutma siireleri uzadikca azalarak
artmaktadir. Amihud ve Mendelson (1986), New York Borsasi’nda islem goéren hisse
senetlerinin getirileri, betalar1 ve fiyat araliklar1 arasindaki iligskiyi inceleyerek, getirilerin
hem beta, hem de fiyat aralig1 ile birlikte arttigin1 gézlemlemislerdir.

Eleswarapu (1997), Amihud ve Mendelson’un modelini, Nasdaq verilerini
kullanarak test etmislerdir. Elde edilen bulgular, yiiksek fiyat aralifina sahip hisse
senetlerinin daha yiiksek ortalama getiri sagladigini gostermistir. Bu sonug, Amihud ve
Mendelson’un modeli ve New York Borsasi verilerini kullanarak bulduklar1 sonuglarla
uyumlu olmakla birlikte, Nasdaq Borsasi’ndaki likidite primi nispeten daha ytiksektir. Bu
fark, piyasa yapilarindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir.

Brennan ve Subrahmanyam (1996) da, likit olmama ve getiri arasinda pozitif bir
iligki bulmustur.

Getiri ve likit olmama arasindaki iliskiyi inceleyen Reinganum (1990), New York
ve Nasdaq Borsalari’nin sagladiklar1 likidite diizeylerini belirlemek icin aylik getirileri
karsilastirmaktadir. Bu calismada, Nasdaq Borsasi’nda islem goren kiiciik firmalarin hisse
senetlerinin daha likit oldugunu gézlemlemistir.

O’Hara (2003), firmalarin kendilerine 06zgli 06zelliklerinin ve piyasalarin
mikroyapisinin, finansal varliklarin likiditesini nasil etkileyecegini degerlendirmistir. Bu

etkiler yeterince biiylikse, varlik getirileri de bundan payim alacaktir. O’Hara, bu etkileri



dikkate alan bir Asimetrik Bilgi Varlik Fiyatlama Modeli gelistirmistir. Bu modelde risk
primi, 6zel bilginin, kamuya ac¢iklanan bilgiye oranla biiyiikk oldugu varliklar i¢in daha
yiiksektir. Ozel bilginin pay1 arttikga, yatirtmcilar tarafindan istenen risk primi ve
dolayistyla beklenen getiri oran1 da yiikselmektedir.

Son yillarda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren hisse
senetlerinin likiditesine yonelik ampirik calismalar da yapilmaktadir. Ornegin, Onder ve
Giiner (1998), alig-satis fiyat araligini ve belirleyicilerini incelemislerdir. IMKB’de piyasa
yapict olmadigindan dolayi, emir isleme ve stok bulundurma maliyetlerinin diisiik,
asimetrik bilgi maliyetlerinin ise, yliksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, asimetrik
bilgi maliyetleri, birinci seansa gore, ikinci seansta daha yiiksek olmaktadir. Bunun sebebi,
ikinci seansta bilgiye dayali islem yapanlarin cogunlukta olmasidir. iki saatlik 6gle arasinda
elde edilen bilgiler, bu seansta yapilan islemler sayesinde fiyatlara yansitilmaktadir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin likiditesini etkileyen bir baska gelisme de,
1993-1994 yillarinda elektronik alis-satis sistemine kademeli gegistir. Hisse senetlerinden
beklenen getirilerin, IMKB’de elektronik islem yapildig1 donemde daha diisiik olmaktadir
(Kayali ve Unal, 2005: 8). Goriildiigii gibi, piyasa yapisindaki degisiklikler, likiditenin
artmasmna ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin daha etkin olusumuna katkida
bulunmaktadir.

Ulkemizde getiriyi likidite disindaki baska faktorlerle de aciklamaya calisan
caligmalar bulunmaktadir. Samiloglu (2005: 120-126) yapmis oldugu bir ¢alismada, hisse
senedi getirilerini kazang ve nakit akimlari ile iligkilendirmis ve bunlar arasinda anlaml

iligkiler tespit etmistir.

1.7. islem Maliyetleri

Yatirimceilarin  hisse senedi alis satisinda karsilasacaklari ilk gider kuskusuz
komisyon ve islem vergileri olacaktir. Son zamanlarda teknoloji ile rekabetteki hizli
gelismeler aracilik maliyetlerin git gide azalmasina yol agmaktadir.

Islem maliyetleri hem &rtiilii hem de ortiilii olmayan maliyetleri kapsar. Ortiilii
olmayan maliyetler aract kurum komisyonlarini ve devlet vergilerini kapsar. Bu maliyetleri
rakamlara dokmek genellikle kolaydir fakat miibadelenin direkt kontroliiniin diginda
kalirlar ve bu yiizden dikkate alinmazlar. Ortiilii maliyetler ise, alis-satis fiyat araliklari,

yetersiz teknoloji, devlet diizenlemeleri ve bilgi yigilmasi seklinde sayilabilir. Ornegin,



eger diizenlemeden kaynakli fiyat adimlar biiylik bir fiyat adimma neden olursa, bu
yatirimi caydiracak bir sekilde islem maliyetlerini arttirir. Bu da azalan bir likiditeye neden
olur. Ayrica, eger agi8a satiglar yasaklanmigsa, ya da tlirev araglar miisait degilse, hisse
senedi temelinde islem firsatlar1 onlarin ¢ekiciligini azaltacak sekilde sinirlanmis olur ve
dolayistyla onlarin likiditesi de sinirlanmis olur (Aitken ve Comerton-Forde, 2003:46).

Komisyonlar ile vergiler gibi goriinen islem maliyetlerinin yaninda bir de alig-satis
fiyat araligi gibi goriinmeyen islem maliyetleri de s6z konusu olmaktadir. Buna gore
yatirimer aldigi bir mali ayni1 anda satmak isterse daha diislik bir fiyattan satmak zorunda
kalabilecektir. Bu konuyu, islemi aninda gerceklestirebilme maliyeti (execition cost)
kapsaminda degerlendirmek gerekirse, sabirli yatirimer limit fiyath emir verirken sabirsiz
yatirimet aktif emir vererek aninda fakat satis icin daha diistik alis icin ise daha yiiksek bir
fiyat vermek durumunda kalmaktadir. Dolayisiyla likiditesi diisiik olan hisse senetlerinde
aktif islem yapmak maliyetleri artirabilmektedir.

Ekinci ve Kayacan (2005: 60) yapilan bir arastirmada maliyetler, likidite ve
oynaklik arasindaki iliskilerin 42 iilke verisinden yola c¢ikilarak irdelendigini ve bu
arastirmaya gore Ortlik maliyetlerin gorliniir maliyetlerin yaklasik yarisini olusturdugunu
dile getirmiglerdir. Ayrica gelismekte olan piyasalardaki maliyetlerin gelismis piyasalarin

maliyetlerinden oldukea yiiksek oldugunu da ifade etmislerdir’.

1.8. Bilgi asimetrisi

Likiditenin belirleyicilerinden biri, piyasa katilimcilar1 arasindaki bilgi asimetrisinin
derecesidir. Piyasa katilimcilar1 arasinda, firma ve piyasa kosullar1 hakkindaki bilgilere
erisim olanaklar1 ve bu bilgileri isleme ve yorumlama yetenekleri bakimindan farkliliklar
vardir. Asimetrik bilgi problemi, bu farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bilgiye erisimi daha
kolay olan, bilgiyi daha dogru isleyen ve yorumlayan katilimcilar, finansal varliklari,
gercek degerlerine yakin degerleyebilirler. Bilgi bakimindan dezavantajli durumda bulunan
katilimcilar ise, gercek degeri bilemediklerinden dolayi, almak istedikleri fiyati diisiik,
satmak istedikleri fiyati da yiiksek tutacaklardir. Bu da, alig-satis fiyat araliginin

genislemesine ve likiditenin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Baska bir deyisle,

> IMKB’deki islem maliyetleri diger gelismekte olan piyasa maliyetlerinden diisiik, gelismis piyasa
maliyetlerinden ise yiiksektir.



yatirimcilar, ya almak (satmak) istedikleri fiyattan satmak (almak) isteyen yatirimci
bulamayacaklar, ya da daha yiiksek (diisiik) fiyattan almaya (satmaya) razi olacaklardir.
Finansal piyasa yonetimlerinin amaci, bu olumsuzluklar1 giderecek, yani likiditeyi

yiikseltecek ve fiyatlarin etkin olusumuna katkida bulunacak diizenlemeleri yapmaktir.

1.9. Likiditenin Alternatif Olgiileri

Likiditeyi tanimlamak goreceli olarak kolay iken, likiditenin 6lgiimii zordur. Onceki
calismalar likiditenin 6l¢iilmesinde kullanmilabilecek bir ¢ok yontem gdstermistir. Ornegin
Aitken ve Comerton-Forde (2003:46-47) kullanilabilecek en iyi Olgiiler tizerinde kiiciik bir
hemfikirligin var oldugu 6nerisinde bulunan ve literatiirde kullanilan giintimiize kadar gelen
68 6l¢ii oldugunu ortaya koymuslardir.

Likidite olgiileri islem-bazl dl¢iiler ve emir-bazli 6l¢iiler olarak iki genis kategoriye

ayrilabilir.

1.9.1. islem Bazh Olgiiler

Onceki literatiirde islem-bazli dlgiiler olarak genellikle islem miktari, islem hacmi
ve devirhizi® orani kullanilmistir. Bu 8lgiiler, uygun veriyi hesaplamada kolay ydntemler
olduklar i¢in ¢ekicidir ve ayrica 6zellikle piyasa profesyonelleri arasinda yaygin gegerlilige
sahiptir. Yine de bu Olciiler tahmini olmaktan ¢ok gerceklesen dlciiler olmalari nedeniyle
muhtemelen en problemli Ol¢iiler olmaktadirlar. Bu Olgiiler insanlarin ge¢miste ne kadar
islem yaptiklarini gosterir. Ancak, gelecekte ne kadar islem yapilacagini gostermede iyi bir
gosterge degildir. Bu 6lgiiler, likiditenin 6zii ile baglantili maliyetleri ve yatirimcilarin anlik

maliyetlerini gostermede yeterli degildirler.

1.9.1.1. Islem Miktar

Islem miktar1 bir piyasada bir seansta, ya da belli bir désnemde almip satilan (el
degistiren) menkul kiymet adedidir. Borsa'da, her islem giinii, her iki seansin islemleri i¢in

ayr ayr1 hisse senedi bazinda islem miktar1 yaymlanir. Farkli piyasalarda gerceklesen islem

® Devir hizi orani, Uluslararasi Menkul Degerler Borsalar1 Federasyonunun (FIBV) likiditedeki degisiklikleri
6lgmede kullandig: bir l¢iidiir.



miktarlar1 toplandiginda, IMKB'nin o giinkii islem miktar1 ortaya ¢ikar (Sermaye Piyasasi

ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003:249).

1.9.1.2. islem Hacmi

Hisse senedinde gerceklesen her sozlesmedeki hisse senedi sayilar ile islem
fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu bulunan miktardir. Tiim hisse senetlerinin islem hacimleri
toplami, Hisse Senetleri Piyasasinin toplam islem hacmini olusturur (Sermaye Piyasasi ve

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003:249).

1.9.1.3. Devirhizi Orani

Devirhiz1 orani, islem goéren hisse senetleri degerinin piyasa kapitalizasyonuna
oranidir. Bu 6l¢ii, likiditenin piyasalara karsi bir mukayesesini yapmakta siklikla kullanilir.
Ideal olarak, piyasa kapitalizasyonu, serbestce islem goren hisse senetlerinin sayisi icin

diizeltilmis olmalidir (Aitken ve Comerton-Forde, 2003:47).

1.9.2. Emir Bazh Olgiiler

Bu olgiiler, otomatiklestirilmis islem sistemlerinin daha fazla detay bilgiye
ulagilabilmesiyle birlikte kullanilmaya baglanmigtir. Bahsedilen olciiler hizli islemlerle
baglantili maliyetleri yakalayabilmektedir.

Alig-satis fiyat araligi, bir yatirnmeinin hemen islem yapmak i¢in katlanmak zorunda
oldugu maliyeti temsil eder. Bir hisse senedi almak, ya da satmak i¢in yatirimcilar bu alis-
satis fiyat farkina uymak zorundadirlar. Kii¢lik yatirimcilar icin alis-satis fiyat araligi, bir
hisse senedi likiditesinin hesaplanmasinda etkili ve dogru bir aragtir. Bu maliyet, hisse
senedinin fiyatinin bir ylizdesi olarak hesaplanirken, likidite farkli fiyatlara sahip hisselere
kars1 kiyaslanabilir. Fakat fiyat adimi kurali, farkl fiyatlarla birlikte benzer fiyat adimi
kategorisindeki hisseler i¢in kullanilanlar1 kisitlamaktadir.

Daha biiyiik yatirimcilar igin fiyat farki gergek islem maliyetini degerinin altinda
gosterebilir ve dolayisiyla likiditeyi degerinin iistiinde gosterebilir. Likiditenin daha iyi bir
Ol¢iisii piyasa tahminlerini ve iglemlerin firsat maliyetlerini birlikte dikkate almalidir. Bu,
her bir fiyat adiminda olabilecek emirlerin miktarmmn bir analizini gerektirir. Ornegin, eger
bir yatirimer 100,000 adet hisse senedi almak istiyorsa ve en iyi alis fiyatinda sadece 10.000

adet hisse varsa, yatirimci emrinin tam olarak karsilanabilmesi i¢in emir tahtsinda yeterli



miktar olusuncaya kadar verdigi fiyati artirmak zorundadir. Bu, yatirimcinin piyasanin
tahmini maliyetlerini yiiklenmesi anlamina gelir. Piyasa, bu nedenle alig-satis marjinin
onerdiginden daha az likittir. Ideal olarak, derinlik dlgiisii, piyasadaki hisse senedi sayisi

i¢in diizeltilmelidir.

1.10. Agirhkli Emir Degeri Yontemi (AED)

Agirlikli Emir Degeri (AED), Aitken ve Comerton-Forde (2003) tarafindan bir
likidite Slgiisii olarak sunulmustur. Bu 6l¢ii, emir tahtasindaki agirlikli emirlerle alis ve
satig derinligini birlestirir.

Aitken ve Comerton-Forde (2003), Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi’nin Piyasa
yap1 degisiklikleri cercevesinde likiditeyi dikkate alan bir ¢alismada, yeni bir likidite
Olctistinii (Agirliklt Emir Degeri Yontemi, AED) tanitmislardir. AED, geleneksel likidite
Olciilerinin zayif yonleriyle hem piyasa derinligini hem de alig-satis fiyat farkini
birlestirerek bunlarla basa ¢cikmustir. Islem bazli dlciilerden farkli olarak AED, islem karsiti
bir yatirimci igin gerceklesebilir emirleri icerir ve emir bazli 6l¢iilerin aksine AED, her bir
fiyattaki emir derinligi i¢in hesaplanir. Bu ylizden AED, likit bir varligin fiyatlama

calismasinda kullanilabilecek etkili bir likidite Olgiisiidiir.

AED su sekilde hesaplanabilir:

Agirlikli satig degeri =) (satis emir degeriy,*satis emri agirligly,) (1.1)

Agirlikli alis degeri =) (alis emri degerip*alis emri agirligy,) (2.2)

Burada; , emirlerin i¢inde yer aldig1 fiyat bandidir.

Hem alis1 hem de satis1 yansitan bir kombinasyon 0l¢iisii s0yle hesaplanabilir:

Agirlikli Emir Degeri = N AAD * ASD



IKiINCi BOLUM

MENKUL KIYMETLER PiYASASI, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI (iMKB) VE iSLEM SISTEMLERI

2.1. Diinyadaki Menkul Kiymet Piyasalar:

Borsalar bilimsel gelisim siireci igerisinde {ilkelerin uygarlik diizeylerine,
egilimlerine, geleneklerine, iklimlerine ve ticaret sekillerinin 6zelliklerine gore bagli olarak
birtakim degisikliklere ugramislardir. Baslangigta en ilkel mallarin, sonra madeni kiilgelerin
ve paralarin degisim araci olarak kullanilmasini saglayan borsalar, zamanla giiniimiiziin
karisik sermaye transferleri sistemine ulasmustir. {lk zamanlarda borsalar, ¢alismalarin,
panayir ve fuarlar gibi gecici piyasalarda yiiriitmiislerdir. Sonradan bu piyasalar siireklilik
kazanip, belirli bolgelere yerlesmis, ihtisaslasarak mal, altin, para ve menkul deger
borsalar1 ad1 altinda ¢agdas gelisim noktalarina ulasmiglardir (Taner ve Akkaya, 2004: 83)

Giliniimiizde gelismislik derecelerine gore diinyadaki baglica borsalar Tablo 2.1°de

gOsterilmistir.
Tablo 2.1: Diinya borsalari
Siiper Borsalar Biiyiik Borsalar Orta Capta Kiiciik
Borsalar Borsalar
e New York Borsast | e Amerikan Borsasi e Boston ¢ iMKB
e Tokyo Borsasi e Hong Kong Borsas1 | e Dusseldorf ¢ Oslo
¢ Londra Borsasi e Pasifik Borsasi e Hamburg e Tayland
e Paris Borsasi e Philadelhia e Atina
e Frankfurt Borsasi e Seul e Kuveyt
e Amsterdam Borsast | e Sidney e Tel-Aviv
e Singapur e Amman
e Toronto e Viyana
e Mexico City | eJakarta
e Montreal

Kaynak: Akkaya, G. C. ve Taner, B. (2004) Sermaye Piyasast, Birlesik Matbaacilik: [zmir

2.2. Diinyadaki Piyasa Cesitleri

Diinyadaki biitiin menkul kiymet borsalarinda kullanilan {i¢ tiirlii piyasa sistemi
vardir. Bunlar fiyat glidiimli piyasalar, emir giidiimlii piyasalar ve karma emir giidimlii

piyasalardir.



2.2.1. Fiyat Giidiimlii Piyasalar

Fiyat Giidiimlii Piyasa ile Emir Giidiimli Piyasa sistemleri alis-satis fiyatlarinin ve
piyasadaki emirlerin gdsterilip gosterilmemesine gore birbirlerinden ayrilirlar. Buna gore,
fiyat giidiimlii piyasa sadece piyasa yapicilarin ve diger ilgili taraflarin alis ve satislarina
odaklanmaktadir.

Bir fiyat giidiimlii piyasa sadece piyasa yapicilar, dealerlar, ya da uzmanlarin
olusturduklar1 alis satis tekliflerini gosterir. Bu piyasa yapicilari o zamanda razi olduklari
alig-satis fiyatlart hakkinda bilgi verirler. 8,55 YTL’den 2000 adet THYAO’ hisse senedi
emriniz varsa, bu emir piyasada gosterilmemekle birlikte diger taraftaki insanlarda bu emri
goremeyeceklerdir. Ancak, bu piyasada olan ve emir glidiimlii piyasalara gore avantaj
olarak kabul edilen belli miktardaki emrin belli bir fiyattan gerceklesme garantisi

bulunmaktadir.

2.2.2. Emir Giidiimlii Piyasalar

Emir giidiimlii piyasa biitiin alis ile satis emirlerini gosterir. Emir giidiimlii bir
piyasa, hem alicilarin hem de saticilarin bir hisseyi almak ya da satmak istedikleri fiyatin
derinligini ve belli bir fiyattan almak, ya da satmak istedikleri hisse senedi miktarlarini

gosterir. Tablo 2.2°de buna iligkin bir 6rnek verilmistir.

Tablo 2.2. Tiirk hava yollarina ait emir tahtasi

Emir Giidiimlii Piyasa
Islem Miktar1| Als Fiyati Satis Fiyati Islem Miktar
15.984 8,55 8,60 14.329
23.472 8,50 8,065 26.312
14.744 8,45 8,70 30.200
13.128 8,40 8,75 32.675
11.000 8,35 8,80 6.463

Buna gore, eger 8,55 YTL’den 2000 adet hisse senedi emriniz varsa, bu emir
piyasada gosterilecek ve sizinle birlikte diger taraftaki insanlarda bu emri gorebilecektir.
Tablo 2.2°de biitiin alis ve satis emirlerinin fiyat1 ile miktarlar1 gosterilmistir. Dolayisiyla,

Tablo 2.2°de de goriildiigii gibi bir kisi piyasaya girebilir ve 8,60 YTL’den 14.329 adet

" Tiirk Havayollarimin IMKB’deki kodu THYAO olarak gegmektedir.



THY AO hissesini alabilir. Buna karsilik, 8,55 YTL’den en fazla 15.984 adet THYAO hisse
senedi satabilir.

Bu sistemin en biiyiik avantaji seffafligidir: sistem biitlin piyasa emirlerini agikca
gostermekle birlikte insanlarin hangi fiyattan almak, ya da satmak istediklerini de
gostermektedir. Bu sistemin dezavantaji ise, verilen bir emrin gerceklesme garantisinin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Yani, Tablo 2.2’ye goére 8,35 YTL’den 1000 adet
THYAO hisse senedi almak isteyen bir yatirrmecir fiyatin 8,35 YTL’ye diismesini
beklemekle birlikte 8,35 YTL’den 11.000 adet THYAO hissesinin satilmasmi beklemek
durumundadir. Yatirimcinin verdigi emrin seanslik, ya da giinliik olmasi durumuna gore
emir gerceklesmez ise, emir iptal edilir. Bu durum fiyat giidiimlii piyasalarda olmamakla
birlikte fiyat glidiimlii piyasalarda belli miktardaki emrin belli bir fiyattan gergeklesme

garantisi bulunmaktadir.

2.2.3. Karma Emir Giidiimlii Piyasalar

Fiyat giidiimlii piyasa ile emir giidiimlii piyasa yapilarinin birlikte kullanildig1 piyasa

tiiriine “karma emir giidiimlii piyasa” denir.

