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OZET

SIKE SORUSTURMASININ BORSA iSTANBUL’DA ISLEM GOREN
KULUPLERIN HISSE SENETLERINE ETKISi

Ozkan KARAHAN

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

2014

Damisman: Prof. Dr. Cemal ELITAS
Dog. Dr. Veysel Agca

Gilinlimiizde spor ekonomisinin hizli geligsimi bu alanda birgok etiksel konuyu
da beraberinde getirmistir. Avrupa basta olmak {izere tiim diinyada etkisini gosteren
sike ve tesvik primi konusu iilkemizde de Nisan 2011 de 6222 sayili kanun ile
yasalagtirilarak su¢ haline getirilmistir. Bu yasaya dayanarak baglatilan bu
sorusturmanin spor kuliiplerinin ekonomilerini ve marka degerlerini bliyiik dlgiide
etkiledigi ileri siiriilmektedir. Bu ¢alisma, baslatilan bu sorusturmanin konusundan ve
hukuksal iceriginden bagimsiz olarak sadece Borsa Istanbul’da yer alan spor
kuliiplerinin hisse senetlerinde meydana getirdigi davranis degisikliklerini gérmek
amactyla yapilmistir. Calisma sonucunda, bu sorusturmanin tarafi olan ve Borsa
Istanbul’da islem gdren spor kuliiplerinin hisse senetlerinde dikkate deger 6nemli

davranis degisikleri goriilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sporda Etik, Spor Ekonomisi, Hisse Senedi, Zaman

Serisi Analizi



ABSTRACT

THE IMPACT OF MATCH FIXING INVESTIGATION ON THE SHARE
CERTIFICATES OF THE CLUBS TRADED IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Ozkan KARAHAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

2014

Advisor: Prof. Dr. Cemal ELITAS
Assoc. Prof. Dr. Veysel AGCA

Nowadays the rapid development of sports industry brought about many
ethical issues. Match fixing and incentive premium that cause deep impact
throughout the world, especially in Europe, have been defined as a crime by enacting
thereof with Law No0.6222 on April 2011. About the investigation initiated based on
this law, it is claimed that the match fixing investigation substantially affected the
economies and brand values of the sports clubs. Regardless of the legal content of
this investigation, this study is to carried out to see only behavioral changes this
investigation caused in the shares of the sport clubs regestered in Istanbul Stock
Exchange. This study demonstrates important behavioral changes occurring in the
sports clubs involved in the match fixing investigation and share certificates of which

are traded in Istanbul Stock Exchange.

Key Words: Ethics in Sports, Sports Economy, Stock Share, Time Series
Analysis
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GIRIS
2010-2011 sezonunda Spor Toto Siiper Lig’de Fenerbahge rakiplerinin
oniinde ligi birinci sirada tamamlayarak sampiyon olmustur. Ancak, ayni sezonda
Spor Toto Siiper Lig ve TFF 1. Lig’in baz1 karsilasmalarinda sike yapildigi1 ve tesvik
primi verildigi iddiastyla 3 Temmuz 2011 tarihinde sorusturma baglatilmistir. Bu
sorusturmanin baglatilmast spor kuliiplerinin ekonomilerini ve marka degerlerini

bliyiik ol¢iide etkiledigi bir¢ok spor ve bilim insani tarafindan ileri siiriilmektedir.

Bu ¢alisma baslatilan bu sorusturmasinin sadece Borsa Istanbul’da yer alan
spor kuliiplerinin hisse senetlerinde meydana getirdigi davramig degisikliklerini
gormek amaciyla yapilmistir. Sorusturmanin konusu, igerigi ve sorusturmada yer
alan iddialar bu ¢alismada ele alinmamistir. Bu kapsamda, borsada islem goren spor
kuliiplerinin hisse senedi getirileri, sz konusu tarih dncesi ve sonrasi diye iki
doneme ayrilmis ve donemler arasi karsilastirma yapilarak baglatilan bu

sorusturmasindan ne derece etkilendikleri gézlemlenmeye c¢aligilmistir.

Ug béliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde, oncelikle etik kavrami ve
etik-ahlak iliskisi ve konunun sporu ve hisse senetlerini ilgilendirmesinden dolay1
spor etigi ve muhasebe etigi kavramlari lizerinde durulmustur. Ayrica sorusturmanin
konusundan ve hukuksal yoniinden bagimsiz olarak, genel hatlariyla sike ve tesvik
primi kavramlarinin tanimlar1 yapilmistir. Yine bu sorusturmanin seyrinden bagimsiz
olarak sike ve tesvik priminin hangi durumlarda olusacagi hususunda sadece bilgi

verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, genel olarak hisse senedi kavrami, hisse senedi
fiyat ve deger tanimlamalari, hisse senedi tiirleri ve hisse senedi yatirimda getiri ve
risk kavramlari iizerinde durulmus, makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerin
hisse senedi fiyati iizerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica, ¢alismanin ampirik

boliimiinde kullanilacak olan istatistik ve ekonometrik teknikler agiklanmisgtir.

Calismanin uygulama boliimiinde ise, aragtirmanin amaci, evreni, hipotezleri,
varsayimlari, kisitlar1 ve yontemi hakkinda bilgilere yer verilmis olup, ¢alismanin
amaci dogrultusunda uygun analizler yapilarak ve modeller kurularak elde edilen

sonuglar degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

GENEL ANLAMDA ETIK

1. ETIK KAVRAMI VE KOKENi

Etik kavrami, eski ¢aglardan itibaren {izerinde diisiiniiliip tartigilan bir kavram
olmasina ragmen, son yillarda diinyada ve tilkemizde birgok alanda sik¢a giindeme
gelmektedir.

Felsefenin en temel konularindan biri olan etigin, ¢ok basit tanimiyla, adalet
ve esitlik ile ilgili bir kavram oldugu sdylenebilir. Kiiresellesme ile birlikte etik
kavraminin yeniden dogdugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii kiiresellesme sonucu
toplumlarin hem maddi hem de manevi olarak birbirleriyle etkilesimleri etik
meselelerin 6nemini artirmustir (Yilmaz, 2009: 132).

Etimolojik kokeni Yunanca “ethos” a dayanan ve toére bilimi olarak da
tanimlanan etik, insanin eylemlerini ahlaki bakimdan degerli veya degersiz kilanin ne
oldugunu arastiran felsefi bir disiplin olarak kabul edilmektedir (Kisakiirek ve Alpan,
2010: 214). Bagka bir tamima gore ise etik, insanlarin toplum halinde yasamaya
baslamasindan itibaren insanlar arasi iliskilerin temelinde yer alan, tarihi ve
toplumsal siirecte olusan degerler biitiinii olarak ifade edilir (Tirk Miihendis ve
Mimar Odalar Birligi [TMMOB], 2012: 23).

Etik kavrami Oxford sozliigiinde ise (Kutlu, 2008: 146);

e Deger yargilari bilimi,

e Insan yasaminin belirleri simirlar1 boliimiinde s6z konusu olan kabul
gbérmiis kurallar,

e Insanlara ait en genis anlamdaki gorevlerin bilimi, sivil, politik ve
uluslararasi yasa bilimi seklinde tanimlanmaktadir.

Her ne kadar etik kavrami, eski caglardan itibaren iizerinde diisiliniiliip

tartisilan bir kavram olsa da, iizerinde goriis birligine varilmis tek bir tanim yoktur.



Raymond Baumbhart tarafindan yapilan bir arastirmada yiiz is adamina, “etik
nedir?” diye sorulmus ve alinan bazi cevaplar su sekilde olmustur (Aydin, 2012: 8):
e Goriismeye gelmeden oOnce soOzliikten etik kavraminin anlamina
baktim hi¢bir sey anlamadim.
e Etik, duygularimin bana dogru oldugunu sdyledigi seydir. Bunun bir
standard1 yok ve bu durum sorun yaratiyor.
o Etik, bireysel ve toplumsal refah bakimindan kabul edilmis

standartlardir. Dogru olduguna inandiginiz seylerdir.

Etigin ana konusu, eylem ve eylemle ilgili unsurlardir denilebilir. Kisiyi
eyleme gotiiren etkenler, eylemin i¢inde yapildig1 kosullar, eylemin yoneldigi sey,
eylemin sonuglari, eylemin dogrulugu-yanlighigt ve gerektiginde eylemin
dogrulugunun temellendirilmesi etigin alanini olusturur (Tepe, 2011: 16). Baska bir
ifadeyle, etik alani icerisinde, yasamin ve yasam ¢evresinin niteligini gelistiren ve bu
hedefle tiim varliklar1 etkileyen her durum, kosul, kurum ve eylem yer alir (Kaypak,

2010: 90).

Giictinii insan vicdanindan alan etik; insan duygusunu, disiincesini,
davranigini, tutumunu, eylemini, vicdaninin sesine kulak vererek, dogru-yanls, iyi-
kotii, olumlu-olumsuz olarak degerlendirir. Bu degerlendirme sonucunda kisi kendisi
ile baskalar1 arasindaki iliskilerde denge, diizen, denetim ve uyum saglar (Isgiiden ve

Cabuk, 2006: 62).

Etik i¢cinde hem bireysel hem de toplumsal sorular felsefenin ilk giinlerinden
itibaren yer almaktadir (Kaypak, 2010: 90). Dolayisiyla toplumlarin da bireylerden
olustugunu goz oniinde bulundurursak insanin oldugu her yerde etikten bahsetmek
miimkiindiir. Ve bu konuda su sekilde bir siniflandirma yapilabilir (Yilmaz, 2009:
134):

- Bireysel Etik

- Toplumsal Etik

- Mesleki Etik

Bireysel etik, insanin kendi vicdaninda olusturdugu etik standartlarla ilgili
iken (Akyildiz, 2007: 24), toplumsal etik; insanlarin toplum iginde yasamalari

sonucu olusturduklarn kiiltiir, deger ve normlarla iliskilidir. Toplumda yer alan



bireylerin toplum iginde nasil davranmalar1 gerektigine yoneliktir. Ornegin; ¢evre
etigi, kamusal alanda etik vs. (Y1lmaz, 2009: 134).

Mesleki etik ise, belirli bir meslek grubunun, meslege iliskin olarak
olusturdugu ve korudugu, meslek tiyelerini belli bir sekilde davranmaya zorlayan,
kisisel egilimleri sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz iiyeleri meslekten diglayan, meslek ici
rekabeti diizenleyen ve hizmet ideallerini korumayi amaclayan mesleki ilkeler
biitiinii olarak tanimlanabilir. Ornegin; tip etigi, muhasebe etigi, spor etigi vs.
(Aydin, 2012: 4).

Yapilan biitiin bu agiklamalar etigin insan yasaminda, ister istemez yer alan,
onlarin iligkilerini yonlendiren, belirleyici ve zorunlu bir role sahip degerler

oldugunu gostermektedir (TMMOB, 2012: 26).

1.1. ETIK-AHLAK ILISKISi

Giindelik hayatta ve akademik tartismalarda ¢ogu zaman birbirlerinin yerine
kullanilan etik ve ahlak kavramlar1 arasinda anlasilabilir farkliliklar ve benzerlikler

vardir.

Etimolojik olarak bakildiginda etik ve ahlak kavramlari ayn1 anlamlara (tore,
gelenek, aliskanlik vb.) geliyor goziikse de, ahlakin olgusal ve tarihsel olarak
yasanan bir sey olmasina karsilik, etik, bu olgunun kendisine yonelik arastirmasidir
(Tokgoz, 2013: 5).

Ahlak ile etik arasindaki iliskiyi agiklamak ve anlatmak bakimindan tiyatro
elestirmenleri ile tiyatrocular, futbol elestirmenleri ya da hakemler ile futbolcular
arasindaki iliskiler 6rnek verilebilir. Bu ikili iligkilerde ilkler konulara elestirel bir
yaklasimla degerlendirme yaparlarken, ikinciler ise bizzat uygulayicilar olarak
islerini yerine getirmektedirler. Elestirmenler uygulayicilarin yerlerine ge¢meden
degerlendirme yapmaktadirlar. Buna benzer sekilde etikle ugrasanlarda ahlak
konusuna belli bir mesafeden yaklasarak degerlendirmede bulunmaktadirlar. Etikle
ugrasanlar sadece bir bilim adami olarak elestirel bir yaklagimla ahlaki olan1 ortaya
koymakta ve yansitmakta, ancak ahlaki eylemlerde bulunmamaktadirlar. Bir baska
ifadeyle etik, ahlaki pratigin kurami olarak bizzat ahlak pratigi degildir
(Mahmutoglu, 2009: 231).



Ahlak, insanin dogru-yanlig, olumlu-olumsuz, iyi-kétii olarak nitelendirilen
davraniglariyla ilgilidir. Etik ise, ahlak felsefesidir. Baska bir ifadeyle etik, dogru ve
yanlis teorisi, ahlak ise onun pratigidir. Ahlaki degil etik ilkelerden, etik degil ahlaki
davranig tarzindan s6z etmek daha dogrudur. Toplumsal yasamda insan iligkilerinin
bir yansimasi ve davraniglarinin niteligi olan ahlak, kiiltiirel degerler ve ideallerle
ilgili dogrulari, yanlislari; bunlara uygun olarak nasil davranilmasi gerektigini ortaya
koyar. Etik ise toplumsal yasamda insan iligkilerini bi¢imlendirmek i¢in siirdiiriilen
diisiinsel etkinlikler biitliniidiir. Daha soyut kavramlara dayanarak ne anlasilmasi
gerektigini tanimlamaya calisir. Ahlak felsefesi olarak etik, ahlaki davranislarin
elestiri siirecini gelistirmek ve davraniglara yon vermek amacini igerir (Yilmaz,
2009: 133).

Etik ile ahlak arasindaki farki kisaca 6zetlemek gerekirse etik, dogru ve yanlig
davranig teorisi; ahlak ise onun pratigidir. Etik bir kiginin belli bir durumda ifade
etmek istedigi degerlerle ilgiliyken, ahlak, bunu hayata gecirme tarzidir (Yildiz,
2010: 160).

Mahmutoglu etik ve ahlak kavramlarinin arasindaki iliskiyi, farkliliklar1 ve
benzerlikleri su sekilde belirtmektedir (Mahmutoglu, 2009: 244-245-246):

1. Etik, iy1 ve dogru kavramlarinin ne oldugunu arastirmaktadir. Ahlak ise
kisinin sonradan edindigi tutum ve davraniglar i¢in kullanilirken, ayni
zamanda toplumun benimsedigi deger sistemlerinin de adi olarak
kullanilmaktadir.

2. Etik daha ¢ok kurallara dayali davranislar ifade ederken, ahlak kavrami ise
duygusal boyutu icermektedir

3. Ahlak insanin deger ve tutumlarini igerirken, etik; insanlarin bireysel ve
toplumsal anlamda kurduklar iligkilerin temelinde var olan degerleri,
kurallari, dogru-yanhs, iyi-kotii gibi kavramlar1 ahlaksal agidan arastiran
felsefe disiplinidir.

4. Ahlak; toplumsal anlamda var olan davranis ve inanglar1 yonlendiren bir
degerler sistemidir. Etik, olaylara soyut ve kuramsal bakarken, ahlak etigin
tersine bireylerin giinliik yasami icerisinde nasil yasamalar1 gerektigini ince

ayrintilar i¢inde pratik olarak diistinmektedir.