2.3. Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Piyasalarinin Tarihcesi

Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasalar1 19. yiizylldan bu yana varliklarini
siirdiirmiislerdir. i1k menkul kiymetler piyasasi “Dersaadet Tahvilat Borsas1” dir. 1929
yilinda c¢ikartilan “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" ile sermaye
piyasalarinin, yeni ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” adi altinda
organize olmasi saglanmustir.

Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi yillar boyunca gelisimini
siirdiirmiis, yurt ¢capinda girisimcilerin fon ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6nemli katkida
bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi ve ardindan 2. Diinya Savasi’nin patlak vermesi Borsa’nin
basarisini olumsuz etkilemistir. Takip eden yillarda hisse senetlerini halka arz eden anonim
sirketlerin sayisi siirekli olarak artmaya devam etmistir.

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikartildi. Bir sene sonra 1982 yilinda
menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden

sorumlu olan Sermaye Piyasas1 Kurulu kuruldu.



Ekim 1983 Tirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu oOngoren bir
kararname c¢ikti. Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Caligma
Esaslar1" Resmi Gazete’de yayinlandi. 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) resmen kuruldu (http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

2.4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Bu ¢alismada incelen Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) gelismekte olan
bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse
senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, ozel sektor
tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul
kiymetlerin alig ve satisinin yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus
olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), islem goren sirket sayisina gore
gelismekte olan borsalar arasinda yedinci olmasina ragmen piyasa biiyiikliigii agisindan on
yedinci sirada yer almaktadir. Bunun yaninda gelismekte olan borsalar arasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), islem miktar1 acisindan besinci sirada yer almaktadir
(Giiner, 2001: 30-31).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), yaklasik olarak ii¢ yiiz sirketin hisse
senedini igeren otomatiklestirilmis tam emirgiidiimlii bir piyasadir (Ekinci, 2004b:4).

IMKB’de emirlerin fiyat dnceligine ve sonrada zaman 6nceligine gore siralandig
“Oncelik” temeline dayali bir emir esleme sistemi vardir ve piyasa likiditesi, hi¢bir piyasa

yapicinin olmadigi islemcilerin limitli emirleri tarafindan saglanir.

2.5. IMKB'nin Ozellikleri

IMKB'nin diger piyasalardan farkli olan &zellikleri vardir. Bu 6zellikler su sekilde
siralanabilir (Onder ve Giiner, 1998:3-4):

1. IMKB’de piyasa yapicisi (market maker, ya da specialist) bulunmamaktadir.
Piyasaya likidite saglama isini yatirimcilar piyasa yapicilar gibi hareket ederek yapmaktadir.
Bu isi piyasaya siirekli olarak gonderdikleri limit emirler sayesinde yerine getirirler.

Piyasada olusan hisse senedi fiyatlar1 yatirimeilar arasidaki arz ile talebe gore olusmaktadir.



2. IMKB'in ikinci dzelligi diger piyasalarda olmayan iki seans arasinda iki saatlik
bir 6gle arasi tatilinin olmasindan ileri gelmektedir. Diger piyasalarda, ayn1 Tiirkiye’deki
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) oldugu gibi genellikle ara yoktur. Birinci
seansin sona ermesi ile baslayan bu iki saatlik arada yatirimcilar birinci seansta borsaya
ulasmis olan bilgileri daha iyi bir sekilde degerleme imkani1 bulmakla birlikte daha fazla
bilgiye ulasarak bunlar1 ikinci seansta pozisyona gevirebilmektedirler. Bu nedenle, ikinci
seansta birinci seansa oranla daha fazla bilgiye dayal1 islem yapildig1 sdylenebilir. Bu da
seanslar aras1 alig-satis fiyat araliklarinda bir farkliliga neden olur.

3. IMKB’de uygulanan ve minimum fiyat degisikligi olarak ifade edilen fiyat
adimlar hisse senetleri fiyatlarinin olusmasinda 6nemli bir 6zelliktir. Farkli borsalarda farkli
fiyat adimlar1 uygulanmakla beraber bu fiyat adimlar1 als satig fiyat araliklarina farkli

sekillerde sinirlamalar getirmektedir.

2.6. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Elektronik Sistemin Gelisimi

1980 sonrasinda kiiresellesmenin artmasiyla birlikte Tiirkiye’de sermaye piyasalari
hizli bir gelisme siirecine girmistir. 30.07.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununu ¢ikarilmis ardindan, 06.10.1983 tarihinde 91 sayili Tiirkiye’de menkul kiymet
borsalarinin kurulusunu 6ngoren bir kararname ¢ikarilmistir. Bir yil sonra, 6 Ekim 1984
tarihinde "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik" yayinlanmustir. 18.12.1985 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi’nin ardindan 26 Aralik 1985 tarihinde istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) resmen faaliyete baglamistir (Sermaye Piyasasi ve
Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003, sf: 7-8)

Caligmalarma Cagaloglu’nda baslayan IMKB, 1987 yilinda Karakdy’deki binasina

taginmasi ile birlikte islemler pano sisteminde gergeklestirilmeye baglanmistir.

2.6.1. IMKB’de Elektronik Sisteme Gecilmesi

IMKB’nin ilk yillarinda islemler, fiyatlarm yazildig1 islem panolar1 kullanilarak
yiiriitiilmiistiir. Bu sistem 1993 yilmin Aralik ayma kadar devam etmistir. IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda, 3 Aralik 1993 tarihinde Elektronik Alig-Satis Sistemine gecis

caligmalart ilk olarak diisiik islem hacimli 50 hisse senedi ile baglamistir. Teknolojiden



daha fazla yararlanmak isteyen IMKB, 1994 yilinin Agustos ayimnda piyasa bilgilerini TRT
tarafindan Teletext sistemi lizerinden yaymlanmaya baslamistir. Elektronik ortama agsamali
olarak alinan hisse senetlerinin bu alis ¢aligmalar1 21 Kasim 1994 tarihinde sona ermis ve
bu tarihten sonra biitiin hisse senetlerinin elektronik ortamda islem gdrmeye baslamasiyla
birlikte pano kullanimi tamamiyla sona ermistir. Elektronik Alig-Satig Sistemine gegilmesi

ile birlikte islem hiz1 ve giinliik islem hacmi 6nemli dl¢lide artmistir.

2.6.2. IMKB’deki Elektronik Ahs Satis Sistemi

IMKB’deki hisse senedi islemleri biri sabah digeri 6gleden sonra olmak iizere iki
seansta yapilmaktadir. “Ag¢ilis Seansi-Tek Fiyat” ve “Siirekli Miizayede Sistemi-Cok Fiyat”
yontemleri kullanilan hisse senetleri piyasasinda, “Acilis Seansi-Tek Fiyat” yontemi giin
basinda yapilan agilis seansinda ve “Siirekli Miizayede Sistemi-Cok Fiyat” yontemi ise,
kalan seans siiresinde kullanilmaktadir. Temsilciler, alici ve saticilarin emirlerini IMKB’de
ve Uye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri aracilifiyla Elektronik Alis-Satis
Sistemi’ne girmektedirler. Elektronik alig-satis sistemine gonderilen alig-satis emirleri fiyat
ve zaman Onceligine gore sisteme aktarilmaktadir. Emir ve islemlere ait her tiirlii bilgiye
erisme imkani olan borsada sadece sistemdeki alici ile saticilarin hangi liyeler oldugu ancak
islem gerceklestikten sonra goriilebilir. Bu terminallere ilave olarak her araci kurumun
merkez ofisinde Alis-Satis Sistemi’ne erisim imkani olan terminaller ve ExAPI terminalleri

de tiyelerin kullanimina sunulmustur (www.imkb.gov.tr).

2.6.3. Elektronik Emir iletimi

IMKB hisse senetleri piyasasi’nda elektronik alis-satis sistemi iizerinde siirdiiriilen
caligsmalar neticesinde iki yeni yontem kullanilmaya baslanmistir. Bu yontemler; “Disketle
Emir iletimi” ve “Express-API” yéntemleridir. Ilk olarak, 28.04.2000 tarihinde disketle
emir iletimi yontemi ve daha sonra da 04.01.2002 tarihinde Express-API yontemi sisteme

dahil olmustur.

2.6.3.1. Disketle Emir iletimi

28.04.2000 tarihinde Hisse Senetleri Piyasasi’nda alternatif bir yontem olarak

borsaya iletilemeyen emirlerden kaynaklanan sikintilarin azaltilmasi amactyla, birinci seans



oncesinde elektronik kanallardan alinmis olan emirlerin seansa iletilmelerini saglayan
"disketle emir iletilmesi" uygulamasina baslanilmistir. Bu tarihte 09:15 — 09:35 saatleri
arasinda sadece birinci seans i¢in gegerli olan uygulama 13 Agustos 2001 tarihinden
itibaren ikinci seansi da kapsayacak sekilde yeniden diizenlenmistir.

Disketle emir iletimi uygulamasi, yatirimer sayisinin ve buna paralel olarak da
verilen emir miktarinin artmastyla emirlerin araci kuruluglar tarafindan IMKB sistemine
zamaninda iletilememesi, ger¢eklesmeyen emirlerin yatinmci magduriyetine ve
sikayetlerine neden olmasi gibi nedenlerden 6tiirii bir ¢oziim yolu olarak gelistirilmistir. Bu
sistem elektronik kanallardan (internet, ATM, subeler-network, interaktif telefon sistemi)
toplanan emirlerin elektronik ortamda disketle borsaya iletilmesini saglamistir

(Kiictikkocaoglu, Erisim Tarihi: 24.10.2007).

2.6.3.2. Express API (Ex-API) ile Emir fletimi

2001 yil Aralik ayindan itibaren Hisse Senetleri Piyasasina Uzaktan Erisim Projesi
kapsaminda Ex-API'ye kademeli olarak yapilan gegisler 4 Ocak 2002 tarihinde
tamamlanmustir.

Express API (Ex-API) elektronik alig-satis sistemi ile iiyelerin merkezi sistemlerini
elektronik bir altyapi, iletisim protokolii ve kullanim y&ntemi aracilifiyla baglayan iiyelerin
bu yap1 vasitasiyla emir islemlerini (emir girig, emir diizeltme, emir bdlme, emir iptal, emir
durum sorgusu fonksiyonlarini) elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak igin
olusturulmus bir mesajlasma arayiiziidiir (www.imkb.gov.tr).

Disketle emir iletiminden farkli olarak Ex-API yontemi kullanilarak emir iletimi
tlim seans siiresi icerisinde miimkiin olabilmektedir. Bu yontem sayesinde iiyeler kendi
bilgisayar sistemleri aracilig1 ile IMKB alis-satis sistemi’ne dogrudan erisebilmis ve emir
gonderme, emir iyilestirme, emir bélme, emir iptal etme ve emir durum sorgusu gibi temel
bazi fonksiyonlar1 dogrudan gerceklestirebilmislerdir. Daha agik bir ifade ile bu konuda
yetkilendirilmis her iiye istedigi zaman elektronik ortamda iletecegi emirleri liye merkez
ofisinde bulunan Ex-API terminali araciligiyla hisse senetleri piyasasi alig-satis sistemine
ulastirabilecektir. Bu yontem, aract kurumlarin miisterilerine daha iyi ve daha hizli hizmet

vermelerini saglamistir.



2.7. Emir Kavrami ile Emir Cesitleri

2.7.1. Emir Kavram

Borsaya iletilen alis ve satis yoniindeki talimatlar “emir” olarak ifade edilir. Borsada

iki tlir emir vardir. Bunlar, miisteri emirleri ile borsa emirleridir.

2.7.1.1. Miisteri Emirleri

Borsa {iyelerine miisterileri tarafindan verilen alis satis emirleri "Miisteri Emri"
olarak adlandirilir. Miisteri emirleri limitli veya serbest fiyath olabilir. Limitli miisteri
emrinde, emri veren alici, islemin gerceklesmesi icin kabul ettigi en yliksek fiyati; satic ise,
satmaya razi oldugu en diisiik fiyat1 belli eder. Miisteri, verdigi emirdeki fiyat1 belirleme
konusunda iiyeyi serbest birakmak istediginde, "Serbest Fiyatli" ibaresini tasiyan emir
verir. Misteri fiyat belirterek emir verdigi takdirde alis emirlerinde verdigi fiyat almak
istedigi en yiiksek fiyat seviyesini, satis emirlerinde ise, satmaya razi oldugu en diisiik fiyati

ifade etmektedir.

2.7.1.2. Borsa Emirleri

Miisteri emirleri, liye temsilcileri tarafindan seans i¢cinde Borsa bilgisayar sistemine

aktarildiginda “Borsa Emri”’ne doniistir.

2.7.2. Emir Cesitleri

Borsa emirlerini normal emirler, kiisiirat emirler, 6zel emirler, Toptan Alig-satis

Emirleri ve Aci8a Satig Emirleri seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

2.7.2.1.Normal emirler
islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, tam olarak 1 lot (1 adet ya da 1 YTL

nominal) ve katlarindan olusan emirlerdir.

Normal Emirleri, dort ayr1 gruba ayirmak miimkiindiir (http://www.tspakb.org.tr

/egitim/egitimnotlari/ hisse _senet piyasa temel.pdf.).



a) Limit Fiyath Emirler
Fiyat ve miktarin girildigi emirlerdir. Girildigi anda kismen veya tamamen islem
olmazsa, gergeklesmeyen kisim fiyat ve zaman Oncelik siralamasina uygun olarak hisse

senedinin pasif dosyasina yazilir.

b) Kalam iptal Et Emirleri (KIiE)
Fiyat ve miktarin girildigi, ancak sisteme gonderildigi anda hi¢ islem gormezse
tamami, kismen islem gordiigi durumda gérmeyen kismin emir dosyasina pasif olarak

yazilmayarak, sistem tarafindan otomatik olarak iptal edildigi bir emir tiiriidiir.

¢) Ozel Limit Fiyath Emir (OLFE)

Emir miktarinin "sifir-0" olarak girildigi, sadece fiyat verilerek sisteme aktarilan
emirlerdir. Varsa, daha iyi fiyat seviyelerindekilerden baglamak {izere belirtilen fiyata kadar
olan biitiin emirleri karsilamak amaci ile girilir. Eger girildigi anda islem yapilabilecek emir
yoksa pasife yazilmayarak aninda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Eger iiyenin karsilamak istedigi emirler ig¢inde kendisine ait emirler varsa ve

bunlarin toplam1 %50’yi geciyorsa girilen emir iptal edilir.

d) Ozel Limit Degerli Emirler (OLDE)

Ozel limit fiyatli emirlerin belirli bir tutar stmir1 konmus seklidir. Miktar "Sifir-0"
olarak girilir. "Fiyat" girilir.

Emre maksimum islem degeri "YTL" olarak yazilir. Bu tiir emirler i¢in "Maksimum
Deger" kisiti (limit) emir miktaridir. Eger iiyenin kendisine ait emirleri daha fazlaysa,
girilen emir iptal edilir. Sistem, belirtilen tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit fiyat
seviyesini de dikkate alip, en iyi fiyath emirlerden itibaren islem gergeklesmesine imkan
saglayacaktir. Eger belirtilen fiyat seviyesine ulasmadan, girilen tutar karsilandiysa, daha
fazla islem olmasina sistem izin vermeyecektir. Bu emir tiiri de pasife yazilamayan, yani
girildigi anda kars1 tarafta emir varsa islem goren, aksi takdirde otomatik olarak sistem
tarafindan iptal edilen bir emir tiirtidiir (http://www.tspakb.org.tr/egitim /egitimnotlari

/hisse_senet_piyasa_temel.pdf).



2.7.2.2. Ozel Emirler

Yonetim Kurulu tarafindan menkul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisini agan ve
eksper onay ile gergeklestirilen emirlerdir. Ozel emirler boliinemez ve bir biitiin olarak
alinip satilir.

Bir 6zel emrin zaman Onceligi kazanabilmesi i¢in digerleri ile fiyatt ve miktarinin
ayn1 olmasi gerekir. Her 6zel emir, boliinemez olusu nedeni ile ayr1 bir biitiindiir. Miktarlar1
farkli olmak kaydi ile en iyi fiyath 6zel emrin digerlerine kiyasla 6nceligi yoktur. Bir iiye,
farkli miktardaki bir emri en uygun, fiyath emre tercih edebilir. islem gérmeyen &zel
emirler istendigi an iptal edilebilir.

Girilen 0zel emrin, karsisinda girilmis esit, ya da daha iyi fiyath ve girilen 6zel emri
biitiinliyle karsilayacak miktarlarda 6zel veya limit fiyatl emirler varsa 6nce bu emirler

karsilanmak suretiyle islemler gerceklestirilir.



UCUNCU BOLUM

LIKIDITENIN GETIRiIYI ACIKLAMASINA YONELIK UYGULAMA

3.1. Calismanin Metodolojisi

Analizde bir yilin (y) herhangi bir ay1 (m) i¢in bir hisse senedi asagidaki elde

edilebilir verileri igerir:

1.

2.

3.

4,

(m-1) aymnin her Carsamba giiniindeki emir tahtas1 verisi
(m-2), (m-1) ve m aylarinin son islem giliniindeki kapanis fiyati verisi
(y-1) yil1 i¢in giinliik kapanis fiyat1 verisi

(m-1) ayimndaki sirketin piyasadaki hisse senedi sayisi (m-1) ay1 i¢in defter

degeri verisi

Her bir hisse senedi i¢cin Agirlikli Emir Degeri (AED), beta, piyasa degeri ve defter

degeri/piyasa degeri hesaplanmistir. Agirlikli Emir Degeri (AED), Aitken ve Comerton-

Forde (2003)’un koyduklar1 sinirlarca tanimlanmistir. Her Carsamba giinii ilk yarim saatlik

periyodun baglangicinda en iyi alig ve satis fiyatlar1 belirlenmistir.

Buna gore bir Carsamba giiniindeki ABC hisse senedine ait emir tahtasindaki

baslangic islemleri Tablo 3.1°deki gibi oldugu varsayilmistir:

Tablo 3.1: ABC hisse senedine ait emir tahtasi

Al fiyati Islem miktar1 | Satis fiyati | Islem miktan
47,25 873 47,50 1.851
47,00 338 47,75 660
46,75 200 48,00 462
46,50 350 48,25 400
46,25 161 48,50 510

Alis ve satis emirleri daha sonra en iyi alis ya da satig fiyatlartyla ilgili yiizdelik

boliimlere ayrilmistir. 5 alig ve 5 satis bandi1 vardir. Bunlar Tablo 3.2°de gosterilmistir. Alig

ve satis emirleri benzer bir sekilde uygulanmislardir.



Tablo 3.2: ABC hisse senetleri emir tahtasina gore olusturulan bantlar

Sayilar | Daha Asag1 | Daha Yukan
1 0% 1%
2 5% 10%
3 10% 20%
4 20% 50%
5 50% 100%

ABC hisse senedi i¢in en iyi alis ya da satig emrinin altindaki ya da iistiindeki her

bir alis ya da satis emrinin yiizdesi Tablo 3.3’te gosterilmistir®:

Tablo 3.3: ABC hisse senedi en iyi alis (satis) emrinin altindaki (iistiindeki) her bir ahs
(satis) emrinin yiizdesi

En Iyi Aligin En Iyi Satisin
Alis Fiyati Altindaki Yiizde Satis Fiyati Altindaki Yiizde
47,25 0,0% 47,50 0,0%
47,00 0,5% 47,75 0,5%
46,75 1,1% 48,00 1,1%
46,50 1,6% 48,25 1,6%
46,25 2,2% 48,50 2,2%

ABC hisse senedinin emir tahtasindaki alig ve satis emirleri Tablo 3.4’deki gibi bes

banda ayrilmistir:

Tablo 3.4: ABC hisse senedine ait emir tahtasi verisi

Als Fiyat1 | islem Miktar1 | Band | Satis fiyat1 | Islem Miktar1 | Band
4725 873 1 47,50 1.851 1
47,00 338 1 47,75 660 1
46,75 200 1 48,00 462 1
46,50 350 1 48,25 400 1
46,25 161 1 48,50 510 1

Her fiyat bandi i¢in gerceklesen alis ve satis orani asagidaki gibi hesaplanmistir:

Alis Fiyatindan Gergeklesen Emir Sayisi
Gergeklesen Alis Oran1 (GAO) = (3.1)
Her Alis Fiyatindaki Toplam Emir Sayist

¥ IMKB’de islem goren hisse senetlerine ait verileriler FOREX, EUROLINE ve IBS gibi veri ekranlarindan
saglanmig olmakla birlikte bu programlarin derinlik ekranlarindaki her bir hisse senedine ait kademe sayis1
bes ile sinirlandirilmigtir. Kademe sayisinin bes ile sinirlandirilmis olmasi Tablo 3.4’de verilen bantlari
olumsuz etkilemistir. Oysa yurt dig1 piyasalarda derinlik kademe sayisinin daha fazla oldugu gézlemlenmistir.



Satis Fiyatindan Gergeklesen Emir Sayisi

Gergeklesen Satis Oran1 (GSO) = (3.2)
Her Satis Fiyatindaki Toplam Emir Sayisi

Yarim saatlik ara sonunda, her alis ya da satis fiyat bandi i¢indeki gerceklesmis
emir sayisi, bu alis ya da satis fiyat bandindaki toplam emir sayisina boliiniir. Gergeklesen
Alis (Satis) orani, yarim saatlik periyodun basindaki alis ya da satis fiyat bandinda hazir
olan miktarlar ile yarim saatlik periyot siiresince alis ya da satis fiyat bandi i¢inde yer almis
ve daha sonra tamamiyla gerceklesmis ya da kismen gerceklesmis olan miktarlari igerir.