5. Ahlak; etigin yasam pratigine yansiyan kurallar demetidir. Bir bagka ifadeyle
ahlak ben, etik ise biz anlamina gelmektedir.

6. Etik ahlakilik konusunda ¢alismakla birlikte, etik sorular ile ahlak sorulari
birbirlerinden farklilasmaktadir. Ahlak bireysel ve somut sorgulamalar
yapmakta iken etik, ahlak ilkesini ve ahlakiligi gosteren eylemleri ve
davraniglar1 sorgulamaktadir. Netice olarak etik, ahlak eylemini konu alarak
etik alan1 olusturmaktadir.

7. Ahlaki sorular daha ¢ok emir ve bildirme kipindeki ifadelerdir. Ornegin;
yalan sdylemeyecegine soz ver, sadik kalacagina séz ver, isini diizenli ve titiz
yap, saygili davran, yardim et gibi emir ifadeleri ile yardim etmek bir
erdemdir, basar1 i¢in ¢ok calismak gerekir gibi bildirme climleleridir. Etik ise
konu olarak daha temel ve genel sorular1 ele almaktadir.

8. Etik ahlaktan farkli olarak somut eylem talimatlari ve kurallar ortaya
¢ikarmaz, daha ¢ok iyi davranmak isteyenleri farkli durumlarda 6nem tastyan
normlar1 sorunlasgtirmaya ve Ozel bir durumda yapilmasi gerekenin ne
olduguna karar vermeye ¢agirir (Mahmutoglu, 2009: 244-245-246).

Etik ile ahlakin benzeyen yonleri ayni sorulara cevap aramalari olarak
belirtilirken, farkliliklarinin ise ¢ok daha fazla oldugu rahatlikla s6ylenebilir. Her
seyden Once ahlakin etikten dnce var oldugu, etik ile pratik anlamda ahlak kavramina
yiiklenen anlamin kesinlikle ayn1 olmadig1 sdylenebilir. Etikte amag, ahlakin temel
sorularina felsefe yaklasimlar ¢ercevesinde cevap arayisi olarak degerlendirilebilir

(Tokgdz, 2013: 6).

1.2. ETIiK TURLERI

Etik davranis ile ilgili olarak, bilginin dogasi, ahlak felsefesi ve tarihsel
acidan bakildiginda, aralarinda belli iliskiler bulunan {i¢ farkli etik tiirtinden soz
edilmektedir. Bu etik tiirleri; betimleyici, normatif ve meta etik seklinde

gruplandiriimaktadir (Ozmen ve Giingér, 2008: 141).
1.2.1. Betimleyici Etik

Ahlak alanina bilimsel yaklagimin uygulamasinin bir sonucu olan betimleyici

etik anlayis1 norm bildirmek ya da kural koymak yerine, sadece insan eylemlerini



gozlemleyerek eylemlerin sonuglarini betimlemektedir (Yildirirm, 2010: 27).
Dolayistyla betimleyici etik, insanlarin ahlaki goriis ya da inanglariyla ilgili olgusal
Oonermelerden meydana gelen etik tiiriinii ifade eder (Uysal, 2006: 12).

Betimleyici etikte, inang ve davranislarin gergek yapilar arastirilir. insanlarin
davraniglart ve bunlarin nedenleri bilimsel tekniklerle ortaya ¢ikarilmaya caligilir.
Ornegin; antropologlar, sosyologlar, psikologlar ve tarihgiler mesleki etik politika ve
kurallardaki ahlaki norm ve tutumlarin neler olduklarini tespit etmeye calisirlar

(Uysal, 2006: 12).
1.2.2. Normatif Etik

Insanin ahlaki davranislar1 ve eylemleri igin kural ve diizenleyici ilkeler
getiren etik tlirlidiir. Bu etik tiiriinde nasil yasanilmasi gerektigini belirten ahlaki
ilkeler aragtirilir. Hayatta en yiiksek degere sahip olan seylerin neler oldugu, adil bir
toplumun hangi unsurlar1 igermesi gerektigi ve bir insani ahlaki yonden iyi kilan
seylerin neler oldugu normatif etigin tartisma konularidir (Ozmen ve Giingér, 2008:
141).

Normatif etik tiirii, betimleyici etikte oldugu gibi mevcudu belirtmekten ¢ok
onceden tanimlayici regete sunan ve neyin nasil yapilmasi gerektigini tanimlayan bir
etik tliriidiir (Uysal, 2006: 14).

Normatif etik, mevcut bir durumdan hareket ederek bu durumu analiz edip
elestirir ve burada elde ettigi elestiriden belli bir tarzda ahlaki olarak nitelendirdigi
eylem ve davraniglara cagri yaparak, bu amacla s6z konusu davranislarin ve
eylemlerin gerekliligini mesrulastirip hakli kilmak i¢in ahlak ilkelerini ve nedenlerini
ortaya koyar. Bagka bir ifadeyle normatif etik, bireyin ahlaki bakimdan ne yapmasi,

nasil bir kisi olmas1 gerektigi gibi sorular1 yanitlamaya calisir (Kilavuz, 2002: 257).
1.2.3. Meta Etik

Normatif etik sistemlerini, onlarin ilk ilkeleri olan ahlak yargilarini ve etigin
ilkel terimleri olan ahlaki kavramlari ¢oziimleyen meta etik; tarihsel, bilimsel,
deneyimsel veya normatif yargi gerektiren ya da bunlart i¢inde bulunduran bir
diisiince tarzi olmayip ahlaki kavramlarin anlamini dil ve ahlak iliskisi i¢inde analiz
eden bir etik tiiriidiir (Cevizci, 2012: 121). Ornegin; ahlaki sorumluluklarin ne

oldugu veya ne olmasi gerektigi sorusunu degil, sorumluluk kavraminin ne oldugunu



aragtirir. Etik dogrular ne tiir dogrulardir? Bu dogrularin kaynagi nedir? Duygularin
ve aklin ahlak bilgisindeki rolii nedir? seklindeki sorularin cevaplari meta etigin
alanina girer. Baska bir ifadeyle, meta etigin ahlak bilgisinin ne tiir bir bilgi
oldugunu, onun temelini, dogasini ve yapisini arastirdigi sdylenebilir (Kilavuz, 2002:
258).

Sonug olarak meta etik, etik sorular1 ¢oziimleyici ve elestirel bakis agisiyla
ele alir. Etik alaninda yer alan yargilarin, ahlakla ilgili dilsel ifadelerin dil ve anlam
yoniinden incelenmesi, bunlarin bilgi olup olmadiklariin belirlenmesi ve bu alanda
bilgi ortaya konup konamayacaginin tartisilmasi bu yaklagimin temel 6zelligi olarak

arastirma gergevesini belirlemektedir (Kuguradi ve Tasdelen, 2011: 37).

1.3. MESLEKI ETIiK

Tarihsel siire¢ igerisinde, insanlarin ihtiyag duydugu her tiirden mal ya da
hizmet tiretimi ¢esitli meslek gruplarimin dogmasina sebep olmustur. Bu meslek
gruplar1 zamanla orgiitlenip bir takim ilkeler belirlemislerdir. Bu ilkeler arasinda,
etik degerler 6nemli bir yere sahiptir (Milli Egitim Bakanligi [MEB], 2006: 23).

Meslek etigi kavraminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in 6nce meslek kavraminin
tanimlanmasinda fayda vardir. Ciinkii herhangi bir isin meslek sayilabilmesi ig¢in,
ugras alaninin iginde etik deger ve ilkelerinin de tanimlanmis olmasi gerekmektedir.
Bir ugrasin meslek sayilabilmesi i¢in asagidaki unsurlar1 tasimasi gerekir (Aydin,
2012: 95-96):

- Toplumun kaginilmaz olan bir gereksinimini kargilamali,

- Meslek, kisinin salt kendi doyumu i¢in degil ayn1 zamanda bagkalarinin

yarar1 iginde icra edilmeli,

- Meslek sistemli bir egitimle kazanilmis 6zel bilgi ve becerilere

dayanmali,

- Kazang elde etmek igin icra edilmeli.

Meslek kavramu ile ilgili yapilan agiklamalardan sonra meslek etigi, mesleki
davranislarla ilgili neyin dogru, neyin yanlig, neyin hakli, neyin haksiz oldugu
hakkinda inanglara dayali ilkeler ve kurallar toplulugu seklinde tanimlanabilir

(Selimoglu, 1997: 1).



Durkheim’e gore ise her zaman bir grubun eseri olan mesleki etik, grup onu
korudugu siirece yiiriirliikte kalabilen ve bireylere emreden, onlar1 su ya da bu
sekilde davranmaya zorlayan, kisisel egilimlerine bir sinir ¢izen ve daha ileri
gitmelerine engel olan kurallardan olugsmaktadir (Aydin, 2012: 99).

Mesleki etik kurallarmin belirlenmesinde mesleklerin  kendilerine 6zgii
kosullar1 6nemli rol oynamaktadir. Sosyal ¢evre, etik kurallara bireysel uyum diizeyi
ve Orgiit kiiltlirli meslek etiginin tamamlayicist durumundadir (Dastan, 2009: 284).

Meslek etiginin en 6nemli sart1 olan profesyonellik meslek etigi ile dogrudan
iligkilidir. Ancak bazen para kazanma hirs1 profesyonelligin Oniine gecebildiginden
insanlar para kazanmak ile profesyonellik arasinda ikilemler yasayabilir. Bu
sorunlarla ¢atisma halinde olan meslek etigini Philip E. Humbert 10 temel ilkeye
dayandirmistir. Bunlar (Humbert, Akt. Ayboga, 2001: 32);

1. Meslek etigi Kkisisel etie dayamir: Bireyin 6zel hayatindaki etik
kurallara uymasi ile is hayatinda dogru olan1 yapmay1 ve diiriist olmay1 istemesi
arasinda kesin ¢izgilerle belirlenmis bir ayirim bulunmamaktadir.

2. Meslek etigi tarafsizhiga dayanir: Bir anlasmada ya da islem halinde
her iki tarafinda birbirlerine ayn1 derecede ilgi ve alaka gostermesi, pazarliklarini iyi
niyet ¢ergevesi igerisinde siirdiirmesi ve islemlerini bu esasa gore devam ettirmeleri
durumunda yapilan ya da yapilacak olan 1is, etik kurallara uygun olarak
ilerlemektedir.

3. Meslek etigi diiriistliik gerektirir: Diristlik; biitiinliik, giivenilirlik
ve tutarlibk anlamina gelir. Meslek etigine uyan isletmeler saygi, diiriistliik ve
biitiinliik ¢ercevesinde insanlara verdigi sozleri tutar ve taahhiitlerini yerine getirir.

4. Meslek etigi dogru sdylemeyi gerektirir: Kusurlu {riinlerin
miisteriden gizlenerek satilmasi geride kaldi. Satici sadece birinci sinif {iriin satarken
degil yeni bir iiriin satarken de varsa kusurlarini, modasinin gecip ge¢cmedigini
miisteriye dogru bir sekilde aktarmalidir. Dogru reklam sadece hukuk kurallar
gerektirdigi i¢in degil meslek etigi gerektirdigi i¢in yapilmalidir.

5. Meslek etigi giivenilirlik gerektirir: Eger sirketiniz daha yeni,
geleceginiz belirsiz, iflasa siirliklenmeniz s6z konusu ise ya da bunun gibi bir

olumsuz durumla karsi karsiyaysaniz miisterileri bundan haberdar etmelisiniz. Etik



isletmeler sorunlar1 ¢ézme, sorulari cevaplama ve destek saglama konusunda
giivenilir olabilirler.

6. Meslek etigi bir is plam gerektirir: Bir sirketin mesleki ahlaki, onun
toplum karsisindaki goriintiisiine, vizyonuna ve toplum igerisindeki roliine baghdir.
Is etigi bir boslukta gerceklesemez. Sirketin biiyiime, istikrar, kar ve hizmet
planlarinin netligi arttik¢a meslek ahlakina uygun davranislar1 da ayni oranda artar.

7. Meslek etigi hem i¢sel hem de dissal olarak uygulanir: Meslek
ahlakin1 uygulayan isletmeler, hem miisterilerine hem de personeline karsi diiriist
davranirlar ve saygili bir yaklasgimda bulunurlar. Meslek etigi, toplant1 salonunda
sayglyl, 1yl niyet c¢ercevesinde yiiriitiillen pazarli§i, personele, saticilara ve
miisterilere kars1 olan zorunluluklar1 ve verilen sdzleri yerine getirmeyi igerir.

8. Meslek etigi kar gerektirir: Meslek ahlakini uygulayan isletmeler
dogru ve diizgiin yonetilen, dolayisiyla hem giiglii bir yonetime sahip hem de
otokontrol sistemine sahip ve gelecegini gorerek ne kadar biiyiiyebilecegini
belirlemis isletmelerdir. Etik, gelecege hazir olabilmek i¢in su anda nasil
yasandiginin analizidir, kdr yapmayan bir isletme sirketin refahini saglayacak ahlaki
yiikiimliiliiklerini yerine getiremez.

9. Meslek etigi degerlere dayahdir: Hukuk yazili ve esnek olmayan
kurallara dayanir, oysa etik yerlesik ve en alt diizeydeki kurallar1 belirler. Etik;
degerler, idealler ve beklentiler ile ilgilidir. Meslek etigi kurallarina uyan isletmeler,
genellikle kendi ideallerini gergeklestiremeyebilirler ama niyetlerini belli ederler.

10. Meslek etigi tepe noktasindan baslar: Bir isletmede biitiin
davraniglar en iist kademedeki yoneticilerin tutumuna gore sekillenir. Etik kurallarina
uyan yoneticilerin yonetiminde c¢alisan personeller de etik kurallara uymak
durumunda kalirlar. Bu yiizden is ahlaki tepe noktasindan baglar (Humbert, Akt.
Ayboga, 2001: 32).

Meslekler arasinda yapilan isin niteligine gore farkliliklar bulunmasina
karsin, meslek etigi ile ilgili belirli ortak ozellikler bulunmaktadir (Ozkan ve
Hacihasanoglu, 2012: 38). Mintz’e gore meslek etigi ile ilgili ortak ozellikler su
sekildedir (Yildiz, 2010: 161-162):
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1. Meslek tiyelerinden, hukuk kurallarinin 6ngordiigii diizeyin iizerinde bir
davranis icerisinde bulunmalar1 ve yiiksek davranis diizeyini korumalari
beklenir.

2.  Etik kurallar, diiriist davranmay: tesvik edici ve kamuoyunda olumlu bir
imaj yaratmay1 saglayacak sekilde tasarlanmalidir.

3. Meslek gruplari, belirlenen etik kurallara ters diisecek davranislari
yasaklamali1 ve bunlara cezai yaptirimlar uygulamalidir.

Bir meslek grubu iiyelerinin, mesleklerinin gerekliliklerini en 1yi sekilde

yerine getirmeleri ve mesleklerini yliceltecek davraniglar sergilemeleri hem o
meslegin hem de meslegi icra edenlerin toplum icindeki sayginligini arttirir
(Tanriverdi, 2012: 1077). Meslek etigine sahip olmayan ve meslek etigine gereken
O6nem vermeyen meslek mensuplari ise toplumdaki diger insanlar1 hi¢ diisiinmeyerek
sadece kendi menfaatlerini 6n planda tutmalarindan dolay1 topluma yarardan ¢ok
zarar verirler (Cabuk ve Isgiiden, 2006: 64).