ABC hisse senetlerinin yarim saatlik her periyot icin alig oranlar1 (GAO) ve satis

oranlar1 (GSO) varsayimi asagidaki gibidir:

Tablo 3.5: ABC hisse senedi gerceklesen alis (satis) oranlari

Band GAO Band GSO
1 35% 1 89%
1 0% 1 77%
1 0% 1 58%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%

Her fiyat band1 i¢in alis ya da satis emir degeri, her fiyattaki alis ya da satig emir
miktari ile uygun alis ya da satis fiyatlar1 ¢arpilarak bulunur. Bu ¢arpimlarin her biri, her bir

fiyat bandinin bir alis ya da satis emir degeri i¢in daha sonra toplanir.

Alis Emir Degeri (AEDE) = X (Alis Fiyat1 x Alig Miktar1) (3.3)

Satis Emir Degeri (SEDE) = X (Satis Fiyat1 x Satis Miktar) (3.4)

Her band i¢cin Alis Emri Degeri (AEDE) ve Satis Emri Degeri (SEDE), daha sonra

her banttaki islem miktari ile her fiyattaki islem tutar1 carpilarak hesaplanmistir. ABC hisse

senetleri i¢in bu sonuclar agagidaki gibidir:



Tablo 3.6: ABC hisse senedi gerceklesen alis (satis) oranlari

Band AEDE Band SEDE
1 873 1 1.851
1 338 1 660
1 200 1 462
1 350 1 400
1 161 1 510

Agirlikli Alis ya da Satis Degeri (AAD, ASD) daha sonra her fiyat bandindaki
Gergeklesmis Alis ya da Satis Oran1 (GAO, GSO) ile uygun olan her fiyat bandindaki Alig
ya da Satis Emri Degeri (AEDE, SEDE) ile ¢arpilarak hesaplanir. Bu bes ¢arpim daha sonra
Agirlikli Alis ya da Satis Degerinin (AAD, ASD) olusturulmasi icin toplanur.

Agirlikli Alis Degeri (AAD) = Z (Alis Emir Degeri x Gergeklesmis Alis Orani1) (3.5)
Agirlikli Satis Degeri (ASD) = X (Satis Emir Degeri x Gergeklesmis Satis Orani1)(3.6)

Agirliklt Alis Degeri (AAD) ve Agirlikli Satis Degeri (ASD), Alis (Satis) Emir
Degeri ile uygun Alis (Satis) orani (her fiyat bandi i¢in) ¢arpilarak sonradan hesaplanmistir.
ABC sirketi icin AAD ve ASD Tablo 3.7°da gosterilmistir:

Tablo 3.7: ABC hisse senedi agirhiklh ahs (satis) degerleri

Band AAD Band ASD
1 305 1 1.642
1 0 1 509
1 0 1 269
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 305 2.420

Bundan sonra Agirlikli Emir Degeri (AED) asagidaki gibi hesaplanir:
Agirlikli Emir Degeri (AED) = m 3.7
ABC sirketinin her yarim saatlik AED’si:
AED=,/305 x2.420
AED = 859



Haziran 2007-Haziran2008 dénemi i¢in, uygulamaya konu olan isletmelere ait AED
degeri hesaplamalar1 Ek:1’de sunulmaktadir.

Ortalama giinliik Agirlikli Emir Degeri (AED), yarim saatlik Agirlikli Emir Degeri
(AED) degerlerinin aritmetik ortalamalar1 alinarak her ¢arsamba giinii ve her hisse senedi
icin hesaplanir. Bundan sonra bir aylik Agirlikli Emir Degeri (AED) 0lgiisii o ay i¢in
carsamba giinlerinin Agirlikli Emir Degeri (AED) degerlerinin aritmetik ortalamasi gibi
hesaplanir. Aylik Agirliklit Emir Degeri (AED)’nin dogal logaritmasi regresyon analizinde
kullanilir.

Fama ve French (1992) calismasindaki gibi beta, piyasa degeri ve PD/DD kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir.

Beta asagidaki gibi hesaplanir: her yil (y)’in sonundaki hisse senetleri
biiyiikliiklerine (piyasa degeri)’ gore siralanirlar. Daha sonra portfoy getirisi, hisse senedi
getirilerinin esit agirlikli ortalamasi gibi hesaplanmistir. Daha sonra piyasa modeli her

portfdy p, p:1, 2,...,10 i¢in tahmin edilir.

R

oiy= Oy ™ BETA,, . RMy, + &,y (3.8)
Burada;

Ry = Portfoy Getirisi

p= Portfoy

t=— Giin

y=Yil

RM,, = Esit Agirlikli Piyasa Getirisi

BETA,, = Egim Katsayis1

Esit agirlikl piyasa getirisi ile egim katsayisi, az islemle birlestirilmis problemlerin
iistesinden gelmek i¢in, Scholes ve Williams (1977) metoduyla tahmin edilmistir. Bu,
ozellikle az islemin genel bir kan1 oldugu yer olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

verileri ile ilgili oldugu zaman 6nemlidir. Portfdy Betasi i hisse senedi olarak belirlenmistir.

? Toplam hisse miktari*piyasa fiyati



m ayindaki piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

SIZEmy = LN (m-1’deki ort. hisse senedi miktar1* m-1’deki ort. kapanis fiyati)

m-1 ayindaki ortalama kapanis fiyatt (m-1 Aymin sonundaki kapanis fiyat1 + m-2
Aymin sonundaki kapanis fiyat1)/2 seklinde tanimlanmistir. Calismanin istatistiksel analizi
strasinda verilerin diger degiskenler ile uyumu agisindan PD/DD oraninin dogal logaritmasi

alinmalidir.

m ayindaki PD/DD asagidaki gibi hesaplanmaigtir:

(3.9)

BMpy, = LN [m —1'deki hisse senedi defter degerl}

m—1'deki piyasa degeri

3.2. Cahsmada Kullanilan Materyal

Bu c¢alismada kullanilan veriler iki periyottan olugmaktadir. Birinci periyottaki
verileri, 2007 yilinin Haziran aymin basindan 2007 yilmin sonuna kadar (7 ay) Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’na kayitli farkli sektérlerden olan ve PD/DD degeri en
biiylik 25 sirketten elde edilmistir'®. Bu 25 sirket Tablo 3.8°de gosterilmistir. Calismadaki
ikinci periyot verileri ise 2008 yilinin basindan 2008 yilinin Haziran aymin sonuna kadar (6
ay) Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’ye kayith farkli sektorlerden olan ve
PD/DD degeri en kiigik 22 sirketten elde edilmistir''. Bu 22 sirket ise Tablo 3.9°de
gosterilmistir.

Yukaridaki PD/DD’si biiyiik olan hisse senedi ve PD/DD’si kii¢iik olan hisse senedi
seklindeki ayiriminin temel nedeni, PD/DD biiylik olan hisse senetleri ile PD/DD kii¢iik
olan hisse senetlerinin farkli derinliklere sahip olacaklar1 diisiincesinden ileri gelmektedir.
Gelismekte olan birgok iilkede oldugu gibi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da
piyasa degeri diisiik ve derinligi az olan bir¢ok hisse senedi mevcuttur. Son zamanlarda

gelismekte olan tlkelerin bu 6zelliklerinden dolay1 6zelliklede gelismis tilkelerden bir¢ok

' PD/DD degeri en yiiksek 25 hisse senedi, sirketlerin 2007 yilinin Haziran aymdaki PD/DD degerleri goz
oniinde bulundurularak belirlenmistir.
"' PD/DD degeri en diisiik 25 hisse senedi, sirketlerin 2008 yilmmn Ocak aymndaki PD/DD degerleri goz
6niinde bulundurularak belirlenmistir.



yatirimci ¢ektikleri gézlemlenmistir. Bu durumun nedenini insanlarin daha kisa bir siirede
daha fazla gelir elde edecekleri spekiilatif ve hatta manipiilatif hisse senedi arayislarindan
ileri geldigi sOylenebilir. Verilerin toplandigi zaman diliminde piyasa degeri diisiik ve
derinligi az olan hisse senetlerinde spekiilatif hareketlerin rahat bir sekilde yapildigi buna
karsilik piyasa degeri ile derinligi yiiksek olan hisse senetlerin de ise bu spekiilatif
hareketlerin yapilamadig1 gozlemlenmistir.

Calismada Agirlikli Emir Degerinin (AED) hesaplanabilmesi i¢in toplanmis olan
verilerin tamami, sirketlerin her haftanin Carsamba giiniindeki birinci seansin agiligindan
itibaren ilk yarim saatlik dilimi igindeki derinlik bilgilerinden olusmustur'>. Yukarida da
ifade edildigi gibi Likidite Ol¢iisii haftanin basindaki ya da sonundaki giinlerden ¢ok
Carsamba giinleri i¢in hesaplanmistir. Bunun nedeni, likiditenin hafta basinda diisiik hafta
sonunda ise yiiksek oldugu diisiincesidir. Bu diislince daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarca
da savunulmus olmakla beraber veri toplama doneminde bu diislincenin dogrulugunun
onaylanmasi i¢in gozlem yapilmis ve Carsamba giinlerinde ilk yarim saat i¢inde yapilan
islemlerin diger gilinlere oranla daha az oldugu goriilmiistiir. Ayrica Carsamba giinleri resmi

tatil glinlerine denk gelmis ise bir sonraki giin isleme alinmistir.

Tablo 3.8: Farkh sektorlerden olan ve PD/DD degeri en yiiksek 25 sirket

ISLEM KODU | SIRKET UNVANI

ACIBD ACIBADEM SAGLIK HiZMETLERI VE TICARET A.S.

ADANA ADANA CIMENTO SANAYIi T.AS.

AFMAS AFM ULUSLARARASI FILM PRODUKSIYON TiC. VE SANAYI A.S.
AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A_S.

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

ATAYO ATA YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

AVIVA AVIVA SIGORTA A.S.

127 Eyliil Cuma giinii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) birinci seans baslangicindaki acilis
seansinin toplam 30 dakikalik siiresi 15 dakikaya indirilirken, bu siire birinci seansin siirekli miizayede
boliimiine eklenmistir. Boylece bu tarihten sonra ilk seansta agilis islemleri 09:40, siirekli miizayede ise
09:45'da baglamistir. Bu nedenle Haziran ayinin ilk Carsambasi ile Eyliil ayinin ilk Carsambasi arasindaki
veriler 09:30-10:00 arasindayken bu tarihten sonraki verilerin saat araligi 09:45-10:15 olmustur.




AYEN

AYEN ENERIJI A.S.

BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S

CEYLAN CEYLAN GIYiIM SANAYI VE TICARET A.S.

CLEBI CELEBi HAVA SERVISI A S.

DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

CRDFA CREDITWEST FAKTORING HiIZMETLERI A.S.

FENER FENERBAHCE SPORTIF HiIZMETLER SANAYI VE TiICARET A.S.
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

ISBTR T.IS BANKASI A.S.

KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

KOZAD KOZA DAVETIYE MAGAZA ISLETMELERI VE IHRACAT A.S.
KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
MEGES MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A.S.

NTHOL NET HOLDING A.S.

SERVE SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A.S.

TEKTU TEK-ART TURIZM ZIGANA A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/sirketler.htm

Tablo 3.9: Farkh sektorlerden olan ve PD/DD degeri en diisiik 25 sirket

ISLEM KODU | SIRKET UNVANI

ACIBD ACIBADEM SAGLIK HIZMETLERI VE TICARET A.S.

ADANAC ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.

AFMAS AFM ULUSLARARASI FILM PRODUKSIYON TiC. VE SANAYI A.S.
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.




CARFA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

FVORI FAVORI DINLENME YERLERI A.S.

GENTS GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYTAS.
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

GSRAY GALATASARAY SPORTIF SINAI VE YATIRIMLAR A.S.
INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ.YAT.VE PAZ.A.S.
ISGSY IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

TEKFK TEKSTIL FINANSAL KIRALAMA A S.

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

TKSYO TAKSIM YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TSKB T.SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/sirketler.htm

Calismada 2007 yilindaki yedi aylik birinci periyotta ve 2008 yilindaki alt1 aylik
ikinci periyotta hesaplanan AED, BETA, PD ve PD/DD degerleri Tablo 3.10 ile Tablo

3.11°te verilmistir.

Tablo 3.10: 2007 yih AED, PD, BETA, PD/DD ve R degerleri

Yil | Ay Firma | AED(In) | PD(In) | Beta PD/DD R
2007 |Haziran | KENT | 5.4496 |20.9266| 0.4190 | 6.6149 | 0.0000
2007 | Temmuz| KENT | 5.0173 [21.0921| 0.2011 7.8055 | 0.1800
2007 | Agustos | KENT | 59486 |21.0128| 1.4170 | 7.1591 |-0.0763
2007 | Eyliil KENT | 5.8672 [21.0219| -0.1791 | 7.2247 | 0.0092
2007 | Ekim KENT | 5.3073 [20.8486| 0.0927 | 5.7162 |-0.1591
2007 | Kasim KENT | 4.4397 [20.8594| 0.4173 5.7780 | 0.0108
2007 | Aralik KENT | 5.5284 [20.7159| 0.4726 | 5.0056 |-0.1337




2007 |Haziran | CEYLN | 7.0484 [16.9909| 0.8468 | 3.0203 |-0.1337
2007 | Temmuz | CEYLN | 6.8437 [16.9477| 0.3200 | 2.8925 |-0.0429
2007 |Agustos | CEYLN | 8.0028 [16.9356| 0.8321 | 2.7900 |-0.0119
2007 |Eyliil CEYLN | 8.0946 |16.9396| 0.2254 | 2.8013 | 0.0060
2007 | Ekim CEYLN | 9.5098 |17.0452] 1.5472 | 3.1131 [0.1111

2007 |Kastm | CEYLN | 9.5767 |17.1955| 0.2002 | 3.5795 |0.1622
2007 | Aralik CEYLN | 84100 |17.4416] 1.1767 | 4.5784 | 0.2791

2007 |Haziran | SERVE | 9.3788 |16.4488| 0.6595 1.6423 | 0.0549
2007 | Temmuz | SERVE | 9.1875 |16.5573| 0.3216 | 1.8305 | 0.1146
2007 |Agustos | SERVE | 93446 [16.4643| 1.1879 | 1.6459 |-0.0888
2007 |Eyliil SERVE | 10.6631 |16.3153| 0.3770 | 1.4180 [-0.1385
2007 | Ekim SERVE | 7.1035 |16.2476| 0.3889 | 1.3251 [-0.0655
2007 | Kasim SERVE | 89831 |16.2020| 0.1360 | 1.2046 |-0.0446
2007 | Arahk SERVE | 59175 |16.2789| 0.0225 1.3010 | 0.0800
2007 |Haziran | KOZAD | 9.1422 [20.1222| 1.2689 | 6.0035 |0.2031

2007 | Temmuz | KOZAD | 10.8241 |20.2388| 0.6967 | 6.7455 | 0.1240
2007 | Agustos | KOZAD | 9.8760 |[20.2083| 0.9001 6.5431 |-0.0305
2007 |Eyliil KOZAD | 8.8145 [20.3829| 0.2218 | 6.8539 | 0.1907
2007 | Ekim KOZAD | 9.5630 [20.3064| 0.5450 | 6.3495 |-0.0728
2007 |Kasim | KOZAD | 7.1211 |20.2673| 1.3163 | 5.4206 |-0.0383
2007 |Aralikk | KOZAD | 10.3022 [20.3363 | 1.0268 | 5.8078 | 0.0714
2007 |Haziran | MEGES | 9.0055 [17.3403| 1.7253 | 19.0587 | 0.1015

2007 | Temmuz | MEGES | 9.6906 |17.2979| 0.3749 | 18.2683 |-0.0415
2007 | Agustos | MEGES | 9.3743 [17.1698| 1.0852 | 16.0726 |-0.1202
2007 |Eyliil MEGES | 7.9306 |17.2021| -0.1019 | -22.4005 | 0.0328

2007 | Ekim MEGES | 10.1168 |17.1533| 0.6932 | -21.3300 |-0.0476
2007 |Kastm | MEGES | 9.0801 |17.1698| 0.4461 | 16.4802 | 0.0167
2007 |Arallkk | MEGES | 9.4998 [17.2736| 0.0488 | 18.2813 | 0.1093

2007 |Haziran | ADANA | 7.8774 [20.1417| 0.1818 | 3.5354 |-0.0058
2007 | Temmuz | ADANA | 6.7898 |20.2634| 0.3889 | 3.9929 | 0.1294
2007 | Agustos | ADANA | 8.1961 |20.2044| 0.8489 | 3.7642 |-0.0573
2007 |Eyliil ADANA | 7.6697 [20.2476| 0.6347 | 4.1443 | 0.0442
2007 | Ekim ADANA | 7.3295 [20.1820| 0.1227 | 3.8811 [-0.0635
2007 |Kastm | ADANA | 6.4353 [20.0297| 0.2923 | 3.0057 |-0.1412
2007 |Aralik | ADANA | 7.9724 [19.9546| 0.5909 | 2.7882 [-0.0724
2007 |Haziran | KRDMA | 9.0650 [19.0933| 0.6155 | 2.0457 |-0.0398
2007 | Temmuz | KRDMA | 12.1134 |19.1339| 0.4679 | 2.1305 | 0.0414
2007 | Agustos | KRDMA | 11.6360 |19.1224| 0.8365 | 2.1063 |-0.0114
2007 |Eyliil KRDMA | 7.9856 [19.2415]| 0.3064 | 2.3432 | 0.1264
2007 | Ekim KRDMA | 9.8614 [19.1395| 0.6078 | 2.1161 |-0.0969
2007 |[Kasim | KRDMA | 8.9481 [19.1224| 0.6159 | 1.9986 |-0.0169
2007 |Arallkk | KRDMA | 8.9492 [19.1395| 0.4508 | 2.0331 | 0.0172
2007 |Haziran | TOASO | 8.7201 [21.8786| 0.8796 | 3.0276 | 0.0079
2007 | Temmuz | TOASO | 10.0855 |21.8627| 0.8276 | 2.9799 |-0.0157
2007 | Agustos | TOASO | 9.3044 |21.8135| 1.1309 | 2.8369 |-0.0480




2007 | Eyliil TOASO | 10.2325 [21.8302| 0.5420 | 2.8706 | 0.0168
2007 | Ekim TOASO | 9.9571 [21.8466| 0.5048 | 2.9181 | 0.0165

2007 |Kasim | TOASO | 9.7277 |21.7793| 09186 | 2.5791 |-0.0650
2007 | Arahk TOASO | 8.7576 [21.8466| 0.6124 | 2.7585 | 0.0696
2007 |Haziran | AYEN | 11.5150 [19.4958| 0.7824 | 1.5220 | 0.0208
2007 |Temmuz | AYEN | 12.1064 |19.8176| 1.0660 | 2.0997 | 0.3796
2007 |Agustos | AYEN | 11.6248 |19.6365| 1.2268 1.7518 |-0.1657
2007 |Eyliil AYEN | 12.8533 [19.7753] 0.3204 | 1.8811 | 0.1489
2007 | Ekim AYEN | 11.9074 |19.7566| 0.4855 1.8463 |-0.0185
2007 | Kasim AYEN | 9.2664 [19.6436| 0.5668 | 1.6091 |-0.1069
2007 | Arahk AYEN | 9.3975 [19.7247| 0.8847 | 1.7451 | 0.0845

2007 |Haziran | DOAS | 10.4094 [20.3243| 0.9940 | 1.3112 [-0.0081
2007 | Temmuz | DOAS | 11.4888 [20.4901| 0.7888 | 1.5477 | 0.1803

2007 | Agustos | DOAS | 10.9983 |20.4761| 1.2223 1.5262 |-0.0139
2007 |Eyliil DOAS | 10.1466 |20.6140| 0.9596 | 1.6339 | 0.1479
2007 | Ekim DOAS | 9.6538 [20.6561| 0.5928 | 1.7040 | 0.0429
2007 | Kasim DOAS | 9.3175 [20.5829| 0.8573 1.3769 |-0.0706
2007 | Arahk DOAS | 8.1026 |20.6850| 0.8359 | 1.5250 | 0.1076
2007 |Haziran | BIMAS | 7.0887 [21.5122| 1.0183 | 12.9500 | 0.1013

2007 | Temmuz | BIMAS | 0.0000 |21.5180| 0.3636 | 13.0244 | 0.0057
2007 | Agustos | BIMAS | 3.7471 |21.6054| 0.5290 | 17.6036 | 0.0914
2007 |Eyliil BIMAS | 5.5053 [21.6515] 0.2998 | 18.4331 | 0.0471

2007 | Ekim BIMAS | 1.2809 [21.6107| 0.7581 | 17.6958 |-0.0400
2007 | Kasim BIMAS | 6.5272 [21.6262| -0.0342 | 14.7432 | 0.0156
2007 | Arahk BIMAS | 6.5338 [21.7003| 1.0959 | 15.8773 | 0.0769
2007 |Haziran | TEKTU | 11.7788 [19.2540| 1.4862 | 6.6072 | 0.0510
2007 | Temmuz | TEKTU | 11.2934 |18.9603 | 0.8518 | 4.9253 |-0.2545
2007 |Agustos | TEKTU | 13.0817 |18.7381| 2.2090 | 3.9443 |-0.1992
2007 |Eyliil TEKTU | 10.5409 | 18.3966| 0.3623 | 2.8734 [-0.2843
2007 | Ekim TEKTU | 12.3674 | 18.4037| -0.5409 | 2.8939 |-0.0355
2007 |Kastm | TEKTU | 10.2318 | 18.4037| 0.2415 | 2.8092 | 0.0294
2007 | Arahk TEKTU | 13.3103 | 18.4107| 0.8938 | 2.8291 [-1.0000
2007 |Haziran | CLEBI | 5.1985 [19.6371] 0.2643 | 3.0554 |-0.0198
2007 |Temmuz| CLEBI | 7.5040 |[19.7324| 0.3100 | 3.3609 | 0.1001