Meslek etigiyle ilgili olan degerlerin bir kismi1 vicdani kanaatlere dayanirken,
bir kismi1 da o meslegin bagli bulundugu oda, dernek, cemiyet, birlik vb. orgiitlerin
diizenlemis oldugu yazili kurallara dayanmaktadir. En {ist seviyede ise yasallagmis
kurallar yer alir. Bu degerlerin ihlali veya thmali durumunda yasal yaptirimlar daha
agir olabilirken, mesleki orgiitlerin yaptirimlar: yasal yaptirimlara nispeten daha hafif
olabilir. Siibjektif oldugundan vicdani kanaatin yaptirimi digerlerine gore ¢ok daha

hafif veya ¢ok daha agir olabilir (Kutlu, 2008: 147).
1.3.1. Muhasebe Mesleginde Etik

Glinlimiizde her meslekte oldugu gibi muhasebe mesleginde de meslegin
gereklerinin yerine getirilmesi konusunda meslek etiginin ¢ok 6nemli bir yeri vardir.
Cinkii muhasebe sistemi igerisinde isletmelerin finansal nitelikteki islemleri
kaydedilmekte, smiflandirilmakta, Ozetlenmekte ve sonuglar finansal tablolar
araciligiyla ilgili taraflara sunulmaktadir. Bu noktada 6zellikle dogru ve giivenilir
bilgi 6n plana ¢ikmakta ve bu kavramlarla birlikte dogrudan dogruya meslek etigi
devreye girmektedir (Ozkan ve Hacihasanoglu, 2012: 38-39).

Muhasebe meslek etigi; muhasebe meslek mensuplarinin  mesleki
faaliyetlerini yiiriitiirken kanunlara uygun islem yapmasinin yani sira toplumun deger

yargilarina da 6nem vererek giivenilir bilgilerin topluma sunulmasi ve miisteriler,
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toplum, meslektaslar ve ilgili meslek kuruluslari ile olan iligkilerde uyulmasi gereken
kurallar biitlinii olarak tanimlanmaktadir (Dastan, 2001: 71). Diger bir tanima gore
muhasebe meslek etigi, misterilere, halka ve diger uygulamacilara yiiksek
standartlara baglanmis ahlaki davranislarla hizmet edilmesi demektir (Aymankuy ve
Sarioglan, 2005: 29).

Muhasebecilikte etiksel anlayisin gelismesinde davranigsal boyutun yaninda
muhasebe bilgilerinin niteligi de dnemli bir rol oynamaktadir. Bu dogrultuda isletme
ile ilgili taraflara saglanacak muhasebe bilgilerinin sahip olmasi gereken bazi
nitelikler vardir. Bunlar (Giil ve Ergiin, 2004: 57);

- Anlasilabilirlik,
- llgililik,
- Gilvenilirlik,
- Karsilastirilabilirlik,
- Tutarlilik.
Unsal (2009), muhasebe-etik iliskisini hiyerarsik olarak su seklide

incelemistir.

Sekil 1. Muhasebe Hiyerarsisinde Etik Alanlar

A M
U
Ii 5 Basamak
A S Etiksel Karar
E Siireci Meslek
B 4 Basamak Ahlak ;{mauan
E Etiksel
1T H Bosluk
i 3. Basamak Yasalar ve Kurallar
v
A E .
R > Basmak GKGM Kavram, Ilke, ve
A T Standartlar
R
A S
IS 1. Basamak Finansal Ekonomik Olavlar
|

Kaynak: Unsal, 2009: 412
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Sekilde etik-muhasebe iligkisi hiyerarsik yapidan da anlasilacagi iizere
finansal ekonomik olaylarin tanimlanmasinda, Genel Kabul Goérmiis Muhasebe
(GKGM) kavram, ilke ve standartlar1 kullanilmaktadir. Finansal olaylar
tanimlandiktan sonra, en dogru yasa maddesinin veya kuralinin se¢ilmesinde ya da
hakkinda diizenleme yapilmamis yasal bosluklarda, meslek ahlak kurallarinin dogru
uygulanip uygulanmamasinda ve bunun disinda kural g¢atigmalarinin ¢oziimiinde
etiksel yargilamalar islev goriir. Bu nedenle finansal bildiri alanlari muhasebe
metodolojisinde hem etigin konusunu olusturmakta hem de etigin sinirlarini

cizmektedir (Unsal, 2009: 412).

Muhasebe meslek mensuplart mesleki gorevlerini yerine getirirken deger
yargilarinda ikileme diisebilirler veya c¢esitli mesleki sorunlarla karsi karsiya
kalabilirler. Bu gibi durumlarda sorunun c¢éziilebilmesinde muhasebe mesleginin
gerektirdigi etik degerler 6n plana ¢ikmalidir. Aksi durumda muhasebe meslek
mensuplarinin etik degerlerden uzaklasmalar1 toplumun genis bir kesimini énemli

Olciide olumsuz yonde etkileyecektir (Yildiz, 2010: 160).

ABD ve tim diinyada yanki uyandiran Enron, Anderson Worldwide,
Adelphia Communications, Bristol-Myers Squibb, CMS Energy, Merrill Lynch
(ML), Xerox gibi sirketlerde yasanan muhasebe skandallarindan sonra yasalarin her
zaman, her yerde ve tam anlamiyla etkin olamadigi, dolayisiyla da mesleki etik
degerlerin giindeme gelmesi tartisilmaya baslanmis ve Onemi tekrardan

hatirlatilmistir (Kutlu, 2008: 150).

Tiirkiye’de muhasebe mesleginde etik ilke ve kurallarin gelistirilmesinde ve
yayginlastirilmasinda  uluslararasi  ve ulusal kuruluslarin  ¢alismalarindan
yararlanilmaktadir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren kuruluslarin basinda
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants
Ethics Committe-IFAC) ve Amerika Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (The American
Institute of Certified Public Accountants-AICPA) gelmektedir. Bu kuruluslarin
caligmalarinin  yan1 sira ililkemizde muhasebe meslegi ile ilgili yapilan
diizenlemelerde TURMOB (Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler Odas1 Birligi) etkin bir rol oynamaktadir. (Cabuk ve
Isgiiden, 2006: 68). Esasta ayni, konuyu ele alis ve uygulamada kismi farkliliklar
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tasiyan bu diizenlemelerle ortaya konulan kurallari; “bagimsizlik, dogruluk,
diiriistliik, gizlilik, kamu yarari, meslek onuru, mesleki 6zen, mesleki yeterlilik,
muhasebe ilke ve standartlart ile uyum, sir saklama, sosyal sorumluluk, tarafsiziik,

haksiz rekabet, reklam ve tesvik yasagr vb.” seklinde saymak miimkiindiir (Dastan,

2009: 285).
1.3.2. Spor Etigi

Tirk Dil Kurumu (TDK)’na goére spor; bedeni veya zihni gelistirmek
amaciyla kisisel veya toplu olarak gerceklestirilen, baz1 kurallara gore uygulanan
hareketlerin tiimii olarak tanimlanmaktadir. Ancak spor yapan insan, sadece bedensel
yetilerini gelistiren ve onu kullanan insan degildir. Cilinkii spor; bedenin, aklin,
zekanin, iradenin, duygularin, kendi kendini denetleme sisteminin, 6zel bir ahlaki
kayginin ve yasama tutumunun birlikte islev gostermesini gerektiren bir olgudur. Bu
nedenle sporcu, sadece sportif basar1 i¢in ugras veren kisi degildir. Sporcu, sportif
basart icin verdigi miicadelenin yaninda ahlaki ve estetiksel degerleri de ortaya
koymak i¢in miicadele vermektedir (Tanriverdi, 2012: 1080).