2007 | Agustos | CLEBI | 4.9740 |19.7047| 0.5772 | 3.4656 |-0.0275
2007 | Eyliil CLEBI | 6.4313 [19.5406| 0.1809 | 2.9409 |-0.1514
2007 | Ekim CLEBI | 8.7403 [19.4816| 0.7257 | 2.7725 |-0.0571
2007 | Kasim CLEBI | 7.2959 [19.3937| 0.4594 | 2.1412 |-0.0841
2007 | Arahk CLEBI | 9.1127 [19.4089| 0.9692 | 2.1739 |0.0156

2007 |Haziran | ACIBD | 3.9318 [20.6399| 0.2728 | 7.3292 | 0.0077

2007 |Temmuz| ACIBD | 7.0836 [20.6179| 0.4851 | 7.1699 |-0.0217
2007 | Agustos | ACIBD | 7.7077 |20.6720| 0.6313 | 7.5682 | 0.0556

2007 | Eyliil ACIBD | 6.5436 [20.6179| 0.1588 | 6.9029 [-0.0526
2007 | Ekim ACIBD | 6.3322 |20.5782| 0.2063 | 6.6344 |-0.0389
2007 | Kasim ACIBD | 5.6113 [20.5489| -0.0285 | 6.3181 [-0.0289




2007 | Aralik ACIBD | 5.3566 |20.5369| 0.1761 6.2429 |-0.0119
2007 |Haziran | ISBTR | 0.0000 [17.3226| 0.4177 | 58.5694 |-0.0336
2007 |Temmuz| ISBTR | 0.0000 |[17.3312| 0.4003 | 59.0787 | 0.0087
2007 |Agustos | ISBTR | -1.6094 [17.3094| 0.3492 | 55.4113 [-0.0216
2007 |Eylil ISBTR | 0.0000 |17.2961| 0.2694 | 54.6790 |-0.0132
2007 | Ekim ISBTR | 1.4816 [17.2781| 0.3967 | 53.7026 |-0.0179
2007 | Kasim ISBTR | 0.0000 [17.2736| 0.1734 | 68.5769 |-0.0045
2007 | Arahk ISBTR | 0.0000 |17.2644| 1.5775 | 67.9506 |-1.0000
2007 |Haziran | AVIVA | 5.8861 [19.9788| 0.5264 | 9.6465 |-0.0732
2007 |Temmuz| AVIVA | 6.2339 [19.9575| 0.6777 | 9.4434 [-0.0211
2007 |Agustos | AVIVA | 4.1141 [19.8793| 0.8404 | 8.1481 [-0.0753
2007 |Eylil AVIVA | 5.6267 [19.9945] -0.0805 | 9.1429 |0.1221

2007 | Ekim AVIVA | 7.7492 [20.0099| 0.5764 | 9.2851 | 0.0155

2007 | Kasim AVIVA | 52417 [19.9841] 0.5684 | 7.0084 |-0.0255
2007 | Arahk AVIVA | 5.2457 [19.9629| 0.4363 | 6.8617 |-0.0209
2007 |Haziran | CRDFA | 7.8992 [18.6753| 0.4240 | 4.0214 |0.2193

2007 |Temmuz| CRDFA | 8.2110 [18.7282| 0.8550 | 4.2397 |0.0543

2007 | Agustos | CRDFA | 7.6460 |18.6983| 0.6217 | 4.1150 [-0.0294
2007 |Eyliil CRDFA | 6.8328 |18.6907| 0.4586 | 4.2332 |-0.0076
2007 | Ekim CRDFA | 7.2696 |18.7208| 0.2897 | 4.3625 | 0.0305

2007 |Kassm | CRDFA | 4.6775 |18.5777| 0.4768 | 3.4418 |-0.1333
2007 | Arahk CRDFA | 59700 |18.5777| 0.9158 | 3.4974 |-1.0000
2007 |Haziran | NTHOL | 12.7276 [19.4291| 0.7296 | 5.3422 |-0.0357
2007 | Temmuz | NTHOL | 13.6223 [19.5233| 0.8606 | 5.8699 | 0.0988
2007 | Agustos | NTHOL | 12.6045 |19.3388 | 1.2372 | 4.8806 |-0.1685
2007 |Eyliil NTHOL | 13.7828 |19.4773| 0.4984 | 4.1134 | 0.1486
2007 | Ekim NTHOL | 15.3231 | 19.6887| 0.3769 | 5.0813 |0.2353

2007 |Kastm | NTHOL | 14.6960 |19.7709| 0.4630 | 5.2290 | 0.0857
2007 |Aralhlk | NTHOL | 12.1960 [19.7883| 0.6749 | 5.3208 | 0.0175

2007 |Haziran | ATAYO | 8.9509 [15.9178| 0.5427 | 0.9122 [-0.0283
2007 | Temmuz | ATAYO | 10.3208 | 15.9926| 0.5341 | 0.9830 | 0.0777
2007 | Agustos | ATAYO | 7.4896 |15.8680| 0.8672 | 0.8835 [-0.1171
2007 |Eyliil ATAYO | 8.5462 |15.8982| 0.3045 | 0.9106 | 0.0306
2007 | Ekim ATAYO | 9.1478 |15.8882| 0.5763 | 0.8374 |-0.0099
2007 |[Kasim | ATAYO | 6.7584 |15.8680| 0.4641 | 0.8206 |-0.0200
2007 |Aralik | ATAYO | 54172 |15.8369| 0.4946 | 0.7955 [-0.0306
2007 |Haziran | GLYHO | 13.5297 {19.4746| 1.0930 | 1.0713 | 0.1593

2007 | Temmuz | GLYHO | 13.6684 |19.7140| 0.6455 1.3612 | 0.2443

2007 | Agustos | GLYHO | 12.1753 |19.6470| 1.2767 | 1.2730 |-0.0675
2007 |Eyliil GLYHO | 12.5905 |19.7263 | 0.4525 1.3233 | 0.1118
2007 | Ekim GLYHO | 12.8376 | 19.7855| 0.5256 | 1.4039 | 0.0414
2007 |Kastm | GLYHO | 12.2917 |19.7622| 0.8809 1.2861 |-0.0341
2007 |Arallkk | GLYHO | 11.9013 [19.8082| 0.6539 1.3466 | 0.0471

2007 |Haziran |AKMGY | 4.6250 [20.1883| 0.3961 | 4.0249 [-0.0706
2007 | Temmuz | AKMGY | 2.8332 [20.1280| 0.2013 | 3.7895 [-0.0585




2007 | Agustos | AKMGY | 4.1304 |20.0572| 0.4687 5.4170 |-0.0608
2007 | Eyliil AKMGY | 0.0000 |20.1465| 0.1989 5.9226 | 0.0933
2007 | Ekim AKMGY | 3.9279 |20.1280| 0.4112 5.8143 | 0.0015
2007 |Kasim |AKMGY | 2.3979 |20.1155| 0.2601 5.0646 |-0.0124
2007 | Aralilk |AKMGY | 0.0000 |{20.0900| 0.3191 49371 [-0.0252
2007 |Haziran | FENER | 6.8544 [20.1956| 0.0486 7.0736 | 0.0000
2007 | Temmuz | FENER | 4.3241 [20.2452| -0.1495 | 7.4332 | 0.0509
2007 | Agustos | FENER | 6.6241 |20.2925| -0.0255 | 6.4694 | 0.0484
2007 | Eyliil FENER | 6.4409 |20.3115| 0.0351 6.3001 | 0.0190
2007 | Ekim FENER | 5.7795 |20.3755| 0.0143 6.7161 | 0.1437
2007 | Kasim FENER | 6.9667 |20.4603| 0.4363 7.3104 | 0.0885
2007 | Aralik FENER | 5.8714 |20.5309| 0.1225 7.8454 | 0.0732
2007 |Haziran | AFMAS | 9.1970 |18.2339| -1.9759 | 3.4385 | 0.2178
2007 | Temmuz | AFMAS | 7.4636 |18.1667| 0.4070 | 3.2148 |-0.0650
2007 | Agustos | AFMAS | 6.9060 |18.1580| 0.8325 3.1869 |-0.0087
2007 | Eyliil AFMAS | 0.0000 |18.1580| 0.2981 3.5179 | 0.0000
2007 | Ekim AFMAS | 3.2189 |18.0946| 0.3790 | 3.3019 |-0.0614
2007 |Kasim | AFMAS | 5.8421 |18.0229| 0.2554 | 3.2317 |-0.0692
2007 | Aralik AFMAS | 5.9155 |17.8900| 0.2555 2.8293 |-0.1245
2007 |Haziran | ALCTL | 10.0762 |18.3172| 0.7058 | 3.1227 |-0.0969
2007 | Temmuz | ALCTL | 8.7754 |18.4572| 0.0073 3.5918 | 0.1502
2007 | Agustos | ALCTL | 8.9333 |18.3956| 0.8314 | 3.0564 |-0.0597
2007 | Eyliil ALCTL | 10.5684 |18.4793| 0.4195 3.3233 | 0.0873
2007 | Ekim ALCTL | 94128 |18.4269| 0.5306 | 3.1535 |-0.0511
2007 | Kasim ALCTL | 7.8699 |18.3715| 0.7336 | 3.0156 |-0.0538
2007 | Aralik ALCTL | 8.0442 |18.3343| 0.3954 | 2.9052 |-0.0366
2007 |Haziran | ASELS | 7.1507 |20.4353| 0.5394 1.8207 |[-0.0811
2007 | Temmuz | ASELS | 9.8370 |20.5894| 0.4541 2.1242 | 0.1667
2007 | Agustos | ASELS | 7.8686 |20.4353| 0.7907 1.7327 |-0.1429
2007 | Eyliil ASELS | 9.3129 |20.5377| -0.0492 | 1.9195 | 0.1078
2007 | Ekim ASELS | 10.8525 [20.5552| 0.3778 1.9535 |0.0177
2007 | Kasim ASELS | 8.1160 |20.4924| 0.6905 1.7040 |[-0.0609
2007 | Aralik ASELS | 6.3686 [20.4738| 0.7368 1.6725 |-0.0185
Tablo 3.11: 2008 yih AED, PD, BETA, PD/DD ve R degerleri
Yil Ay Firma | AED(In) | PD(In) | Beta | PD/DD R
2008 | Ocak | ACBD 6,6829 [20.5248 | 0.0612 | 6.2053 | -0.0060
2008 | Subat | ACBD | 4,7207 |20.5724|-0.1331| 6.4685 | 0.0424
2008 | Mart ACBD 5,6303 [20.6614|-0.1987 | 7.1143 | 0.0930
2008 | Nisan | ACBD 8,7189 [20.7031|-0.1568 | 7.4170 | 0.0426
2008 | Mayis | ACBD 5,9908 [20.7082|-0.0416| 7.4549 | 0.0051
2008 | Haziran | ACBD 6,1511 [20.5248| 0.0795 | 6.9013 | -0.1675
2008 | Ocak |ADNAC| 9,2727 |18.1682| 0.6655 | 0.2492 | -0.1607
2008 | Subat [ADNAC| 6,5810 |18.1839| 0.7327 | 0.2531 | 0.0167




2008 | Mart |ADNAC| 8,4222 |18.1839] 0.5705 | 0.2543 | 0.0000
2008 | Nisan |ADNAC| 9,5261 |18.0681 | 0.2142 | 0.2265 | 0.0420
2008 | Mayis |ADNAC| 88,6837 [17.9569| 0.6446 | 0.2026 | -0.1053
2008 | Haziran | ADNAC| 8,2636 [17.8317] 0.7908 | 0.2248 | -0.1176
2008| Ocak |AFMAS| 3,4012 [17.7937] 0.7159 | 2.5698 | -0.0917
2008 | Subat |AFMAS| 8,0396 [17.8761]| 0.4833 | 2.7904 | 0.0859
2008 | Mart | AFMAS| 8,2252 [18.0349]-0.1492 | 3.2706 | 0.1721

2008 | Nisan |AFMAS| 2,3418 [18.0661| 0.0738 | 3.3130 | 0.0317
2008 | Mayis |AFMAS | 5,1776 [18.0349|-0.0474 | 3.2111 | -0.0308
2008 | Haziran | AFMAS | 3,2288 [18.0467|-0.2849 | 3.2202 | 0.0119
2008 | Ocak |ANSGR | 9,7440 [19.7544| 1.2879 | 0.5588 |-0.3102
2008 | Subat | ANSGR | 9,7063 [19.8960| 0.7221 | 0.6438 | 0.1522
2008| Mart | ANSGR | 11,6389 [19.6869 | 0.8301 | 0.5508 |-0.1414
2008 | Nisan | ANSGR | 12,8556 [19.8175] 0.4882 | 0.6276 | 0.1391

2008 | Mayis | ANSGR | 10,7963 [19.7969 | 1.2580 | 0.7240 | -0.0208
2008 | Haziran | ANSGR | 9,6917 |18.0467| 1.2138 | 0.5695 | -0.2131
2008 | Ocak | ASELS | 6,7054 |20.1923| 0.8315 | 1.2622 | -0.2453
2008 | Subat | ASELS | 8,9396 |20.2219] 0.5768 | 1.3001 | 0.0300
2008| Mart | ASELS | 10,5342 [20.1567| 0.8133 | 1.1350 | -0.0632
2008 | Nisan | ASELS | 8,5350 [20.3234] 0.7698 | 1.3409 | 0.1815

2008 | Mayis | ASELS | 8,5954 [20.3057] 0.3875 | 1.3173 | 0.0241

2008 | Haziran | ASELS | 9,5502 [20.1923| 1.3370 | 1.2972 | -0.1071
2008 | Ocak |BAKAB| 4,1836 [17.0207] 0.9039 | 0.4895 |-0.3081
2008 | Subat | BAKAB| 4,4659 [17.1113]-0.0633 | 0.5359 | 0.0949

2008| Mart |BAKAB| 8,7466 |17.0495] 0.5585 | 0.4938 | -0.0600
2008 | Nisan |BAKAB| 8,3557 [17.3582] 0.3204 | 0.6723 | 0.3617

2008 | Mayis | BAKAB| 6,0497 |17.3788| 0.2066 | 0.6864 | 0.0208

2008 | Haziran | BAKAB | 5,1804 [17.0979| 0.4322 | 0.5216 | -0.2449
2008 | Ocak |CARFA | 6,1595 [20.5695]| 0.9479 | 2.0792 | -0.2588
2008 | Subat | CARFA | 5,5854 [20.5852| 0.4777 | 2.1123 | 0.0159

2008 | Mart | CARFA | 9,3811 |20.4153| 0.4652 | 1.6385 | -0.1563
2008 | Nisan | CARFA | 7,2255 [20.5207] 0.5881 | 1.8205 | 0.1111

2008 | Mayis | CARFA | 8,9087 |20.7030|-0.1154 | 1.5426 | 0.2000
2008 | Haziran | CARFA | 7,8458 [20.4337| 0.4732 | 1.1784 | -0.2361
2008 | Ocak |DMSAS| 8,6002 [17.3132] 0.8710 | 0.4646 | -0.2931
2008 | Subat | DMSAS| 6,9994 [17.3628]| 0.6995 | 0.4966 | 0.0509

2008 | Mart | DMSAS| 5,6357 |17.2699| 0.7599 | 0.4525 | -0.0893
2008 | Nisan |DMSAS| 8,9239 [17.3867| 0.9436 | 0.5086 | 0.1242

2008 | Mayis | DMSAS | 9,5336 [17.3217] 0.3411 | 0.4766 | -0.0116
2008 | Haziran | DMSAS | 8,3549 [17.2610] 0.6828 | 0.4594 | -0.0588
2008 | Ocak |EMKEL| 84159 [16.3253] 0.7816 | -5.1469 | -0.2432
2008 | Subat |EMKEL | 99755 [16.3430| 0.8880 |-5.2388 | 0.0179

2008 | Mart |EMKEL | 88,7785 [16.2512] 0.8594 | -5.7365 | -0.0877
2008 | Nisan |EMKEL | 10,2884 |16.3430| 0.4771 | -6.2881 | 0.0962

2008 | Mayis |EMKEL | 7,1724 [16.2120] 0.2774 | -5.5159 | -0.1228




2008 | Haziran | EMKEL | 9,3411 [15.9376| 0.5487 | -3.2139 | -0.2400
2008| Ocak | FVORI | 9,1269 |16.5502| 1.5462 | 0.2347 | -0.2861
2008| Subat | FVORI | 8,4866 |16.8122| 1.1381 | 0.3050 | 0.2996
2008| Mart | FVORI | 13,4731 [16.7992] 0.9628 | 0.2905 | -0.0130
2008| Nisan | FVORI | 7,5944 |16.8442] 0.7135 | 0.3038 | 0.0461

2008| Mayis | FVORI | 7,4642 |16.7926| 0.2593 | 0.2886 | -0.0503
2008 | Haziran | FVORI | 7,8562 |16.5875| 0.8701 | 0.2688 | -0.1854
2008 | Ocak | GENTS | 4,2017 [18.0001| 1.0291 | 0.7417 | -0.2328
2008 | Subat | GENTS | 7,7250 [18.0438] 0.3761 | 0.7748 | 0.0445

2008 | Mart | GENTS | 7,8050 [17.9821| 0.7285 | 0.7248 | -0.0600
2008 | Nisan | GENTS | 5,5078 [18.0691| 0.7964 | 0.7907 | 0.0916
2008 | Mayis | GENTS | 8,1537 [18.0607| 1.1077 | 0.7841 | 0.0085

2008 | Haziran | GENTS | 7,4615 [17.9356| 0.6528 | 0.6779 |-0.1176
2008| Ocak | GEREL | 8,3512 [16.2660| 1.1389 | 0.7963 | -0.2951
2008 | Subat | GEREL | 8,2997 |16.2890| 0.7804 | 0.8148 | 0.0233

2008| Mart | GEREL | 7,7577 [16.2184| 0.3495 | 0.7552 | -0.0682
2008 | Nisan | GEREL | 8,5761 [16.2890| 0.3933 | 0.8104 | 0.0732
2008 | Mayis | GEREL | 8,6098 |16.2425] 0.3705 | 0.7736 | -0.0455
2008 | Haziran | GEREL | 8,7261 |16.0013] 0.5952 | 0.6095 | -0.2143
2008 | Ocak |GLYHO| 12,2123 |[19.5681| 1.1248 | 1.0591 |-0.2135
2008 | Subat |GLYHO| 11,4679 |19.3886| 0.8121 | 0.8851 | -0.1643
2008| Mart |GLYHO| 12,9653 [19.1482| 1.1484 | 0.6807 | -0.2137
2008 | Nisan |GLYHO| 12,9648 [19.2514| 1.1152 | 0.7547 | 0.1087
2008 | Mayis |GLYHO| 11,3445 [19.1803| 1.2351 | 0.7029 | -0.0686
2008 | Haziran | GLYHO| 11,6852 |18.9831| 1.0631 | 0.6420 | -0.1789
2008 | Ocak |GSRAY | 43720 [19.1704|-0.1196 | 1.4253 | 0.0612
2008 | Subat | GSRAY | 3,3499 [19.2081] 0.1141 | 1.4802 | 0.1097
2008 | Mart |GSRAY | 4,7274 [19.1510] 0.0598 | 1.3424 | -0.0556
2008 | Nisan | GSRAY | 5,3900 [19.1411] 0.0554 | 1.3293 | -0.0098
2008 | Mayis | GSRAY | 4,2341 |19.1800|-0.0532| 1.3819 | 0.0396
2008 | Haziran | GSRAY | 6,8306 [19.3935] 0.9213 | 1.7109 | 0.2381

2008 | Ocak | INTEM | 4,2283 |16.9899| 0.4841 | 0.9525 | -0.2313
2008 | Subat | INTEM | 4,7749 [17.1013] 0.1364 | 1.0648 | 0.1179
2008| Mart | INTEM | 4,1190 [16.9858| 0.6057 | 0.9799 | -0.1091
2008 | Nisan | INTEM | 6,8676 [17.0643| 0.2545 | 1.0599 | 0.0816
2008 | Mayis | INTEM | 7,8447 |16.9899| 0.4573 | 1.3106 | -0.0717
2008 | Haziran | INTEM | 7,9073 |16.6203| 0.9293 | 0.9057 | -0.3089
2008 | Ocak | ISGSY | 8,7459 [17.7702] 0.8311 | 0.4919 |-0.2149
2008 | Subat | ISGSY | 8,2731 [17.7658]| 0.2517 | 0.4897 | 0.0198
2008 | Mart | ISGSY | 9,2646 [17.6309] 0.7241 | 0.4279 | -0.1261
2008 | Nisan | ISGSY | 8.1708 [17.7836| 0.4066 | 0.4971 | 0.1649
2008 | Mayis | ISGSY | 8.0666 |17.7521] 0.5653 | 0.4817 | -0.0310
2008 | Haziran | ISGSY | 6.5813 [17.6614| 0.3860 | 0.4496 | -0.0868
2008| Ocak |KAREL | 7.1324 [17.5775] 0.9201 | 0.6315 |-0.2967
2008 | Subat | KAREL | 9.7931 |17.5775] 0.5386 | 0.6113 | 0.0000




2008 | Mart | KAREL | 9.4824 |17.4063| 0.7830 | 0.5151 | -0.1569
2008 | Nisan | KAREL | 10.3338 |17.5038| 0.7672 | 0.5678 | 0.1020
2008 | Mayis | KAREL | 7.4195 [17.3942] 0.8244 | 0.4986 | -0.1038
2008 | Haziran | KAREL | 8.5126 [17.2083| 0.4804 | 0.4140 | -0.1696
2008| Ocak |KERVT | 6,4422 [17.0744| 1.0596 | -3.6854 | -0.2606
2008 | Subat | KERVT | 6,4689 |17.3329] 0.7029 |-4.7725| 0.2950
2008 | Mart | KERVT | 6,5425 [17.5426| 1.0133 | -5.8861 | 0.2333
2008 | Nisan | KERVT | 7,1100 [17.5244]| 0.1270 | -3.5943 | -0.0180
2008 | Mayis | KERVT | 6,5450 |17.5152| 0.4341 | -2.4987 | -0.0092
2008 | Haziran | KERVT | 7,1062 [17.4870| 1.2950 |-2.4293 | -0.0278
2008 | Ocak | TEKFK | 9,4262 [16.2631| 1.5880 | 0.3804 | -0.4087
2008 | Subat | TEKFK | 9,8712 [16.2179] 1.0717 | 0.3636 | -0.0441
2008| Mart | TEKFK | 11,1845 [16.2179| 1.3775 | 0.3452 | 0.0000
2008 | Nisan | TEKFK | 8,7193 [16.3202]| 0.7726 | 0.3824 | 0.1077
2008 | Mayis | TEKFK | 8,9834 |16.2777] 0.2776 | 0.3515 | -0.0417
2008 | Haziran | TEKFK | 9,2112 [16.1379| 1.0474 | 0.3057 | -0.1304
2008 | Ocak |THYAO| 10,0374 [20.9333| 1.0529 | 0.6844 | -0.1802
2008 | Subat |[THYAO| 9,7323 [20.9682| 0.5752 | 0.7087 | 0.0355
2008| Mart |THYAO| 11,3173 [20.8129] 0.8830 | 0.6067 | -0.1438
2008 | Nisan |THYAO| 11,3456 |20.9474| 1.3109 | 0.6571 | 0.1440
2008 | Mayis |[THYAO| 10,9731 [20.8674| 1.1381 | 0.5458 | -0.0769
2008 | Haziran |[THYAO | 7,6714 [20.5897| 1.1488 | 0.4135 | -0.2424
2008 | Ocak |TKSYO | 8,0680 [14.4663| 1.7286 | 0.8166 | -0.3238
2008 | Subat | TKSYO | 8,6666 |14.4231| 0.7321 | 0.4388 | -0.0423
2008 Mart | TKSYO | 11,5167 |[14.2640| 1.0575 | 0.7917 | -0.1471
2008 | Nisan | TKSYO | 10,0476 |14.3467| 0.7441 | 0.8600 | 0.0862
2008 | Mayis | TKSYO | 9,6574 |14.3307|-1.1888 | 0.8463 | -0.0159
2008 | Haziran | TKSYO | 10,9163 |14.0537| 1.4510 | 0.8443 | -0.2419
2008 | Ocak | TSKB | 10,0599 |20.1145] 0.8803 | 0.7834 | -0.2953
2008 | Subat | TSKB | 12,7056 |20.1145]| 1.0478 | 0.7368 | 0.0000
2008 | Mart TSKB | 12,6145 [19.9976 | 1.1236 | 0.6555 | -0.1103
2008 | Nisan | TSKB | 12,8493 [20.1922| 0.9464 | 0.7964 | 0.2149
2008 | Mayis | TSKB | 11,3019 [20.0846 | 1.1691 | 0.7682 | -0.1020
2008 | Haziran | TSKB | 10,3566 [19.9136| 1.0584 | 0.6474 | -0.1572

Yukaridaki tablolardan da anlasilacagi gibi Piyasa Degerleri ile Agirlikli Emir
Degerlerinin (AED) dogal logaritmalar1 (In) alinmis, geriye kalan PD/DD, BETA ve R
degerlerinin dogal logaritmalar1 alinmamistir. Dogal logaritmalarin alinmasindaki temel
amac elde edilen piyasa degerleri ile Agirlikli Emir Degerleri (AED) arasinda var olan
biiyiik farklarin ortadan kaldirilmasi ve degerlerin birbirlerine yaklastirilmasidir. PD/DD,

BETA ve R degerleri arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar bulunmamasi nedeniyle bu degerlerin

dogal logaritmalar1 alinmamastir.




3.3. IMKB’de Likidite ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin Ol¢iilmesi

Getirinin agiklanmasinda Beta, Piyasa degeri, PD/DD ile birlikte likidite Olciisii
olarak Agirlikli Emir Degerinin (AED) kullanildig1 regresyon denklemi olusturulmustur.
Isletmelerin anlik verileri dikkate alindig1 icin yatay kesit analizinin kullanilmas1 ve zaman
boyutu dikkate alindig1 i¢in zaman serisi analizinin kullanilmas1 gerekmektedir. Hem yatay
kesit hem de zaman kesidini dikkate almak regresyon denkleminin kurulabilmesi panel veri
analizini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle ¢calismada panel veri analizi yontemi ile regresyon
modeli olusturulmustur.

Zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir. Kesitte yer alan gézlemlerin yillar itibariyle
tekrar1 s6z konusudur. Bu acidan bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli
varyans analizi ile varyans analiz modellerinin bulundugu goriilecektir. Bu c¢alismada
kullanilmis olan panel veri modelleri n sayida ekonomik birim ve her birime ait t sayida
gozlem bulundugunu varsayar.

Bir yatay kesit lizerindeki bir panel veri serisinin baslica avantaji, bireylerin
davranislarindaki farkliliklarin  modellenmesinde arastirmaciya daha fazla esneklik

saglamasidir. Temel alman regresyon modeli su sekildedir;

Y, =a, +ﬁXit+Eit (3.10)

S6z konusu regresyon denkleminde o;’lerin tiim birimler agisindan ayni oldugunu
diisiiniirsek, siradan en kiiglik kareler a ve § hesaplamalarini tutarli ve uygun olarak saglar.
Modeli genellestirecek iki adet temel ¢erceve vardir. Birincisi, regresyon modelinde bir gruba
zgii sabit terim olarak o; 'yi ele alan sabit etkisidir. Ikincisi karigik bir grubun a;, olarak
alindig1 rastlant1 etkisidir. Bu € ’nin her grup i¢in kabul edilmesine benzer, ancak burada
benzer her periyodda tek basina bir ¢ekim yapilarak regresyona dahil edilir (Baldemir ve

Keskiner, 2004:47).



3.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel verisi modelinin genel formiilasyonunun varsayimi, birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabiliyor olusudur. Bu amagla panel verisi
modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilir. Ornegin panel veri modeli su sekilde ifade
edildiginde;

Vie = Br + BoiXoi + PriXsi € (3.11)
i=1...,N ve t=1,...,T

B = B, > Bi= B,

varsayllmaktadir. Burada sadece sabit parametre degismektedir, farklilik sabit terimin
zamana gore degil kesit bazindadir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate alindiginda

model su sekli almaktadir;

yi=x1ﬂ1j+XNﬂS+e (3.12)

(3.12)’deki esitlikte farkli birimler i¢in farkli sabitler bulunmaktadir.

3.3.2. Rastlantisal Etkiler Modeli

Eger birimler rastlantisal olarak alinmis ise ya da birim ana kiitlesinden temsilci
olarak alinmis ise, daha kullanigli olan rastlantisal etkiler modeli ele alinmaktadir. Burada,
birimler tesadiifi olarak se¢ildiginden, birimler arasindaki farkliliklar rastlantisaldir.
Rastlantisal etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Boylece (3.11) no'lu denklemdeki

[ rastlantisal degisken olarak ele alinip;
Bi=B+u (3.13)

seklinde modellenebilmektedir. (3.13) no'lu denklemdeki parametre donilisim

modeli (3.11) no'lu modelde yerine kondugunda;

Y, = (E + :ui)+ BoXyy + Pixy, +e, (3.14a)

K
Y, =5+ Zﬂkxkit + (en + :ui) (3.15b)
k=2



esitlikleri elde edilir. (3.15b)'deki ifade hata bilesen modelinin genel bigimidir. ej
tim hatalar ve p; ise spesifik hatalar1 gosterir ve ikisi birlikte hata bilesen ifadesini
olustururlar. ikincisi yani tek bir birime dzgii spesifik hatalar birime bagh farkliliklar1 ve
sabit zamana gore birimler arasindaki degismeyi gosterir.

Sabit etkili ve rastlantisal etkili modellerin arasindan hangisinin segilecegi
genellikle etkiler ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskiye baglidir. Eger etkiler
aciklayici degiskenler ile iligkisiz ise rastlantisal etkiler tahmincisi tutarl ve etkindir, sabit
etkiler tahmincisi ise tutarhidir ancak etkin degildir. Etkiler agiklayici degiskenler ile
iligkiliyse sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin, buna karsilik rastlantisal etkinler
tahmincisi tutarsizdir (Baldemir ve Keskiner, 2004:47) .

Yukaridaki agiklamalarin 15181 altinda modelde kullanilan regresyon denklemi su

sekilde olusturulmustur,

R, =a,+BAED, + B,BETA + B.SIZE, + ,BM, +¢, (3.16)

Burada;
Ri;=1 hisse senedinin t zamandaki getirisi

;= sabit katsay1
AED;= 1 hisse senedinin t zamandaki Agirlikli emir degerleri (AED)
BETA;= 1 hisse senedinin t zamandaki BETA degerleri
SIZE;= 1 hisse senedinin t zamandaki piyasa degerleri
BM;; =1 hisse senedinin t zamandaki PD/DD degerleri

&i— 1 hisse senedinin t zamandaki hata katsayis1

Degiskenlere iliskin tanimsal istatistik degerleri Tablo 3.12 ve Tablo 3.13’te

verilmistir.



Tablo 3.12: Birinci grup tanimsal istatistik degerleri

R SIZE BETA AED BM
Ortalama -.0095217 | 19.28809 | .5479326 | 7.880194 | 6.589821
N 175 175 175 175 175
Max 3796 21.8786 2.209 15.3231 68.5769
Aralik 1.3796 | 6.041699 4.1849 16.9325 90.9774
Standat Sapma 1638181 | 1.557526 437313 | 3.303108 | 11.93577
Varyans 0268364 | 2.425886 | .1912427 | 10.91052 | 142.4627
Min -1 15.8369 -1.9759 -1.6094 | -22.4005
Tablo 3.13: ikinci grup tamimsal istatistik degerleri

R SIZE BETA AED BM
Ortalama -.0506038 | 18.09518 | .6599833 | 8.273827 | .6554295
N 132 132 132 132 132
Min -.4087 14.0537 -1.1888 2.341806 | -6.2881
Aralik 7704 6.9145 29174 11.13129 | 13.743
Standat Sapma | .1496814 1.712474 | 4531027 | 2.334873 | 2.193314
Max 3617 20.9682 1.7286 13.4731 7.4549
Varyans 0224045 | 2.932567 | .2053021 |5.451633 | 4.810627

Yukarida s6zii gecen panel veri analizinde kullanilabilecek rassal etkiler ve sabit
etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Bu testin
sonucu katsayilar arasindaki farkin sistemetik olup olmadigin1 gostermektedir. Birinci ve

ikinci grup Hausman test degerleri Tablo 3.14 ile Tablo 3.15’de gosterilmistir.

Tablo 3.14: Birinci grup Hausman Testi degerleri

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
size 5077451 .0175987 4901464 0964625
beta -.1226624 | -.110638 -.0120244 .
AED .009392 .0113401 -.0019481 .0062331
BM -.0015681 | -.0001938 | -.0013743 0024543

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho:
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
24.32

0.0001

difference in coefficients not systematic

Prob>chi2 =



Tablo 3.15: ikinci grup Hausman Testi degerleri

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
size 2508151 .0130138 2378013 0640996
Beta | -.1322636 | -.1592316 .026968 .0141381
AED 0277817 .0085888 .0191928 0065428
BM -.0628921 | -.0099769 | -.0529153 .0304193

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 51.81
Prob>chi2=  0.0000

Test sonuclar1 incelendiginde her iki grup i¢in de (Prob> chi2) < 0,05 ¢iktig1 icin
sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Modeldeki katsayilar arasinda
sistematik bir fark olmamasi bu sonucun yorumudur.

(3.16) nolu esitlikte olusturulan regresyon denkleminin panel veri analizi i¢in Stata
programi kullanilmistir. Programda elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo 3.16 ve Tablo

3.17°da verilmistir.

Regresyon Sonuclari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 175
Group variable (i): firm Number of groups = 25
R-sq: within =0.2459 Obs per group: min = 7
between =0.0855 avg= 7.0
overall =0.0280 max = 7



corr(u_i, Xb) =-0.9919

F(4,146)
Prob>F

Tablo 3.16: Birinci grup Regresyon degerleri

= 11.90
= 0.0000

R Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

size 5077451 | .0969565 | 5.24 | 0.000 | 3161256 | .6993646
beta - 1226624 | 0281188 | -4.36 | 0.000 | -.1782349 | -.0670898
AED .009392 .0080608 | 1.17 | 0.246 | -.0065389 | .0253229
BM -.0015681 | .0028378 | -0.55 | 0.581 | -.0071766 | .0040404
~cons | -9.799422 | 1.861749 | -5.26 | 0.000 | -13.47888 | -6.119961

sigma u .78680556

sigma e .14000664

rho .96930807 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(24,146) = 2.65 Prob > F =0.0002

Regresyon Sonuclari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 132
Group variable (i): Firm Number of groups = 22
R-sq: within =0.3195 Obs per group: min = 6
between = 0.0319 avg = 6.0
overall =0.0265 max = 6
F(4,106) = 1244
corr(u_i, Xb) =-0.9727 Prob > F = 0.0000



Tablo 3.17: ikinci grup Regres

on degerleri

R Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
size 2508151 064577 3.88 0.000 |.1227848 3788454
Beta -.1322636 | .0343825 | -3.85 0.000 |-.2004303 -.0640968
AED 0277817 | .0088241 | 3.15 0.002 |.0102871 0452762
BM -.0628921 | .0310889 | -2.02 0.046 | -.1245289 -.0012554
_cons -4.690496 | 1.168835 | -4.01 0.000 | -7.007825 -2.373166
sigma_u 39653252
sigma e 12991585

rho  .90306398  (fraction of variance due to u_1)

Ftest thatall u i=0: F(21,106) =1.69 Prob > F =0.0433

Tablo 3.16 ile Tablo 3.17°de goriildiigii gibi, olusturulan iki regresyon modelinde de
F testi stnamas1 sonucu anlamli modeller olusturuldugu goriilmiistiir.

Birinci grupta yer alan piyasa degeri biiyiik isletmeler igin yapilan regresyon
analizinin sonuglari, hisse getirilerini aciklamada piyasa degeri ve Beta’nin anlamli
sonuglar verdigini gostermektedir. Likidite gostergesi olarak alinan Agirlikli Emir Degeri
(AED) ve PD/DD oranmi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye iliskin sonuclar
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durum piyasa degeri biiyiik olan sirketlere ait hisse
senetlerin getirisinin anlik likiditeden etkilenmedigini gostermektedir.

Bu modele iliskin F testi sonucu elde edilen olasilik testleri modelin anlamli
oldugunu goéstermektedir. Hisse senedinin getirisiyle piyasa degeri arasinda pozitif yonli
bir iliski var iken BETA ile negatif bir iligki vardir.

Ikinci grup igin elde edilen sonuglar bagimsiz degiskenlerin tamammin hisse
senedinin getirisini agiklamada bagimli degisken ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu ortaya
cikmistir. T testine ait olasilik degerlerine bakildiginda PD/DD degeri %5 diger degiskenler
%1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Hisse getirisi ile Agirlikli Emir Degeri (AED) ve
piyasa degeri pozitif yonlii iliskili iken BETA ve PD/DD negatif yonlii iligkilidir.



SONUC VE ONERILER

Diinyadaki biitiin menkul kiymetler borsalarinin énemli bir amaci, likit bir piyasa
saglamaktir. Glinlimiizde diinya genelinde biiyiikk ve kiiciik kurumsal yatirimecilarin
piyasanin likiditesini dikkate alarak yatirim yapiyor olmalar1 likiditenin 6nemini giderek
artirmaktadir.

Gelismekte olan piyasalardan bir tanesi olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda son zamanlarda islem hacminde ve 6zelliklede yabanci oraninda artis olmustur.
Bu artislarin nedenlerinden bir tanesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda derinligi az
spekiilasyon yapmaya uygun bircok hisse senedinin olmasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda elde edilecek bir getirinin gelismis menkul kiymet borsalarinda elde edilecek
bir getiriden daha fazla olacag1 ve daha kisa bir siirede elde edilebilecegi varsayimidir. Bu
varsayimin arastirilmasi, ileride yapilabilecek ¢ok dnemli bir arastirma konusu olabilir.

Bu diisiinceyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapmaya baslayan
yabanct sayisi artikga Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin likiditesi de artmaktadir. Bu
durum, menkul kiymetler borsalarinin amacina hizmet etmekle birlikte, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin gelismis borsalar diizeyine ulagsmasina yardimci olacak dnemli bir
etkendir.

Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalara gore farkli 6zelliklere sahip olmasi
nedeniyle, daha Once gelismis borsalarda gozlenmis olan getiri-likidite iliskisinin
gelismekte olan borsalar i¢inde gecerli olmasini beklemek yanlis olabilecektir. Bu amagla
bu ¢alismada, gelismis piyasalardaki getiri-likidite iligkilerinin gelismekte olan piyasalar
icinde gegerli olup olmadig1 ampirik olarak test edilmistir.

Likidite ile getiri arasindaki iligkiyi arastiran bu ¢alismanin veri toplama siirecinde,
tam emir giidiimlii bir piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda piyasa degeri
biiyiik sirketlerin derinliginin ¢ok oldugu ve bu nedenle bu hisse senetlerinde spekiilasyon
yapilamadig1 goézlemlenmistir. Buna karsin, piyasa degeri kiiciik olan sirketlerin hisse
senetlerinin hemen hemen tamaminda, neredeyse manipiilasyona varan iglemlerin yapildig:
ve ¢ok kisa siireler i¢inde hisse senedi fiyatinin ¢ok fazla artip azaldig1 gézlemlenmistir. Bu
nedenlerle, gelismekte olan piyasalardaki hisse senetlerinde herhangi bir ayirima gitmeden

getiri-likidite arastirmasinin saglikli sonuglar dogurmayacagi diisiincesiyle, bu ¢alismada



piyasa degeri biiylik ve piyasa degeri kiiciik hisse senetleri ayirimina gidilmis ve bu
calismanin sonucunda bu iki ayirimdan farkli sonuglar ¢iktig1 goriilmiistir.

Likit bir piyasa, hisse senetlerinin ¢ok kisa bir siire i¢inde nakit paraya c¢evrilebildigi
ve en az maliyetle tekrar hisseye doniistiiriilebildigi yer olarak tanimlanir. Bununla beraber,
finansal piyasalar i¢in giderek artan bir dneme sahip olan likidite, piyasa yapist ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi ortaya koymakla birlikte hisse senedi getirisinin dnemli bir belirleyicisi
konumundadir. Likit olmayan bir piyasada, piyasa yapma yiikiimliliigii olan bir piyasa
yapict (dealership veya specialist) vardir. Piyasa yapici, yatirnmcilarin satmak istedikleri
hisse senetlerini alir ve yine yatirimcilarin almak istedikleri hisse senetlerini satar. Piyasa
yapicilar bu sekilde likit olmayan piyasaya likidite saglamis olurlar.

Bir yatirimcinin belli bir donemde yaptig1 bir yatirimdan elde ettigi kazang, getiri
olarak tanimlanir. Hisse senetlerindeki getiri, herhangi bir hisse senedinin belli bir donem
icinde deger kazanmasindan ve o donem igerisinde dagitilmis olan temettiilerden (kar
paylarindan) olusur.

Incelenen daha onceki ¢alismalar, likiditenin piyasa yapilan ile fiyatlar arasindaki
iligkiyi iyi bir sekilde ortaya koydugunu gdostermistir. Bu nedenle, varlik fiyatlama
modellerinde likiditenin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Likidite ile getiriyi etkileyecek en Onemli etkenlerden biri islem maliyetleridir.
Islem maliyetleri 6rtiilii ve ortiilii olmayan maliyetlerden olusur. Komisyonlar ile devlet
vergileri gibi maliyetler ortiilii olmayan maliyetler, alis-satis fiyat araligi, yetersiz teknoloji,
devlet diizenlemeleri ve bilgi asimetrisi gibi maliyetler ise ortiilii maliyetlerdir. Ornegin,
hisse senetleri piyasasinda fiyat adimlar1 genis olarak belirlenmisse, bu durum islem
maliyetlerini artirir ve yatirimeilarin yatinm oranini diisiirlir. Bu da, likidite ile getirilerin
azalmasina neden olur. Bu nedenle, hisse sentleri piyasalarindaki diizenlemeler likidite ile
getiri i¢in ¢ok Onemli olmakla birlikte bu sekildeki diizenlemelerin dikkatli bir sekilde
yapilmas1 gerekmektedir. Ayrica, daha sonra yapilacak olan ¢aligmalarinda bu maliyetleri
dikkate almasi tavsiye edilir. Ornegin, IMKB ile baska bir tam emir giidiimlii piyasada fiyat
adimlant farkli olabilir. Fiyat adimlarinin farkli olmasi likiditeyi, getiriyi ve maliyetleri
etkileyebilecektir.

Son zamanlarda teknoloji ile rekabetteki hizli gelismeler aracilik maliyetlerinin

giderek azalmasma yol a¢mis bu, likidite ile getiriye olumlu yansimistir. Ayrica



arastirmalar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki islem maliyetlerinin gelismekte olan
borsalara gore diisiik oldugunu, geligsmis borsalara gore ise hayli yiiksek oldugunu ortaya
koymustur.