Son zamanlarda diinyada sporun amacindan saptirilarak bir takim ¢ikarlar i¢in
ara¢ haline getirilmesi ve ahlaki degerlerle maddi degerlerin yer degistirmesi, spor
alaninda etige duyulan ihtiyaci daha iyi ortaya koymaktadir. Sporun taraflarinin
(teknik direktor, sporcu, hakem, yonetici, taraftar, medya) gérevlerini ifa ederken bir
takim etik ilkeleri géz ardi etmeleri, spor adina etik dis1 gelismelerin yasanmasina
yol agmaktadir (Tuncel ve Biiyiikoztiirk, 2009: 160).

Spor etigi kavrami genel anlamda, sporun gelismesinde rol oynayan sporun
taraflarinin gorev ve sorumluluklarimi diiriistliik, adalet, acgiklik, tarafsizlik ve saygi
gibi evrensel degerler dogrultusunda yerine getirmeleri ve calismalarini etik ilkelere
baglamalarin1 kapsamaktadir. Spor etiginin amaci, bireylere spor alaninda kabul
gérmiis evrensel etik ilkelerinin benimsetilerek sporun yapildigi ortamlarda davranis
boyutunda sergilenmesini saglamaktir (Tuncel ve Biiyiikoztiirk, 2009: 160).

Sporda etik dis1 davranislarin sebebi olarak spor ekonomisinin giin gectikge
biiyiimesi ve sporun taraflarinin daha fazla kazanma istegi gosterilebilir. Clinkii spor
alanlarinda “kazanmak i¢in her yol mubahtir* felsefesi sporun taraflar1 tarafindan

sergilenen davranislarin etik agidan kontroliinii ortadan kaldirmaktadir.
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Son yillarda sik¢a giindeme gelen sporda siddet, saldirganlik, sike ve tesvik
primi, bahis oyunu skandallar1 gibi konular gostermektedir ki, spor etiginin daha iyi
anlasilmasma ve anlatilmasina ihtiyag vardir. Ister amatérliikte ve isterse
profesyonellikte olsun basar1 ihtiyaci, Fair Play kurallarina uygun davranmayi
gerektirir. Fair Play, zor sartlar altinda dahi kurallara uyma ve diiriist davranma ile
kendini gosterir. Giiniimiizde spor faaliyetlerinde ne yazik ki Fair Play kurallarina
uygun olan az sayida davranig, uygun olmayan ise c¢ok sayida davranis

gozlemlenmektedir (Senol, 2013: 714).

2. GENEL ANLAMDA SiKE

Sporun yasam agisindan saglik ve mutluluk kaynagi olmasi disinda, hem
sporcular hem de izleyiciler i¢in biiyiik bir keyif alani olusturarak spor faaliyetlerinin
sosyal acidan genislemesi ve daha genis kitlelere yayilmasi spora duyulan ilgiyi her
gegen giin daha da artirmakta ve spor ekonomisini gelistirmektedir (Bigak Hukuk

Biirosu, 1).

Biiyiikk bir ekonomik sektor haline gelen sporda, gelir pastasindan farkli
sekillerde pay almak isteyen sporcular, yoneticiler vs. deg8isik yontemler kesfederek
bir adim 6ne ge¢cmeyi hedeflemislerdir. Eskiden sadece amatdér duygularla spor
yapilmasimna ve basarili olarak manevi acidan tatmin elde edilmesine karsin,
giinlimiizde sporun kazang elde etme amaci giidiilen bir ugras haline donligmesiyle
spor karsilagmalarinin sonucuna bagli maddi kazanglar elde etme istegi de 6nem
kazanmistir. Sporu normal yollarla icra edip maddi kazang elde etmek isteyenlerin
yaninda, etik dis1 yollar vasitasiyla gelir elde etme yolunu segen kisilerde
bulunmaktadir (Seydi, 2013).

2.1. SIKE SUCU

Sike futbol mevzuatinda en basindan beri yer almakta iken ilk kez 6222 sayili
Sporda Siddetin ve Diizensizligin Onlenmesine Dair Kanun’da adli sug olarak yer

almigtir (Tuzcuoglu, 2011: 108-109).
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Aldatma, hileli anlasma gibi sozliikk anlamlart bulunan sike, TDK’na gore
“Bir spor karsilagsmasinin sonucunu degistirmek i¢in maddi veya manevi bir ¢ikar

karsilig1 varilan anlagma” olarak tanimlanmaktadir.

6222 sayili Kanuna gore ise sike, “Belirli bir spor miisabakasinin sonucunu
etkilemek amaciyla bir baskasina kazang veya sair menfaat temin etmek” seklinde

tanimlanmastir.

Tiirkiye Futbol Federasyonu (TFF)’nun 6zerkligini kazandigi 1992 yilinda,
01.11.1992 tarih ve 21392 sayili resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren ilk
Futbol Disiplin Talimati’nin “Hileli ve Danigikli Futbol Miisabakas1” baslikl1 38.
Maddesi’nde “sike yapmak/yaptirmak” eylemi su sekilde tanimlanmistir (Tuzcuoglu,
2011: 109):

“Hileli ve danisikli futbol miisabakas: yapan, yaptiran kisiler ve aracilari en az bir
il miisabakadan men cezast veya o kadar siire ile hak mahrumiyeti ve tesekkiiller Futbol
Federasyonunca kiime diisiirme cezasi ile cezalandirilir.”

Sikeye ilk defa M.O. 388 yilinda Thessaliali Eupolos adli bir atletin riigvetle
tic rakibine istiinliik saglayarak birinci oldugu Olimpiyat oyunlarinda
rastlanmaktadir (Maenning, 2008: 3). Cok eski bir tarihi bulunmasina ragmen, sike
suguna daha ¢ok sporun biiylik bir ekonomik sektdr haline geldigi 20. yiizyilda
rastlamaktayiz. 1926-1927 yilinda italya’da, 1940-1950°li yillarda Ingiltere’de ki
sike olaylar1 6rnek verilebilir (Ozen ve Yilmaz, 2012: 21).

Yasada da belirtildigi ilizere amag belirli bir spor miisabakasinin sonucunu
etkilemektir. Sike sucunun olusabilmesi i¢in bu ama¢ dogrultusunda hareket edilmesi
gerekmektedir. Sike sugunun icrasi ve tamamlanmasi agisindan cesitli ihtimaller goz

oniinde bulundurulmalidir (Ozgeng, 2012: 105-106-107):

Birinci ihtimal: Sike anlagsmasi yapilmasi yoniinde tesvikte bulunulmus fakat
sike yapma hususunda herhangi bir kisiye teklifte bulunulmamistir. Ornegin; bir
kuliipte bagkan bagska bir gorevliye rakip takimin yoneticileri ile gorlismesi ve magin
alinmasi i¢in ne gerekiyorsa yapilmasi yoniinde telkinde bulunur. Fakat gorevli,
bunun dogru olmadigini diisiinerek bunu kabul etmez; ya da kabul etmekle birlikte,
rakip takim yoneticilerine bu teklifi iletmez veya iletemez. Bu durumda sike suguna
tesebbiisten dolay1 cezalandirma yoluna gidilemez. Etik bakimdan dogru olmayan bu

durum, sadece ilgili federasyonun disiplin yaptirimina tabi tutulur.
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ITkinci ihtimal: Sike anlagsmas1 yapilmasi yoniinde teklifte bulunulmus fakat bu
teklif kars1 tarafca kabul edilmemistir. Ornegin; bir kuliibiin baskani, yoneticisi veya
diger bir gorevlisi rakip takimin yoneticileri ile goriiserek, oynanacak olan
miisabakay1 belirli bir kazang ve sair menfaat karsiliginda almalar1 yoniinde teklifte
bulunmasina ragmen karsi kuliibiin yoneticileri bunun dogru olmadigini diisiinerek
teklifi kabul etmez. Bu durumda, sike sucuna tesebbiis s6z konusudur. Bu nedenle
kabul edilmeyen teklifte veya talepte bulunan ya da pazarlik yapan kuliip yoneticileri

sike suguna tesebbiisten dolay1 cezalandirilmalidir (6222 s. Kanun, md.11/3).