Bu giine kadar likidite olciisii olarak kullanilmis 6lgiileri iki kategoriye ayirmak
miimkiindiir. Bu 6lgiiler; islem bazli &lgiiler ve emir bazl 6lgiilerdir. Islem bazli dlgiilere
ornek olarak islem miktar1 ve islem hacmi verilebilir. Emir bazli dlgtilere ise 6rnek olarak
alig-satis fiyat araligi (bid-ask spread) verilebilir. Islem bazli &lgiiler tahmini &lgiiler
degildir. Bu nedenle, bu dlgiile sadece ge¢miste ne kadar islem yapildigini gosterirler. Emir
bazli dlgiiler ise yatirimcilarin kisa siireli islemlerini ve maliyetlerini dikkate alirlar. Bu
nedenle bu oOlg¢iiler, likiditenin hesaplanmasinda en dogru 6l¢iiler olmamalarinin yaninda,
hisse senetlerinin likiditesinin hesaplanmasinda onemli bir yer tutarlar. Gorildigi gibi
mevcut likidite Olciilerinin yetersiz olmalar1 nedeniyle alternatif likidite Slgiileri arayisina
gidilmistir. Bu amagla, bu ¢alismada yeni bir likidite 6l¢iisii kullanilmaya ¢alisiimistir.

Bu caligsma, yeni bir likidite 6l¢iisti gibi sunulan Agirlikli Emir Degeri (AED) ni
kullanmistir. Bu 06l¢ii, getiri ile likidite arasindaki iliskinin ortaya konmasi amaciyla ele
almmustir. Agirlikli Emir Degeri (AED), geleneksel likidite ol¢iilerinin zayif yonlerini hem
piyasa derinligini hem de alig-satis fiyat farkini birlestirerek azaltmaya ¢alismasi 6zelligi
nedeniyle, bir likidite dlciisii olarak kabul edilmistir. Islem bazli dl¢iilerden farkli olarak
AED, gerceklesebilir emirleri igerir ve emir bazli dlgiilerin aksine AED, her bir fiyattaki
emir derinligi i¢in hesaplanir. Bu yiizden AED, likit bir varligin fiyatlama c¢aligmasinda
kullanilabilecek etkili bir likidite 6l¢iistidiir.

AED’nin yeni bir likidite 6l¢iisii olmasi ve AED ile ilgili cok az arastirma yapilmis
olmasit nedeniyle bundan sonraki ¢aligmalarda AED’nin bir arastirma konusu olarak
alinmasi arastirmacilara tavsiye edilir. Bu konu o6zellikle tilkemiz hisse senedi piyasasi
acisindan cok bilyilk 6nem arz etmektedir. IMKB’deki yatimmcilarin hisse senedi
yatirimlarini kisa vadeli yapiyor olmalari bu konunun 6nemine bir 6rnek teskil eder. Cilinkii
bu 6l¢ti, anlik hisse senedi hareketlerini de dikkate alir.

Bu calismada AED’nin disinda, likidite ile getiri arasindaki iliskinin dl¢lilmesinde
ayrica, piyasa degeri, PD/DD oran1 ve BETA’dan yararlanilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde, olusturulan iki regresyon modelinde de F testi

sinamast sonucu anlamli modeller olustugu goriilmiistiir. Birinci grupta yer alan PD’si



bliyiik isletmelerin regresyon analizinin sonuglari, hisse getirilerini aciklamada PD ve
Beta’nin anlamli sonuglar verdigini gdstermistir. AED ve PD/DD orani ile hisse senedi
getirisi arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durum PD’si biiyiik olan
sirketlere ait hisse senetlerin getirisinin anlik likiditeden etkilenmedigini gostermektedir.
Bununla birlikte, hisse senedinin getirisiyle PD arasinda pozitif yonlii bir iliski var iken
BETA ile negatif bir iliski vardir.

Ikinci grup icin elde edilen sonuglar, bagimsiz degiskenlerin tamaminin bagiml
degisken ile anlamh bir iliskiye sahip oldugu ortaya koymustur. PD/DD degeri %5 diger
degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Hisse getirisi ile AED ve PD pozitif
yonlii iligkili iken hisse getirisi ile BETA ve PD/DD negatif yonlii iligkilidir.

Bu sonuglar, ¢alismanin hipotezi olan likidite ile getiri arasindaki iliskinin varlig
PD’si kiiciik olan sirketler icin ispatlanmaktadir.

Calismanin uygulama sonuglarina gére, AED nin getiri ile pozitif bir iliskiye sahip
oldugu ortaya ¢cikmistir. Yani, daha ¢ok likit olan hisse senetlerini elinde tutan yatirimeilar
daha yiiksek bir getiriye ulasacaklardir. Bu caligmanin sonuglarina gore, iilkemizdeki
yatirimcilarin daha likit olan hisse senetlerini portfoylerinde bulundurmalari tavsiye edilir.

Bu alanda yapilmis olan 6nceki ¢alismalarda genellikle karma emir giidiimlii piyasa
verileri kullanilmis ve getiri ile likidite arasinda negatif bir iligkinin var oldugu ortaya
cikmistir. Bu agidan yeni bir likidite 6l¢iisii olan AED’yi ve bir tam emir giidiimlii piyasa
olan IMKB verisini kullanan bu g¢aligmanin ampirik bulgulari, genellikle karma emir
giidiimlii piyasa verilerinin kullanildig1 bu alandaki 6nceki calismalarin bulgulartyla tutarh
olmamustir.

Buna gore, cogu karma emir glidiimlii piyasa ¢aligmalarinin aksine, likidite ile getiri
arasinda Ozelliklede piyasa degeri kii¢iik olan firmalar i¢in dogru bir orantinin var oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni, bundan sonraki ¢aligmalarda énemli bir arastirma konusu
olabilecegi gibi, IMKB piyasasinin karakteristik 6zelligine, zaman dilimine, gelismekte
olan piyasa verisine ve son olarak firmalarin piyasa degerlerine gore siniflandirilmasina

baglanabilir.
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EK-1 UYGULAMAYA KONU OLAN HISSE SENETLERINE AiT ORNEK WOV HESAPLAMARI (2007)

KENT 13.06.2007 (10:00- Ceylan 20.06.2007 (10:00-
GIDA 10:30) Giyim 10:30)
sati Daha Daha Daha Daha
ahm fiyati islem miktari fiyat1 islem miktari Sayilar | Asag Yukan alim fiyati islem miktar: satis fiyati islem miktari Sayilar Asagl Yukan
41,75 562 42,00 303 1 0% 1% 5,15 23.710 5,20 20.029 1 0% 1%
41,50 224 42,25 20 2 5% 10% 5,10 9.080 5,25 9.035 2 5% 10%
41,25 310 42,50 68 3 10% 20% 5,05 8.607 5,30 7.870 3 10% 20%
41,00 102 42,75 110 4 20% 50% 5,00 5.206 5,35 4.060 4 20% 50%
40,75 250 43,00 334 5 50% 100% 4,95 120 5,40 4.135 5 50% 100%
en iyi alisin altindaki sati en iyi satisin altindaki en iyi alisin altindaki en iyi satisin altindaki
alm fiyati yiizde fiyat1 yiizde alim fiyati yiizde satis fiyati yiizde
41,75 0,0% 42,00 0,0% 5,15 0,0% 5,20 0,0%
41,50 0,6% 42,25 0,6% 5,10 1,0% 5,25 1,0%
41,25 1,2% 42,50 1,2% 5,05 1,9% 5,30 1,9%
41,00 1,8% 42,75 1,8% 5,00 2,9% 5,35 2,9%
40,75 24% 43,00 2,4% 4,95 3,.9% 5,40 3.8%
islem islem
alm fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 miktari Band alim fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 miktari Band
41,75 562 1 42,00 303 1 5,15 23.710 1 5,20 20.029 1
41,50 224 1 42,25 20 1 5,10 9.080 1 5,20 9.035 1
41,25 310 1 42,50 68 2 5,05 8.607 1 5,20 7.870 1
41,00 102 1 42,75 110 2 5,00 5.206 1 5,20 4.060 1
40,75 250 1 43,00 334 3 4,95 120 1 5,20 4.135 1
Band BER Band AER Band BER Band AER
1 2% 1 98% 1 93% 1 3%
1 0% 1 0% 1 19% 1 0%
1 0% 1 0% 1 0% 1 0%
1 0% 1 0% 1 0% 1 0%
1 0% 1 0% 1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV Band BOV Band AOV
1 562 1 303 1 23.710 1 20.029
1 0 1 0 1 9.080 1 9.035
1 0 1 0 1 8.607 1 7.870
1 0 1 0 1 5.206 1 4.060
1 0 1 0 1 120 1 4.135
Band WBV Band WAV Band WBV Band WAV
1 404 1 298 1 22.061 1 501
1 0 1 0 1 1.734 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
TOPLAM 404 298 TOPLAM 23.795 501
wov 347 wov 3.453
Serve 27.06.2007 (10:00- Koza 04.07.2007 (10:00-




10:30)

10:30)
sati§ Daha Daha
ahm fiyat1 islem miktar1 fiyati islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
1,93 11.420 1,94 8.704 1 0% 1%
1,92 4.490 1,95 20.109 2 5% 10%
1,91 2.500 1,96 11.425 3 10% 20%
1,90 2.480 1,97 5.960 4 20% 50%
1,89 4.208 1,98 30.506 5 50% 100%
en iyi ahsin satig en iyi satisin
alim fiyati ltindaki yiizde fiyat1 ltindaki yiizde
1,93 0,0% 1,94 0,0%
1,92 0,5% 1,95 0,5%
1,91 1,0% 1,96 1,0%
1,90 1,6% 1,97 1,5%
1,89 2,1% 1,98 2,1%
islem
alim fiyati islem miktar1 Band satis fiyati miktari Band
1,93 11.420 1 5,20 8.704 1
1,92 4.490 1 5,20 20.109 1
1,91 2.500 1 5,20 11.425 1
1,90 2.480 1 5,20 5.960 1
1,89 4.208 1 5,20 30.506 1
Band BER Band AER
1 91% 1 78%
1 0% 1 61%
1 0% 1 13%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 11.420 1 8.704
1 4.490 1 20.109
1 2.500 1 11.425
1 2.480 1 5.960
1 4.208 1 30.506
Band WBV Band WAV
1 10.345 1 6.805
1 0 1 12.180
1 0 1 1.500
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 10.345 20.485
wov 14.557

satiy Daha Daha
ahm fiyati islem miktari fiyaty islem miktar1 Sayilar Asagl Yukan
18,00 285.254 18,10 107.675 1 0% 1%
17,90 141.841 18,20 50.046 2 5% 10%
17,80 43.008 18,30 17.791 3 10% 20%
17,70 52.642 18,40 21.976 4 20% 50%
17,60 74.663 18,50 21.224 5 50% 100%
en iyi alisin sati§ en iyi satigin
alm fiyati altindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
18,00 0,0% 18,10 0,0%
17,90 0,6% 18,20 0,6%
17,80 1,1% 18,30 1,1%
17,70 1,7% 18,40 1,7%
17,60 2.2% 18,50 2,2%
islem
ahm fiyat1 islem miktar: Band satis fiyati miktarn Band
18,00 285.254 1 18,10 107.675 1
17,90 141.841 1 18,20 50.046 1
17,80 43.008 1 18,30 17.791 1
17,70 52.642 1 18,40 21.976 1
17,60 74.663 1 18,50 21.224 1
Band BER Band AER
1 85% 1 72%
1 79% 1 0%
1 49% 1 0%
1 52% 1 0%
1 69% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 285.254 1 107.675
1 141.841 1 50.046
1 43.008 1 17.791
1 52.642 1 21.976
1 74.663 1 21.224
Band WBV Band WAV
1 241.047 1 78.040
1 111.669 1 0
1 20.877 1 0
1 27300 1 0
1 51.707 1 0
TOPLAM 452.600 78.040
wov 187.939




11.07.2007 (10:00-

18.07.2007 (10:00-

Meges 10:30)
satiy Daha Daha
ahm fiyati islem miktari fiyati islem miktar: Sayilar Asagl Yukar
2,13 16.211 2,14 11.675 1 0% 1%
2,12 29.185 2,15 10.478 2 5% 10%
2,11 5.575 2,16 12.580 3 10% 20%
2,10 8.445 2,17 13.540 4 20% 50%
2,09 3.020 2,18 6.458 5 50% 100%
en iyi ahsin satiy en iyi satisin
ahm fiyat1 ltindaki yiizde fiyat1 altindaki yiizde
2,13 0,0% 2,14 0,0%
2,12 0,5% 2,15 0,5%
2,11 0,9% 2,16 0,9%
2,10 1,4% 2,17 1,4%
2,09 1,9% 2,18 1,9%
islem
ahm fiyati islem miktari Band satig fiyat1 miktari Band
2,13 16.211 1 2,14 11.675 1
2,12 29.185 1 2,15 10.478 1
2,11 5.575 1 2,16 12.580 1
2,10 8.445 1 2,17 13.540 1
2,09 3.020 1 2,18 6.458 1
Band BER Band AER
1 85% 1 0%
1 70% 1 0%
1 10% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 16.211 1 11.675
1 29.185 1 10.478
1 5.575 1 12.580
1 8.445 1 13.540
1 3.020 1 6.458
Band WBV Band WAV
1 13.740 1 10
1 20.410 1 0
1 570 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 34.720 10
wov 589

Adana 10:30)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar: fiyat1 islem miktar1 Sayilar Asagl Yukari
9,10 2763 9,15 205 1 0% 1%
9,00 5431 9,20 120 2 5% 10%
8,90 1.000 9,25 2.540 3 10% 20%
8,80 124 9,30 1.250 4 20% 50%
8,75 500 9,35 1.500 5 50% 100%
en iyi alisin satis en iyi satisin
alm fiyat ltindaki yiizde fiyat1 ltindaki yiizde
9,10 0,0% 9,15 0,0%
9,00 1,1% 9,20 0,5%
8,90 2,2% 9,25 1,1%
8,80 3,3% 9,30 1,6%
8,75 3,8% 9,35 2,2%
islem
alm fiyat islem miktar: Band satis fiyat1 miktari Band
9.10 2763 1 9,15 205 1
9,00 5.431 1 9,20 120 1
8,90 1.000 1 925 2.540 1
8,80 124 1 9,30 1.250 1
8,75 500 1 9,35 1.500 1
Band BER Band AER
1 39% 1 52%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 2.763 1 205
1 5431 1 120
1 1.000 1 2.540
1 124 1 1.250
1 500 1 1.500
Band WBV Band WAV
1 1.090 1 107
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 1.090 107
wov 342




70

22.08.2007 (09:45-

BIMAS 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyat1 islem miktar: fiyat1 islem miktar1 Sayilar | Asagi | Yukan
94,50 243 95,00 1.068 192,00 1 0% 1%
94,00 243 95,50 950 2 5% 10%
93,00 10 96,00 1.039 3 10% 20%
92,00 108 96,50 1.000 4 20% 50%
91,50 10 97,00 1.000 5 50% 100%
en iyi alisin sati en iyi satisin
alm fiyati ltindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
94,50 0,0% 95,00 0,0%
94,00 0,5% 95,50 0,5%
93,00 1,6% 96,00 1,1%
92,00 2,6% 96,50 1,6%
91,50 3.2% 97,00 2,1%
islem
alm fiyati islem miktar: Band satis fiyat1 miktari Band
94,50 243 1 95,00 1.068 1
94,00 243 1 95,50 950 1
93,00 10 1 96,00 1.039 1
92,00 108 1 96,50 1.000 1
91,50 10 1 97,00 1.000 1
Band BER Band AER
1 29% 1 18%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 243 1 1.068
1 243 1 950
1 10 1 1.039
1 108 1 1.000
1 10 1 1.000
Band WBV Band WAV
1 70 1 192
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 70 192
wov 116

8E+05
3E+05
30329
76558
75000

29.08.2007 (09:45-

tektu 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar1 fiyatu islem miktar: Sayilar | Asagi | Yukan
1,96 887.447 1,97 1.075.590 1.025.538,00 1 0% 1%
1,95 459.424 1,98 693.051 583.404,00 2 5% 10%
1,94 91.774 1,99 554.687 445.770,00 3 10% 20%
1,93 115.328 2,00 1.601.918 1.259.434,00 4 20% 50%
1,92 195.176 2,01 196.619 74.960,00 5 50% 100%
en iyi alisin satig en iyi satisin
ahm fiyati Itindaki yiizde fiyatu altindaki yiizde
1,96 0,0% 1,97 0,0%
1,95 0,5% 1,98 0,5%
1,94 1,0% 1,99 1,0%
1,93 1,5% 2,00 1,5%
1,92 2,0% 2,01 2,0%
ahm fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 islem miktari Band
1,96 887.447 1 1,97 1.075.590 1
1,95 459.424 1 1,98 693.051 1
1,94 91.774 1 1,99 554.687 1
1,93 115.328 1 2,00 1.601.918 1
1,92 195.176 1 2,01 196.619 1
Band BER Band AER
1 90% 1 95%
1 69% 1 84%
1 33% 1 80%
1 66% 1 79%
1 38% 1 38%
Band BOV Band AOV
1 887.447 1 1.075.590
1 459.424 1 693.051
1 91.774 1 554.687
1 115.328 1 1.601.918
1 195.176 1 196.619
Band WBV Band WAV
1 798.018 1 1.025.538
1 314.817 1 583.404
1 30.329 1 445.770
1 76.558 1 1.259.434
1 75.000 1 74.960
TOPLAM 1.294.722 3.389.106
wov 2.094.743




25

05.09.2007 (09:45-

CLEBI 10:15)
satiy Daha Daha
ahim fiyati islem miktarn fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
26,75 526 27,25 847 1 0% 1%
26,50 232 27,50 2.027 2 5% 10%
26,25 151 27,75 568 3 10% 20%
26,00 971 28,00 1.181 4 20% 50%
25,75 310 28,25 449 5 50% 100%
en iyi alisin satiy en iyi satisin
ahim fiyati ltindaki yiizde fiyat1 altindaki yiizde
26,75 0,0% 27,25 0,9%
26,50 0,9% 27,50 1,9%
26,25 1,9% 27,75 2,8%
26,00 2,8% 28,00 3,7%
25,75 3,7% 28,25 4,6%
islem
ahm fiyati islem miktari Band satis fiyati miktari Band
26,75 526 1 27,25 847 1
26,50 232 1 27,50 2.027 1
26,25 151 1 27,75 568 1
26,00 971 1 28,00 1.181 1
25,75 310 1 28,25 449 1
Band BER Band AER
1 5% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 526 1 847
1 232 1 2.027
1 151 1 568
1 971 1 1.181
1 310 1 449
Band WBV Band WAV
1 25 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 25 0
wov 0

572

12.09.2007 (09:45-

ACIBD 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyat1 islem miktari fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
9,05 1.144 9,10 5.840 2.920,00 1 0% 1%
9,00 1.100 9,15 4.508 2.254,00 2 5% 10%
8,95 1.022 9,20 4.651 3 10% 20%
8,90 631 9,25 830 4 20% 50%
8,85 490 9,30 1.390 5 50% 100%
en iyi alisin satis en iyi satisin
ahm fiyat1 altindaki yiizde fiyat1 altindaki yiizde
9,05 0,0% 9,10 0,0%
9,00 0,6% 9,15 0,5%
8,95 1,1% 9,20 1,1%
38,90 1,7% 9,25 1,6%
8,85 2,2% 9,30 2,2%
islem
ahm fiyat1 islem miktari Band satis fiyati miktari Band
9,05 1.144 1 9,10 5.840 1
9,00 1.100 1 9,15 4.508 1
8,95 1.022 1 9,20 4.651 1
8,90 631 1 9,25 830 1
8,85 490 1 9,30 1.390 1
Band BER Band AER
1 50% 1 50%
1 0% 1 50%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 1.144 1 5.840
1 1.100 1 4.508
1 1.022 1 4.651
1 631 1 830
1 490 1 1.390
Band WBV Band WAV
1 572 1 2.920
1 0 1 2.254
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 572 5.174
wov 1.720




19.09.2007 (09:45-
ISBTR 10:15)

Daha Daha
alim fiyati islem miktar: satig fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagi Yukan
1.125,00 2 1.140,00 12 5,00 1 0% 1%
1.120,00 2 1.160,00 2 2 5% 10%
1.110,00 3 1.165,00 1 3 10% 20%
1.105,00 2 1.170,00 5 1,00 4 20% 50%
1.100,00 4 1.195,00 3 5 50% 100%

en iyi alisin en iyi satisin
alim fiyati Itindaki yiizde satig fiyat1 Itindaki yiizde
1.125,00 0,0% 1.140,00 0,0%
1.120,00 0,4% 1.160,00 1,8%
1.110,00 1,3% 1.165,00 2,2%
1.105,00 1,8% 1.170,00 2,6%
1.100,00 2,2% 1.195,00 4,8%
islem
alim fiyati islem miktari Band satig fiyat1 miktari Band
1.125,00 2 1 1.140,00 12 1
1.120,00 2 1 1.160,00 2 2
1.110,00 3 1 1.165,00 1 3
1.105,00 2 1 1.170,00 5 3
1.100,00 4 1 1.195,00 3 4
Band BER Band AER
1 0% 1 42%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 20%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 2 1 12
1 2 1 2
1 3 1 1
1 2 1 5
1 4 1 3
Band WBV Band WAV
1 0 1 5
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 1
1 0 1 0
TOPLAM 0 6
wov 0

570

26.09.2007 (09:45-

AVIVA 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar: fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
18,20 650 18,30 890 92,00 1 0% 1%
18,10 400 18,40 463 2 5% 10%
18,00 1.133 18,50 1.530 3 10% 20%
17,90 270 18,60 229 4 20% 50%
17,80 461 18,70 261 5 50% 100%
en iyi ahsin sati§ en iyi satisin
alim fiyati Itindaki yiizde fiyat1 ltindaki yiizde
18,20 0,0% 18,30 0,0%
18,10 0,5% 18,40 0,5%
18,00 1.1% 18,50 1.1%
17,90 1,6% 18,60 1,6%
17,80 22% 18,70 22%
islem
alim fiyati islem miktari Band satis fiyati miktari Band
18,20 650 1 18,30 890 1
18,10 400 1 18,40 463 1
18,00 1.133 1 18,50 1.530 1
17,90 270 1 18,60 229 1
17,80 461 1 18,70 261 1
Band BER Band AER
1 88% 1 10%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 650 1 890
1 400 1 463
1 1.133 1 1.530
1 270 1 229
1 461 1 261
Band WBV Band WAV
1 570 1 92
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 570 92
wov 229




6885

03.10.2007 (09:45-

FACFA 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyat islem miktar fiyati islem miktari Sayilar | Asagi | Yukan
6,45 8.000 6,50 4.398 400,00 1 0% 1%
6,40 1.400 6,55 3.000 2 5% 10%
6,35 1.500 6,60 4.750 3 10% 20%
6,30 1.010 6,65 2.250 4 20% 50%
6,25 2.000 6,70 2.000 5 50% 100%
en iyi alisin satig en iyi satisin
alm fiyat altindaki yiizde fiyati Itindaki yiizde
6,45 0,0% 6,50 0,0%
6,40 0,8% 6,55 0,8%
6,35 1,6% 6,60 1,5%
6,30 2,3% 6,65 2,3%
6,25 3.1% 6,70 3.1%
islem
alm fiyat islem miktar: Band satig fiyat1 miktari Band
6,45 8.000 1 6,50 4.398 1
6,40 1.400 1 6,55 3.000 1
6,35 1.500 1 6,60 4.750 1
6,30 1.010 1 6,65 2.250 1
6,25 2.000 1 6,70 2.000 1
Band BER Band AER
1 86% 1 9%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 8.000 1 4.398
1 1.400 1 3.000
1 1.500 1 4.750
1 1.010 1 2.250
1 2.000 1 2.000
Band WBV Band WAV
1 6.885 1 400
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 6.885 400
wov 1.660

205822

10.10.2007 (09:45-

NTHOL 10:15)
satiy Daha Daha
ahm fiyati islem miktar: fiyat1 islem miktari Sayllar | Asagi | Yukan
0,89 2.145.822 0,90 3.810.282 1.723.282,00 1 0% 1%
0,88 1.743.000 0,91 2.295.519 220.519,00 2 5% 10%
0,87 1.186.000 0,92 2.491.000 3 10% 20%
0,86 1.009.000 0,93 1.913.000 4 20% 50%
0,85 823.201 0,94 1.617.000 5 50% 100%
en iyi alisin sati§ en iyi satisin
alim fiyati altindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
0,89 0,0% 0,90 0,0%
0,88 1,1% 0,91 1,1%
0,87 2,2% 0,92 2,2%
0,86 3.4% 0,93 3,3%
0,85 4,5% 0,94 4,4%
alm fiyat islem miktar: Band satig fiyat1 islem miktar1 Band
0,89 2.145.822 1 0,90 3.810.282 1
0,88 1.743.000 1 091 2.295.519 1
0,87 1.186.000 1 0,92 2.491.000 1
0,86 1.009.000 1 0,93 1.913.000 1
0,85 823.201 1 0,94 1.617.000 1
Band BER Band AER
1 10% 1 45%
1 0% 1 10%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 2.145.822 1 3.810.282
1 1.743.000 1 2.295.519
1 1.186.000 1 2.491.000
1 1.009.000 1 1.913.000
1 823.201 1 1.617.000
Band WBV Band WAV
1 205.822 1 1.723.282
1 0 1 220.519
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 205.822 1.943.801
wov 632.516




216

17.10.2007 (09:45-

ATAYO 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktari fiyat1 islem miktar1 Sayilar Asagl Yukan
1,02 52.170 1,03 43.567 12.217,00 1 0% 1%
1,01 23.751 1,04 96.771 2 5% 10%
1,00 18.890 1,05 44.590 3 10% 20%
0,99 6.100 1,06 26.617 4 20% 50%
0,98 6.000 1,07 16.459 5 50% 100%
en iyi alisin satiy en iyi satisin
ahm fiyati altindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
1,02 0,0% 1,03 0,0%
1,01 1.0% 1,04 1,0%
1,00 2,0% 1,05 1,9%
0,99 2,9% 1,06 2,9%
0,98 3,.9% 1,07 3,9%
islem
ahm fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 miktari Band
1,02 52.170 1 1,03 43.567 1
1,01 23.751 1 1,04 96.771 1
1,00 18.890 1 1,05 44.590 1
0,99 6.100 1 1,06 26.617 1
0,98 6.000 1 1,07 16.459 1
Band BER Band AER
1 0% 1 28%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 52.170 1 43.567
1 23.751 1 96.771
1 18.890 1 44.590
1 6.100 1 26.617
1 6.000 1 16.459
Band WBV Band WAV
1 216 1 12.217
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 216 12.217
wov 1.624

417850
132605
146550

24.10.2007 (09:45-

GLYHO 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar fiyat1 islem miktari Sayilar Asagi Yukan
1,57 500.911 1,58 208.164 1 0% 1%
1,56 192.605 1,59 165.146 2 5% 10%
1,55 232.750 1,60 116.555 3 10% 20%
1,54 65.510 1,61 21.370 4 20% 50%
1,53 47.000 1,62 21.801 5 50% 100%
en iyi alisin sati§ en iyi satisin
alm fiyati Itindaki yiizde fiyat1 altindaki yiizde
1,57 0,0% 1,58 0,0%
1,56 0,6% 1,59 0,6%
1,55 1,3% 1,60 1,3%
1,54 1,9% 1,61 1,9%
1,53 2,5% 1,62 2,5%
islem
alm fiyati islem miktar1 Band satis fiyati miktari Band
1,57 500.911 1 1,58 208.164 1
1,56 192.605 1 1,59 165.146 1
1,55 232.750 1 1,60 116.555 1
1,54 65.510 1 1,61 21.370 1
1,53 47.000 1 1,62 21.801 1
Band BER Band AER
1 83% 1 0%
1 69% 1 0%
1 63% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 500.911 1 208.164
1 192.605 1 165.146
1 232.750 1 116.555
1 65.510 1 21.370
1 47.000 1 21.801
Band WBV Band WAV
1 417.850 1 0
1 132.605 1 0
1 146.550 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 697.005 0
wov 0




31.10.2007 (09:45-

AKMGY 10:15)
satis Daha Daha
ahim fiyati islem miktar fiyati islem miktar Sayilar Asagl Yukan
39,75 1 40,25 1 1 0% 1%
39,50 30 40,50 25 2 5% 10%
39,25 81 40,75 96 3 10% 20%
39,00 4 41,00 112 4 20% 50%
38,75 14 41,25 37 5 50% 100%
en iyi ahsin satig en iyi satisin
alim fiyati Itindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
39,75 0,0% 40,25 0,0%
39,50 0,6% 40,50 0,6%
39,25 1,3% 40,75 1,2%
39,00 1,9% 41,00 1,9%
38,75 2,5% 41,25 2,5%
islem
alim fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 miktari Band
39,75 1 1 40,25 1 1
39,50 30 1 40,50 25 1
39,25 81 1 40,75 96 1
39,00 4 1 41,00 112 1
38,75 14 1 41,25 37 1
Band BER Band AER
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 1 1 1
1 30 1 25
1 81 1 96
1 4 1 112
1 14 1 37
Band WBV Band WAV
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 0 0
WOV 0

571

07.11.2007 (09:45-

FENER 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar1 fiyatu islem miktar1 Sayilar Asagi Yukan
30,00 3.075 30,25 2.045 1.501,00 1 0% 1%
29,75 2.937 30,50 1.783 733,00 2 5% 10%
29,50 2.620 30,75 1.659 3 10% 20%
29,25 1.200 31,00 2.194 4 20% 50%
29,00 1.042 31,25 1.210 5 50% 100%
en iyi alisin satig en iyi satisin
alim fiyati Itindaki yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
30,00 0,0% 30,25 0,0%
29,75 0,8% 30,50 0,8%
29,50 1,7% 30,75 1,7%
29,25 2,5% 31,00 2,5%
29,00 3,3% 31,25 3,3%
islem
ahm fiyat islem miktar1 Band satis fiyati miktari Band
30,00 3.075 1 30,25 2.045 1
29,75 2.937 1 30,50 1.783 1
29,50 2.620 1 30,75 1.659 1
29,25 1.200 1 31,00 2.194 1
29,00 1.042 1 31,25 1.210 1
Band BER Band AER
1 19% 1 3%
1 0% 1 41%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 3.075 1 2.045
1 2.937 1 1.783
1 2.620 1 1.659
1 1.200 1 2.194
1 1.042 1 1.210
Band WBV Band WAV
1 571 1 1.501
1 0 1 733
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 571 2.234
wov 1.129




161
623
278

14.11.2007 (09:45-

AFMAS 10:15)
sati Daha Daha
ahim fiyati islem miktar: fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagi Yukan
4,92 661 4,94 1.039 839,00 1 0% 1%
4,90 1.124 4,96 478 300,00 2 5% 10%
4,88 918 4,98 701 3 10% 20%
4,86 1.431 5,00 9.547 4 20% 50%
4,84 1.031 5,02 5.510 5 50% 100%
en iyi alisi sati en iyi satisin
alim fiyati Itindaki yiizde fiyat1 altindaki yiizde
4,92 0,0% 4,94 0,0%
4,90 0,4% 4,96 0,4%
4,88 0,8% 4,98 0,8%
4,86 1,2% 5,00 1,2%
4,84 1,6% 5,02 1,6%
islem
alim fiyati islem miktari Band satig fiyat1 miktari Band
4,92 661 1 4,94 1.039 1
4,90 1.124 1 4,96 478 1
4,88 918 1 4,98 701 1
4,86 1.431 1 5,00 9.547 1
4,84 1.031 1 5,02 5.510 1
Band BER Band AER
1 24% 1 81%
1 55% 1 63%
1 30% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 661 1 1.039
1 1.124 1 478
1 918 1 701
1 1.431 1 9.547
1 1.031 1 5.510
Band WBV Band WAV
1 161 1 839
1 623 1 300
1 278 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 1.062 1.139
wov 1.100

4764

21.11.2007 (09:45-

ALCTL 10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyat1 islem miktar1 fiyatu islem miktar: Sayilar Asagi Yukan
2,37 5.703 2,38 34.967 5.400,00 1 0% 1%
2,36 3.050 2,39 3.002 2 5% 10%
2,35 11.500 2,40 17.250 3 10% 20%
2,34 200 2,41 17.386 4 20% 50%
2,33 250 2,42 1.674 5 50% 100%
en iyi alisin satig en iyi satisin
alm fiyati Itindaki yiizde fiyati Itindaki yiizde
2,37 0,0% 2,38 0,0%
2,36 0,4% 2,39 0,4%
2,35 0,8% 2,40 0,8%
2,34 1,3% 2,41 1,3%
2,33 1,7% 2,42 1,7%
islem
alm fiyati islem miktar1 Band satig fiyat1 miktari Band
2,37 5.703 1 2,38 34.967 1
2,36 3.050 1 2,39 3.002 1
2,35 11.500 1 2,40 17.250 1
2,34 200 1 2,41 17.386 1
2,33 250 1 2,42 1.674 1
Band BER Band AER
1 84% 1 15%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 5.703 1 34.967
1 3.050 1 3.002
1 11.500 1 17.250
1 200 1 17.386
1 250 1 1.674
Band WBV Band WAV
1 4.764 1 5.400
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 4.764 5.400
WOV 5.072




12077
1164

ASELS 28.11.2007 (09:45-10:15)
alim satis Daha Daha
fiyat islem miktar: fiyaty islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
26,00 18.528 26,25 11.224 730,00 1 0% 1%
25,75 18.445 26,50 17.143 2 5% 10%
25,50 13.477 26,75 18.342 3 10% 20%
25,25 15.178 27,00 12.524 4 20% 50%
25,00 10.006 27,25 953 5 50% 100%
ahm en iyi ahsin altindaki satig en iyi satisin altindaki
fiyati yiizde fiyati yiizde
26,00 0,0% 26,25 0,0%
25,75 1,0% 26,50 1,0%
25,50 1,9% 26,75 1,9%
25,25 2,9% 27,00 2,9%
25,00 3,8% 27,25 3,8%
ahm islem
fiyati islem miktari Band satis fiyat1 miktari Band
26,00 18.528 1 26,25 11.224 1
25,75 18.445 1 26,50 17.143 1
25,50 13.477 1 26,75 18.342 1
25,25 15.178 1 27,00 12.524 1
25,00 10.006 1 27,25 953 1
Band BER Band AER
1 65% 1 7%
1 6% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 18.528 1 11.224
1 18.445 1 17.143
1 13.477 1 18.342
1 15.178 1 12.524
1 10.006 1 953
Band WBV Band WAV
1 12.077 1 730
1 1.164 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 13.241 730
wWov 3.109




EK-1 UYGULAMAY A KONU OLAN HISSE SENETLERINE AiT ORNEK WOV HESAPLAMARI (2008)

1898
325

02.01.2008
kerevitas (09:45-10:15)
satiy Daha Daha
ahm fiyat1 islem miktari fiyat1 islem miktari Sayilar | Asagi | Yukan
9,20 2.256 9,25 1.900 1.726,00 1 0% 1%
9,15 1.141 9,30 1.807 1.051,00 2 5% 10%
9,10 351 9,35 700 3 10% 20%
9,05 1.068 9,40 567 4 20% 50%
9,00 1.207 9,45 399 S 50% 100%
en iyi ahsin satiy en iyi satisin
ahm fiyati ltindaki yiizde fiyati daki yiizde
9,20 0,0% 925 0,0%
9,15 0,5% 9,30 0,5%
9,10 1,1% 935 1,1%
9,05 1,6% 9,40 1,6%
9,00 2,2% 9,45 2,2%
islem
alim fiyati islem miktar: Band satis fiyat1 miktari Band
9,20 2.256 1 9,25 1.900 1
9,15 1.141 1 9,30 1.807 1
9,10 351 1 935 700 1
9,05 1.068 1 9,40 567 1
9,00 1.207 1 9,45 399 1
Band BER Band AER
1 84% 1 91%
1 28% 1 58%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 2.256 1 1.900
1 1.141 1 1.807
1 351 1 700
1 1.068 1 567
1 1.207 1 399
Band WBV Band WAV
1 1.898 1 1.726
1 325 1 1.051
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 2.223 2.777
wov 2.485

600
1400
438
1098
2090

122

09.01.2008
gentas (09:45-10:15)
sati Daha | Daha
ahm fiyat1 islem miktar1 fiyati islem miktarn Sayilar | Asag | Yukan
1,38 478 1,39 783 783 100% 0% 0,01
1,37 1.400 1,40 2.405 2405 200% 5% 0,1
1,36 438 1,41 250 250 300% 10% 0,2
1,35 1.098 142 125 125 400% 20% 0,5
1,34 2.090 1,43 1.200 1200 500% 50% 1
en iyi ahsin sati en iyi satisin
alim fiyati ltindaki yiizde fiyat1 ltindaki yiizde
138 0,0% 139 0,0%
137 0,7% 1,40 0,7%
1,36 1,4% 1,41 1,4%
1,35 2,2% 1,42 2,2%
1,34 2,9% 1,43 2,9%
islem
alim fiyati islem miktar1 Band satis fiyat1 miktar1 | Band
1,38 478 1 5,20 783 1
1,37 1.400 1 520 2.405 1
1,36 438 1 520 250 1
135 1.098 1 5,20 125 1
1,34 2.090 1 520 1.200 1
Band BER Band AER
1 26% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 478 1 783
1 1.400 1 2.405
1 438 1 250
1 1.098 1 125
1 2.090 1 1.200
Band WBV Band WAV
1 122 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 122 0




999

30
80
80

499

bak 16.01.2008
ambalaj (09:45-10:15)
satiy Daha Daha
alim fiyat1 | islem miktar1 | fiyati | islem miktar: Sayilar | Asagi | Yukar
3,52 500 3,54 3.093 125,00 3218 1 0% 1%
3,50 30 3,56 200 200 2 5% 10%
3,48 30 3,58 236 236 3 10% 20%
3,42 80 3,60 661 661 4 20% 50%
3,40 80 3,62 772 772 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
altindaki sati§ altindaki
alim fiyati yiizde fiyat1 yiizde
3,52 0,0% 3,54 0,0%
3,50 0,6% 3,56 0,6%
3,48 1,1% 3,58 1.1%
3,42 2,8% 3,60 1,7%
3,40 3,4% 3,62 23%
islem
alim fiyat1 | islem miktar1 | Band satis fiyati miktar1 | Band
3,52 500 1 3,54 3.093 1
3,50 30 1 3,56 200 1
3,48 30 1 3,58 236 1
3,42 80 1 3,60 661 1
3,40 80 1 3,62 772 1
Band BER Band AER
1 100% 1 4%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 500 1 3.093
1 30 1 200
1 30 1 236
1 80 1 661
1 80 1 772
Band WBV Band WAV
1 499 1 125
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 499 125
wWov 250

248.326
103.790
152.137
171.753
85.152

86.697
10

23.01.2008

adnac (09:45-10:15)
sati Daha Daha
alim fiyati | islem miktar1 | fiyat1 | islem miktar1 Sayilar | Asagi | Yukari
0,64 161.629 0,65 117.746 46 117.792 1 0% 1%
0,63 103.780 0,66 141.800 141.800 2 5% 10%
0,62 152.137 0,67 150.300 150.300 3 10% 20%
0,61 171.753 0,68 132.680 132.680 4 20% 50%
0,60 85.152 0,69 186.280 186.280 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
altindaki sati altindaki
ahm fiyati yiizde fiyat1 yiizde
0,64 0,0% 0,65 0,0%
0,63 1,6% 0,66 1,5%
0,62 3,1% 0,67 3,1%
0,61 4,7% 0,68 4,6%
0,60 6,3% 0,69 6,2%
islem
alim fiyati | islem miktar1 | Band satig fiyat1 miktari Band
0,64 161.629 1 0,65 117.746 1
0,63 103.780 1 0,66 141.800 1
0,62 152.137 1 0,67 150.300 1
0,61 171.753 1 0,68 132.680 1
0,60 85.152 1 0,69 186.280 1
Band BER Band AER
1 53,6% 1 0,0%
2 0,0% 2 0,0%
3 0,0% 3 0,0%
4 0,0% 4 0,0%
5 0,0% 5 0,0%
Band BOV Band AOV
1 161.629 1 117.746
2 103.780 2 141.800
3 152.137 3 150.300
4 171.753 4 132.680
5 85.152 5 186.280
Band WBV Band WAV
1 86.697 1 46
2 10 2 0
3 0 3 0
4 0 4 0
5 0 5 0
TOPLAM 86.707 46
wOov 1.997




44839
24688
9919
1500

113

30.01.2008

(09:45-
emkel 10:15)
alim islem sati islem Daha Daha
fiyat1 miktari fiyat1 miktari Sayilar Asagl Yukan
0,57 44.726 0,58 9.181 47.630,00 56811 1 0% 1%
0,56 24.688 0,59 13.338 23,00 13361 2 5% 10%
0,55 9.919 0,60 55.294 55294 3 10% 20%
0,53 1.500 0,61 11.591 11591 4 20% 50%
1 0,62 14.450 14450 5 50% 100%
en iyi
en iyi alisin satisin
alim altindaki sati altindaki
fiyat1 yiizde fiyat1 yiizde
0,57 0,0% 0,58 0,0%
0,56 1.8% 0,59 1.7%
0,55 3.5% 0,60 3.4%
0,53 7.0% 0,61 52%
0,00 i 0,62 6,9%
alim islem islem
fiyat1 miktari Band satig fiyat1 miktari Band
0,57 44.726 1 0,58 9.181 1
0,56 24688 1 0,59 13.338 1
0,55 9.919 1 0,60 55.294 1
0,53 1.500 1 0,61 11.591 1
0,00 1 1 0,62 14.450 1
Band BER Band AER
1 0% 1 84%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 44.839 1 56.811
1 24.688 1 13.361
1 9.919 1 55.294
1 1.500 1 11.591
1 1 1 14.450
Band WBV Band WAV
1 113 1 47.630
1 0 1 23
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 113 47.653
Wov 2.321

30.288
33.215
20.950
25.150
15.100

13.189

06.02.2008
(09:45-
gersan 10:15)
alim islem satiy Daha Daha
fiyat miktari fiyat islem miktar: Sayilar Asagi Yukan
0,86 17.099 0,87 3.500 7.000 10.500 1 0% 1%
0,85 33.215 0,88 20.788 13 20.801 2 5% 10%
0,84 20.950 0,89 22.350 22.350 3 10% 20%
0,83 25.150 0,90 12.891 12.891 4 20% 50%
0,82 15.100 091 17.970 17.970 5 50% 100%
en iyi
alisin
alim altindaki satiy en iyi satisin
fiyati yiizde fiyat1 Itindaki yiizde
0,86 0,0% 0,87 0,0%
0,85 12% 0,88 1.1%
0,84 2,3% 0,89 2,3%
0,83 3,5% 0,90 3.4%
0,82 4,7% 091 4,6%
alim islem islem
fiyati miktari Band satis fiyati miktari Band
0,86 17.099 1 0,87 3.500 1
0,85 33215 1 0,88 20.788 1
0,84 20.950 1 0,89 22.350 1
0,83 25.150 1 0,90 12.891 1
0,82 15.100 1 091 17.970 1
Band BER Band AER
1 43,5% 1 66,7%
1 0,0% 1 0,1%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 30.288 1 10.500
1 33.215 1 20.801
1 20.950 1 22.350
1 25.150 1 12.891
1 15.100 1 17.970
Band WBV Band WAV
1 13.189 1 7.000
1 0 1 13
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 13.189 7.013
wov 9.617