Ugiincii  ihtimal:  Sike anlasmasi yapilmis ama heniiz miisabaka
oynanmamustir. Ornegin; bir kuliibiin baskan1 veya yoneticisi kars1 kuliibiin herhangi
bir yoneticisi ile oynanacak olan miisabaka i¢in belirli bir kazang¢ veya sair menfaat
karsiliginda anlagma yapabilir. Fakat bu anlasmanin ortaya ¢ikmasi sebebiyle veya
sair herhangi bir sebeple miisabaka icra edilemez. Bu durumda, sike anlagmasi
yapilmis oldugu i¢in, anlasan kisiler sike sugu tamamlanmis gibi, bu sugtan dolayi

cezalandirilirlar (6222 s. Kanun, md.11/1).

Dordiincii ihtimal: Sike anlagmasi yapilmis ancak miisabaka sonucunu
etkileme karsiliginda vaat edilen kazang ve sair menfaat heniiz temin edilememistir.
Ornegin; belirli bir kazang ve sair menfaat vaadi karsihiginda bir miisabakanin
sonucunu etkilemek amaciyla anlasma yapilir. Ancak, bu vaat sonradan yerine
getirilmez veya getirilemez. Bu durumda, yapilan anlasma sonucunda kazang veya
sair menfaat temin edilmemis veya edilememis ise de, anlasan kisiler sike sucu

tamamlanmis gibi cezaya hiikmolunur (6222 s. Kanun, md.11/1).

Besinci ihtimal: Sike anlagmasi yapilmis, bu anlagsmaya taraf olup
olmadiklarmma ve bu sikede kendilerinin sahsen bir menfaatinin olup olmadigina
bakilmaksizin bir takim kisilerde miisabaka sonucunun istenen sekilde gerceklesmesi
i¢in ¢aba gdstermislerdir. Ornegin; bir kuliibiin baskan1 ve sair yoneticileri rakip
takimin yoneticileri ile belirli bir menfaat karsiliginda sike konusunda anlagmaya
varirlar. Anlasma hususlart oyunculara ve teknik heyete iletilir. Oyuncular, teknik
heyet ve takim yoneticileri, icra edilen miisabakanin anlasma dogrultusunda
sonug¢lanmasi i¢in ¢aba gosterirler. Bu durumda, kisilerin sike anlagmasina taraf olup

olmadiklarina ve bu sike anlagmasinda kendilerinin bir menfaatinin olup olmadigina

17



bakilmaksizin, miisabakanin anlasma dogrultusunda sonuglanmasi i¢in ¢aba gdsteren

kisiler sike sugunun miisterek faili olarak cezalandirilir (6222 s. Kanun, md.11/2).

Altinct ihtimal: Sike anlagmasi yapilmis ve anlasma konusu kazang ve sair
menfaat temin edilmistir. Ornegin; X kuliibiiniin ydneticisi ile Y kuliibiiniin savunma
oyuncusu anlagirlar. Bu anlagsmaya gore, savunma oyuncusu her iki kuliip arasinda
oynanacak olan karsilasmada karsi takiminin lehine penalti kazandiracak ve
karsilasmada gevsek oynayacak ve bunun karsiliginda belirli bir kazang elde
edecektir. Miisabaka savunma oyuncusunun yardimiyla istenilen sekilde X takiminin
galibiyetiyle sonuglanir ve savunma oyuncusuna anlasma dogrultusunda belirtilen
miktarda para verilir. Bu durumda, sike anlagmasi yapilmis ve anlagsma konusu
kazang ve sair menfaat temin edilmis oldugundan sike su¢u tamamlanmistir. 6222 s.
kanunda da belirtildigi tizere sike sugu belirli bir spor miisabakasinin sonucunu
etkilemek amaciyla bir baskasina kazang veya sair menfaat temin edildigi anda

tamamlanmis olmaktadir (6222 s. Kanun, md.11/1).

Bir spor miisabakasinin sonucunu etkilemeye yonelik olarak yapilan anlasma

ile (Ozgenc, 2012: 98);

a) Hak edilmis galibiyet yerine, dnceden anlagmali olarak belirli bir
oyuncunun veya takimin galip gelmesi saglanmis olabilir.

b) Bunun sonucunda bir oyuncu veya takim hak etmedigi bir mevkie
yikseltilmig, buna karsilik baska bir oyuncu veya bagka bir takimin bu mevkie
yiikselmesi engellenmis olabilir.

C) Herhangi bir oyuncu veya takimmn hak etmedigi bir mevkie
yiikseltilmesiyle bu oyuncuya, takima veya mensup olduklar1 kuliibe 6nemli bir
ekonomik kazang¢ saglanmis buna karsilik, bagka bir oyuncu, takim veya mensup
oldugu kuliip bu ekonomik kazanc¢tan yoksun birakilmis olabilir.

d) Spor miisabakasinin sonucu o6nceden belirlendiginden bu bilgiye
dayali olarak oynanan bahis oyunu sonucunda yiiksek meblagda kazanclar elde

edilmis olabilir.

Son olarak daha dnce pek duymadigimiz ve 3 Temmuz 2011 tarihinde birgok

yonetici, futbolcu, menajer ve aracinin gozaltina alinmasi ile baslayan dava siirecinde
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karsimiza ¢ikan bahis sikesi, hatir sikesi ve transfer sikesi kavramlarini kisaca

aciklayacak olursak (Yilmaz, 2012: 325);

Bahis sikesi, macin sonucu ne olursa olsun sucun failinin asil amacladigi
seyin bahis oyunu sonucunda kazanacagi menfaat olmasidir. Bu sike tiirii sadece

bahis oyunlarinin oynanabildigi spor miisabakalarinda yapilir (Y1lmaz, 2012: 326).

Hatir sikesi, taraflar arasinda daha Onceye dayanan hatir iligkisinin ve
manevi bagliligin kullanilmasi sonucu spor miisabakasinin sonucuna etki edilmeye

calisilmasidir (Sen ve Ozdemir, 2012: 6).

Transfer sikesi, bir sporcunun bir kuliibe transfer vaadiyle o kuliibiin
macginda oynamamasi, kotli oynamasi ya da bilerek kart gorerek oyun diginda
kalmasi, rakip takimin macginda ise iyi oynamasinin saglanmasi ve transfer

doneminde transfer edilmesi seklinde tanimlanabilir (Y1lmaz, 2012: 325).

2.2. SIKE SUCUNUN AGIRLASTIRICI NEDENLERI

6222 sayili kanunun 11/4 fikrasina gore sike sucunun cezasi dort halde
agirlagtirllmaktadir. Buna gore:

a) Sike sugunun kamu gorevinin sagladigr giiven ve niifuzu kotiiye
kullanmak sureti ile islenmesi:

Bu fikranin uygulanabilmesi i¢in;

1) Kisinin kamu gorevlisi olmasi,

2) Kisinin yaptigi bir kamu gorevinin bulunmast,

3) Gorev yaparken kendisine giiven duyulmasi veya giiven saglanmasi,

4) Sagladigi bu giiveni kétiiye kullanmasi gerekir (Oztiirk, 2012: 27).