13.02.2008
mtema (09:45-10:15)
satis Daha Daha
alm fiyati | islem miktar fiyat1 islem miktari Sayillar | Asagi | Yukan
4,92 49 5,14 47 3,00 50 1 0% 1%
4,90 399 5,16 250 250 2 5% 10%
4,88 1 5,18 376 376 3 10% 20%
4,86 3 5,20 896 1,00 897 4 20% 50%
4,84 1 5,22 500 500 5 50% 100%
en iyi alisin satig en iyi satisin
alim fiyat1 | altindaki yiizde | fiyati [ altindaki yiizde
4,92 0,0% 5,14 0,0%
4,90 0,4% 5,16 0,4%
488 0,8% 5.18 0,8%
4,86 1,2% 5,20 1,2%
484 1,6% 522 1,6%
islem
alim fiyat1 | islem miktar1 Band satig fiyat1 miktar1 | Band
4,92 49 1 5,14 47 1
4,90 399 1 5,16 250 1
438 1 1 5,18 376 1
4,86 3 1 5,20 896 1
4,84 1 1 522 500 1
Band BER Band AER
1 4% 1 6%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 51 1 50
1 400 1 250
1 1 1 376
1 3 1 897
1 1 1 500
Band WBV Band WAV
1 2 1 3
1 1 1 0
1 0 1 0
1 0 1 1
1 0 1 0
TOPLAM 3 4

wov 3

4714
2.704
2.202
3.135
3.576

4.124

20.02.2008

carfa (09:45-10:15)
satiy Daha Daha
ahm fiyati | islem miktan fiyat1 islem miktar: Sayilar | Asagi | Yukan
12,80 590 12,90 1.351 1.351 1 0% 1%
12,70 2.704 13,00 997 997 2 5% 10%
12,60 2.202 13,10 1.387 1.387 3 10% 20%
12,50 3.135 13,20 1.991 1.991 4 20% 50%
12,40 3.576 13,30 1.000 1.000 5 50% 100%
en iyi alisin satiy en iyi satisin
alm fiyati Itindaki yiizde | fiyati ltindaki yiizde
12,80 0,0% 12,90 0,0%
12,70 0,8% 13,00 0,8%
12,60 1,6% 13,10 1,6%
12,50 2,3% 13,20 2,3%
12,40 3,1% 13,30 3,1%
islem
ahm fiyati | islem miktar1 | Band satis fiyat1 miktar1 | Band
12,80 590 1 12,90 1.351 1
12,70 2.704 1 13,00 997 1
12,60 2.202 1 13,10 1.387 1
12,50 3.135 1 13,20 1.991 1
12,40 3.576 1 13,30 1.000 1
Band BER Band AER
1 HitHH 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 4.714 1 1.351
1 2.704 1 997
1 2.202 1 1.387
1 3.135 1 1.991
1 3.576 1 1.000
Band WBV Band WAV
1 4.124 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 4.124 0
wov 0




Daha Daha
Sayilar Asagi Yukan
4.403,00 6025 1 0% 1%
5.119,00 5619 2 5% 10%
7.101,00 15638 3 10% 20%
4962 4 20% 50%
6765 5 50% 100%
islem
miktar: Band
1.622 1
500 1
8.537 1
4.962 1
6.765 1
acibadem 12.03.2008

59.915
50.345
10.175
12.622
3.750

26

thyao

05.03.2008 (09:45-10:15)

satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktari fiyat1 islem miktari Sayilar Asagi Yukan
6,85 59.889 6,90 33.730 127.855 161.585 1 0% 1%
6,80 50.345 6,95 33.495 33.495 2 5% 10%
6,75 10.175 7,00 56.336 56.336 3 10% 20%
6,70 12.622 7,05 61.580 61.580 4 20% 50%
6,65 3.750 7,10 31.735 31.735 5 50% 100%
en iyi alisin altindaki sati en iyi satisin altindaki
ahm fiyati yiizde fiyat1 yiizde
6,85 0,0% 6,90 0,0%
6,80 0,7% 6,95 0,7%
6,75 1,5% 7,00 1,4%
6,70 2.2% 7,05 22%
6,65 2,9% 7,10 2,9%
islem
ahm fiyat1 islem miktar: Band satis fiyati miktari Band
6,85 59.889 1 6,90 33.730 1
6,80 50.345 1 6,95 33.495 1
6,75 10.175 1 7,00 56.336 1
6,70 12.622 1 7,05 61.580 1
6,65 3.750 1 7,10 31.735 1
Band BER Band AER
1 0,0% 1 79,1%
2 0,0% 2 0,0%
3 0,0% 3 0,0%
4 0,0% 4 0,0%
5 0,0% 5 0,0%
Band BOV Band AOV
1 59.915 1 161.585
2 50.345 2 33.495
3 10.175 3 56.336
4 12.622 4 61.580
5 3.750 5 31.735
Band WBV Band WAV
1 26 1 127.855
2 0 2 0
3 0 3 0
4 0 4 0
5 0 5 0
TOPLAM 26 127.855
wov 1.823
afin 19.03.2008




1181

(09:45-10:15)

alim sati Daha | Daha
fiyat1 islem miktar1 | fiyat1 | islem miktar: Sayilar | Asagi | Yukar
8,70 219 8,75 1.401 85,00 1486 1 0% 1%
8,65 10.100 8,80 8.600 8600 2 5% 10%
8,60 7.500 8,85 7.700 7700 3 10% 20%
8,55 2.500 8,90 4.600 4600 4 20% 50%
8,50 10.500 9,00 447 447 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
alim altindaki sati§ altindaki
fiyat1 yiizde fiyat1 yiizde
8,70 0,0% 8,75 0,0%
8,65 0,6% 8,80 0,6%
8,60 1,1% 8,85 1,1%
8,55 1,7% 8,90 1,7%
8,50 2,3% 9,00 2,9%
alim islem
fiyat1 islem miktar1 | Band satig fiyat1 miktar1 | Band
8,70 219 1 8,75 1.401 1
8,65 10.100 1 8,80 8.600 1
8,60 7.500 1 8,85 7.700 1
8,55 2.500 1 8,90 4.600 1
8,50 10.500 1 9,00 447 1
Band BER Band AER
1 84% 1 6%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 1.400 1 1.486
1 10.100 1 8.600
1 7.500 1 7.700
1 2.500 1 4.600
1 10.500 1 447
Band WBV Band WAV
1 1.181 1 85
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 1.181 85
wov 317

sinema (09:45-10:15)
alim sati Daha | Daha
fiyat1 islem miktar1 | fiyat1 | islem miktari Sayilar | Asagi | Yukar
4,88 250 4,90 484 150 634 1 0% 1%
4,86 700 4,92 2.214 510 2.724 2 5% 10%
4,84 1.850 4,94 2.500 2.500 3 10% 20%
4,82 7.500 4,98 1.510 1.510 4 20% 50%
4,80 6.000 5,00 2.674 2.674 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
alim altindaki satiy altindaki
fiyat1 yiizde fiyat1 yiizde
4,88 0,0% 4,90 0,0%
4,86 0,4% 4,92 0,4%
4,84 0,8% 4,94 0,8%
4,82 1,2% 4,98 1,6%
4,80 1,6% 5,00 2,0%
alim islem
fiyat1 islem miktar1 | Band satig fiyat1 miktar1 | Band
4,88 250 1 4,90 484 1
4,86 700 1 4,92 2214 1
4,84 1.850 1 4,94 2.500 1
4,82 7.500 1 4,98 1.510 1
4,80 6.000 1 5,00 2.674 1
Band BER Band AER
1 0,0% 1 23,7%
1 0,0% 1 18,7%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 250 1 634
1 700 1 2.724
1 1.850 1 2.500
1 7.500 1 1.510
1 6.000 1 2.674
Band WBV Band WAV
1 0 1 150
1 0 1 510
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 0 660
wov 0




93200
145928
28100
40050
1500

860

26.03.2008

(09:45-
TSKB 10:15)
alim islem satis islem Daha Daha
fiyati miktarn fiyat miktarn Sayilar | Asagi Yukan
1,18 92.340 1,19 34.240 250.261,00 284501 1 0% 1%
1,17 145.928 1,20 102.301 28.703,00 131004 2 5% 10%
1,16 28.100 1,21 248.530 248530 3 10% 20%
1,15 40.050 1,22 134.000 134000 4 20% 50%
1,14 1.500 1,23 73.161 73161 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
alim altindaki sati altindaki
fiyat1 yiizde fiyati yiizde
1,18 0,0% 1,19 0,0%
1,17 0,8% 1,20 0,8%
1,16 1,7% 1,21 1,7%
1,15 2,5% 1,22 2,5%
1,14 3,4% 1,23 3.4%
alim islem islem
fiyat1 miktari Band satis fiyati miktar: Band
1,18 92.340 1 1,19 34.240 1
1,17 145.928 1 1,20 102.301 2
1,16 28.100 1 121 248.530 3
1,15 40.050 1 1,22 134.000 3
1,14 1.500 1 1,23 73.161 4
Band BER Band AER
1 1% 1 88%
1 0% 1 22%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 93.200 1 284.501
1 145.928 1 131.004
1 28.100 1 248.530
1 40.050 1 134.000
1 1.500 1 73.161
Band WBV Band WAV
1 860 1 250.261
1 0 1 28.703
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 860 278.964
wov 15.489

817.475
944.113
283.267
100.266
114.895

587.049
630.748
157.226

ANSGR
alm islem satis Daha Daha
fiyat1 miktari fiyat1 islem miktari Sayilar |  Asag Yukan
1,31 230.426 1,32 205.797 1.215.685  1.421.482 1 0% 1%
1,30 313.365 1,33 338.135 1.037.737  1.375.872 2 5% 10%
1,29 126.041 1,34 145.929 145.929 3 10% 20%
1,28 100.266 1,35 148.273 148.273 4 20% 50%
1,27 114.895 1,36 89.365 89.365 5 50% 100%
en iyi
ahisin en iyi satisin
alm altindaki satis altindaki
fiyat1 yiizde fiyati yiizde
131 0,0% 1,32 0,0%
1,30 0,8% 1,33 0,8%
1,29 1,5% 1,34 1,5%
1,28 23% 1,35 23%
1,27 3,1% 1,36 3,0%
alm islem islem
fiyat1 miktari Band satis fiyati miktar: Band
1,31 230.426 1 1,32 205.797 1
1,30 313.365 1 1,33 338.135 1
1,29 126.041 1 1,34 145.929 1
1,28 100.266 1 1,35 148.273 1
1,27 114.895 1 1,36 89.365 1
Band BER Band AER
1 71,8% 1 85,5%
1 66,8% 1 75,4%
1 55,5% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 817.475 1 1.421.482
1 944.113 1 1.375.872
1 283.267 1 145.929
1 100.266 1 148.273
1 114.895 1 89.365
Band WBV Band WAV
1 587.049 1 1.215.685
1 630.748 1 1.037.737
1 157.226 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM | 1.375.023 2.253.422
wov 1.760.258




09.04.2008
(09:45-10:15)

islem satiy Daha Daha
miktari fiyati islem miktari Sayilar Asagi Yukan
30.050 0,71 242.113 103.163,00 345276 1 0% 1%
36.624 0,72 51.429 300.159,00 351588 2 5% 10%
20.727 0,73 46.197 134.443,00 180640 3 10% 20%
13.250 0,74 22.125 75.011,00 97136 4 20% 50%
6.250 0,75 35.237 35237 5 50% 100%
en iyi alisin
altindaki sati§ en iyi satisin
yiizde fiyati Itindaki yiizde
0,0% 0,71 0,0%
14% 0,72 1,4%
2,9% 0,73 2,8%
4.3% 0,74 4.2%
5,7% 0,75 5,6%
islem islem
miktari Band satis fiyati miktari Band
30.050 1 0,71 242.113 1
36.624 1 0,72 51.429 1
20.727 1 0,73 46.197 1
13.250 1 0,74 22.125 1
6.250 1 0,75 35.237 1
BER Band AER
0% 1 30%
0% 1 85%
0% 1 74%
0% 1 7%
0% 1 0%
BOV Band AOV
30.051 1 345.276
36.624 1 351.588
20.727 1 180.640
13.250 1 97.136
6.250 1 35.237
WBV Band WAV
1 1 103.163
0 1 300.159
0 1 134.443
0 1 75.011
0 1 0
1 612.776
783

35.866
21.554
14.293
11.243
11.000

32.808

16.04.2008
TKSYO  (09:45-10:15)
alim satiy islem Daha Daha
fiyati islem miktari fiyat1 miktari Sayilar Asagl Yukart
0,64 3.058 0,65 14.498 8.200 22.698 1 0% 1%
0,63 21.554 0,66 21.866 21.866 2 5% 10%
0,62 14.293 0,67 4.546 4.546 3 10% 20%
0,61 11.243 0,68 25 25 4 20% 50%
0,60 11.000 0,69 3.410 3.410 5 50% 100%
en iyi
en iyi alisin satisin
ahm altindaki sati§ altindaki
fiyati yiizde fiyat1 yiizde
0,64 0,0% 0,65 0,0%
0,63 1,6% 0,66 1.5%
0,62 3.1% 0,67 3.1%
0,61 4,7% 0,68 4,6%
0,60 6,3% 0,69 6,2%
alim islem
fiyati islem miktari Band satig fiyat1 miktari Band
0,64 3.058 1 0,65 14.498 1
0,63 21.554 1 0,66 21.866 1
0,62 14.293 1 0,67 4.546 1
0,61 11.243 1 0,68 25 1
0,60 11.000 1 0,69 3.410 1
Band BER Band AER
1 91,5% 1 36,1%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 35.866 1 22.698
1 21.554 1 21.866
1 14.293 1 4.546
1 11.243 1 25
1 11.000 1 3.410
Band WBV Band WAV
1 32.808 1 8.200
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 32.808 8.200
wov 16.402




Sayillar | Daha Asag | Daha Yukan
1E+06 1 0% 1%
8E+05 2 5% 10%
6E+05 3 10% 20%
4E+05 4 20% 50%
4E+05 5 50% 100%
Band

3.534

ISGSY

30.04.2008 (09:45-10:15)

satis
alim fiyati islem miktar1 fiyat1 islem miktar: Sayillar | Daha Asag1 | Daha Yukan
2,25 520 2,26 4.149 737 4.886 1 0% 1%
2,24 1.075 2,27 1.000 1.000 2 5% 10%
2,23 1.100 2,28 3.000 3.000 3 10% 20%
2,22 200 2,30 2.000 2.000 4 20% 50%
2,08 2.000 2,32 1.000 1.000 5 50% 100%
satig
alim fiyati en iyi alisin altindaki yiizde fiyat1 en iyi satisin altindaki yiizde
2,25 0,0% 2,26 0,0%
224 0,4% 227 0,4%
223 0.9% 228 0,9%
2,22 1,3% 2,30 1,8%
2,08 7.6% 232 2,7%
alim fiyati islem miktar1 Band satis fiyati islem miktar1 | Band
2,25 520 1 2,26 4.149 1
2,24 1.075 1 2,27 1.000 1
2,23 1.100 1 2,28 3.000 1
2,22 200 1 2,30 2.000 1
2,08 2.000 1 2,32 1.000 1
Band BER Band AER
1 87.2% 1 15,1%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 4.054 1 4.886
1 1.075 1 1.000
1 1.100 1 3.000
1 200 1 2.000
1 2.000 1 1.000
Band WBV Band WAV
1 3.534 1 737
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 3.534 737
wov 1.614




112
124
55
40
121

86

GSRAY 30.01.2008 (09:45-10:15) KAREL 14.05.2008 (09:45-10:15)
islem satiy islem miktari Sayilar Daha Daha Yukari alim islem satiy islem miktar1 Sayilar Daha Daha
miktari fiyat1 Asagi fiyat1 miktari fiyati Asagi Yukan
102,00 26 103,00 691 29,00 720 1 0% 1% 12.000 8.130 1,89 3.870 1,90 5.733 403 6.136 1 0% 1%
101,00 124 104,00 383 383 2 5% 10% 15.000 1,88 15.000 1,91 9.498 9.498 2 5% 10%
100,00 55 105,00 318 318 3 10% 20% 17.400 1,87 17.400 1,92 6.800 6.800 3 10% 20%
99,00 40 106,00 306 306 4 20% 50% 16.400 1,86 16.400 1,93 8.300 8.300 4 20% 50%
98,00 121 107,00 232 232 5 50% 100% 11.100 1,85 11.100 1,94 7.667 7.667 5 50% 100%
ahm en iyi sati§ en iyi satisin altindaki yiizde ahm en iyi sati§ en iyi satisin altindaki yiizde
fiyat1 ahsin fiyat1 fiyat1 ahsin fiyati
altindaki altindaki
yiizde yiizde
102,00 0,0% 103,00 0,0% 1,89 0,0% 1,90 0,0%
101,00 1,0% 104,00 1,0% 1,88 0,5% 191 0,5%
100,00 | 2.0% 105,00 1,9% 187 1.1% 1,92 1.1%
99,00 2,9% 106,00 2,9% 1,86 1,6% 1,93 1,6%
98,00 3,9% 107,00 3,9% 1,85 2,1% 1,94 2,1%
alim islem Band satiy islem Band alim islem Band satiy islem Band
fiyat1 miktari fiyat1 miktari fiyat1 miktari fiyati miktari
102,00 26 1 103,00 691 1 1,89 3.870 1 1,90 5.733 1
101,00 124 1 104,00 383 1 1,88 15.000 1 191 9.498 1
100,00 55 1 105,00 318 1 1,87 17.400 1 1,92 6.800 1
99,00 40 1 106,00 306 1 1,86 16.400 1 1,93 8.300 1
98,00 121 1 107,00 232 1 1,85 11.100 1 1,94 7.667 1
Band BER Band AER Band BER Band AER
1 77% 1 4% 1 67,8% 1 6,6%
1 0% 1 0% 1 0,0% 1 0,0%
1 0% 1 0% 1 0,0% 1 0,0%
1 0% 1 0% 1 0,0% 1 0,0%
1 0% 1 0% 1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV Band BOV Band AOV
1 112 1 720 1 12.000 1 6.136
1 124 1 383 1 15.000 1 9.498
1 55 1 318 1 17.400 1 6.800
1 40 1 306 1 16.400 1 8.300
1 121 1 232 1 11.100 1 7.667
Band WBV Band WAV Band WBV Band WAV
1 86 1 29 1 8.130 1 403
1 0 1 0 1 0 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
1 0 1 0 1 0 1 0
TOPLA 86 29 TOPLA 8.130 403
M M
WOV 50 wov 1.810




7371
3760
2047
4000
2100

3994

21.05.2008
ASELSAN (09:45-10:15)
satis Daha Daha
ahm fiyati islem miktar: fiyat1 islem miktar: Sayilar Asagl Yukan
24,60 3.377 24,70 4.172 9.175,00 13347 1 0% 1%
24,50 3.758 24,80 7.096 4,00 7100 2 5% 10%
24,40 2.047 24,90 6.030 6030 3 10% 20%
24,30 4.000 25,00 8.777 8777 4 20% 50%
24,20 2.100 25,10 3.222 3222 5 50% 100%
en iyi alisin en iyi satisin
altindaki satig altindaki
alm fiyat yiizde fiyat1 yiizde
24,60 0,0% 24,70 0,0%
24,50 0,4% 24,80 0,4%
2440 0.8% 24,90 0,8%
24,30 1,2% 25,00 1,2%
2420 1,6% 25,10 1,6%
islem
alm fiyat islem miktari Band satig fiyat1 miktari Band
24,60 3.377 1 24,70 4.172 1
24,50 3.758 1 24,80 7.096 1
24,40 2.047 1 24,90 6.030 1
24,30 4.000 1 25,00 8.777 1
24,20 2.100 1 25,10 3222 1
Band BER Band AER
1 54% 1 69%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
1 0% 1 0%
Band BOV Band AOV
1 7.371 1 13.347
1 3.760 1 7.100
1 2.047 1 6.030
1 4.000 1 8.777
1 2.100 1 3.222
Band WBV Band WAV
1 3.994 1 9.175
1 2 1 4
1 0 1 0
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 3.996 9.179
wov 6.056

2.001
3.906
2.247
351
2.000

28.05.2008

DEMISAS  (09:45-10:15)
satis islem Daha | Daha
ahm fiyat1 | islem miktar1 fiyati miktari Sayilar | Asagi | Yukan
1,25 2.000 1,26 250 4.750 5.000 1 0% 1%
1,24 3.906 1,27 1.482 2.985 4.467 2 5% 10%
1,23 2.247 1,28 4.324 985 5.309 3 10% 20%
1,22 351 1,29 1.585 1.585 4 20% 50%
1,20 2.000 1,30 3.467 3.467 5 50% 100%
en iyi
en iyi alisin satisin
altindaki satig altindaki
alm fiyati yiizde fiyati yiizde
1,25 0,0% 1,26 0,0%
124 0,8% 127 0,8%
1,23 1,6% 128 1,6%
1,22 2.4% 1,29 24%
1,20 4.0% 1,30 32%
islem
ahm fiyat1 | islem miktar1 Band satis fiyat1 miktari Band
1,25 2.000 1 1,26 250 1
1,24 3.906 1 1,27 1.482 1
1,23 2.247 1 1,28 4.324 1
1,22 351 1 1,29 1.585 1
1,20 2.000 1 1,30 3.467 1
Band BER Band AER
1 0,0% 1 95,0%
1 0,0% 1 66,8%
1 0,0% 1 18,6%
1 0,0% 1 0,0%
1 0,0% 1 0,0%
Band BOV Band AOV
1 2.001 1 5.000
1 3.906 1 4.467
1 2.247 1 5.309
1 351 1 1.585
1 2.000 1 3.467
Band WBV Band WAV
1 1 1 4.750
1 0 1 2.985
1 0 1 985
1 0 1 0
1 0 1 0
TOPLAM 1 8.720
wov 93
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