Yasada yer alan bu fikraya gore fail, kamu gorevinin sagladig1 giiven veya
niifuzun koétiiye kullanilmasi suretiyle bu suclart islerse verilecek ceza yar1 oraninda
artirtlmaktadir. Niifuzun kotiiye kullanilmas: ile kastedilen, kamu gorevlisinin
konumunu kétiiye kullanmasidir. Kamu goérevinin  sagladigi niifuzun kotiiye
kullanilmasinin bir yolu, gorevlinin objektif olarak kendi gorev ve yetki alanina giren
bir isi yaparken, bu goérevin kendisine sagladig1 yetkiden faydalanarak haksiz yarar

elde etmesi iken, diger bir yolu da kamu gorevlisi olma unvanmin kullanilarak
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gbreve girmeyen fiillerin islenmesi seklinde olmaktadir (Ozen ve Yilmaz, 2012: 24).
Bir okulda miidiir ve miidiir yardimciligi gorevi yapan kisinin kendi emrinde
calisanlar iizerinde niifuzunu kullanmasi bunun tipik bir 6rnegidir. (Donay, 2011:

102).

Ayrica belirtilmesi gerekir ki, sike sucunun taraflarindan birisinin aktif veya
eski sporcu ya da aktif veya eski hakem olmasinin agirlastirict neden iginde
degerlendirilebilme imkani bulunmamaktadir. Ciinkii bu durum, kanunilik ilkesi
uyarinca madde metninde ayrica ve acik¢a gosterilmemek suretiyle agirlastirici
neden disinda tutulmustur. Kanun koyucu bu konuda belki sike sugunun
islenebilmesi i¢in mutlaka bir sporcu veya hakemle anlasilmasi veya bu kisilerden en

az birisine ulagilmas1 zorunlulugundan hareket etmis olabilir (Sen ve Ozdemir; 2012:

8).

b) Federasyon veya spor kuliipleri ile spor alaninda faaliyet goésteren
tiizel kisilerin genel kurul ve yonetim kurulu bagkan veya tiyeleri, teknik veya idari
yoneticileri ile kuliiplerin ve sporcularin menajerleri veya temsilciligini yapan kisiler

tarafindan islenmesi:

Bu halde menfaat saglayan taraf kanunda belirtilen bu kisilerdir ve sugun bu

kisiler tarafindan islenmesi artirrm nedeni olarak sayilmstir.

Taraf ayirimi yapilmaksizin bu kisiler sucun faili olarak gosterilmistir.
Anlagmanin kars1 tarafi, dogrudan dogruya veya dolayli olarak miisabaka sonucunu
etkileyebilecek herkes olabilir. Dolayli olarak miisabaka sonucunu etkileme imkéan
ve iktidarma sahip olan kisilerin miisabaka sonucunu dogrudan dogruya
etkileyebilecek kisiler {izerinde niifuz kullanarak bu eylemini gergeklestirmesi
gerekir (Zafer, 2012: 8).

Dernek niteliginde olan spor kuliiplerinin yoneticileri kamunun tanidig1 ve
giiven duydugu kisilige sahiptirler. Bu yiizden, bu kisilerin sporcular {izerinde biiyiik
etkisi olabilir. Bu agidan bdyle bir sugu islemede biiyiik kolayliklara sahiptirler. Iste
yasa koyucu bu kolayliktan yararlanabilecek bu kisilerin sike halinde cezalarinin

arttirtlmasini yerinde olarak 6ngdrmiistiir (Donay, 2011: 103).
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Kanunda belirtilen bu kisilerin sike teklifinde yetkili, etkili ve kazang veya
sair menfaat temin edilmesinde inandirici olmalar1 nedeniyle sugun artirim nedeni

olarak kabul edilmistir (Oztiirk, 2012: 28).

6222 sayili kanunun 11. maddesinin ilk seklinde su¢un failinin bir spor
kuliibiiniin yonetim kurulu baskan1 veya iiyesi olmasi, cezay1 agirlastiran nitelikli hal
olarak kabul edilmisken 6259 sayili kanunla bu kisilerin sayis1 arttirilmis ve sugun
6259 sayil1 kanunla eklenen kisiler tarafindan islenmesi halinde cezanin agirlasacagi
hitkme baglanmistir. ifade etmek gerekir ki, spor kuliibiiniin ydnetim kurulu baskan
ve lyeleri disinda kalan diger kisiler bakimimdan bu fikranin uygulanmasi, ancak
6259 sayili kanunun yiirtirliige girdigi tarihten sonra islenen suglar bakimindan s6z

konusu olacaktir (Koca, 2012: 55).

c) Sug¢ islemek amaciyla kurulmus bir Orgiitiin faaliyeti ¢ercevesinde
islenmesi:

Sugun bir orgiit faaliyeti ¢ergevesinde islenmesi de bir artirim nedeni olarak
Ongorilmiistiir.

Konuya ge¢gmeden Once Orgiit tanimini yapacak olursak; orgiit, bir sug
islemek amaciyla kurulmus olan, en az ii¢ kisiden olusan, su¢ islemeye yonelik
elverisli arag ve geregleri bulunan, yumusak yapida da olsa bir hiyerarsik yapisi olan
ve bunun yaninda su¢ isleme iradesinde devamliligin oldugu bir yapilanmadir.
Tanimdan da anlasilacag tlizere Orgiitiin en 6nemli unsurlar1 hiyerarsik bir yapinin
bulunmasi ve sug¢ islemede devamlilik iradesinin olmasidir. Hiyerarsik yapilanmanin
hi¢ olmamas1 veya orgiitiin su¢ isleme karariyla devamlilik arz etmemesi orgiitiin
olusmasina engeldir (Yilmaz, 2012: 336). Baska bir ifadeyle, kisilerin devamlilik arz
etmeyen bir sugu islemek igin bir araya gelmesi halinde orgiit iliskisinden
bahsedemeyiz (Oztiirk, 2012: 28).

Sug¢ islemek i¢in orgiit kurulmasi bir somut tehlike sugudur. Diger bir deyisle,
kurulan orgiitiin giidiilen ama¢ bakimindan somut bir tehlike olusturmasi gerekir.
Ornegin; sadece ii¢ kisinin bir araya gelmesi, devletin iilke biitiinliigiinii bozmaya
yonelik suglart isleme agisindan somut bir tehlike tasimayabilir, ancak ekonomik
cikar saglamaya yonelik suglar bakimindan elverisli olabilir (Oztiirk, 2012: 28).

Dolayisiyla sike sugunun bu sekilde bir orgiit yapisi altinda islenmesindeki

kolaylik, orgiit halinde cezanin artirilmasina neden olacaktir (Donay, 2011: 104).
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d) Babhis oyunlariin sonuglarini etkilemek amaciyla islenmesi:

Bahis; futbol ve basketbol basta olmak iizere spor miisabakalarinda bir¢cok

kisinin belirli bir kazan¢ saglamak amaciyla oynadiklar1 yasal bir oyundur.

Sikenin bahis oyunlarinin sonuglarin1  etkilemek amaciyla islenmesi
durumunda bahis sikesi giindeme gelecektir. Bahis sikesinde menfaat saglayan
kisinin asil amaci, magin kazanilmasi veya kaybedilmesinden ziyade normalde
saglayacagl menfaatten daha fazlasini bahis oyunlarindan kazanmaktir. Giintimiizde
bahis oyunlarinin kapsaminin ¢ok fazla gelismesi ve ¢ok biiyiik kitlelerin bu oyunlari
oynamasi dikkate alindiginda, bu oyunlardan haksiz kazang saglamanin sug¢ olarak

tanimlanmasinin isabetli oldugunu belirtmek gerekir (Sen ve Ozdemir, 2012: 6).

Ayrica bu yasa, siddet ve diizensizligin 6nlenmesinin yaninda hem devletin
o6nemli kurumlarinin bu oyunlarla elde ettigi gelirleri hem de bahisgilerin haklarini

koruma altina almistir.

2.3. TESVIK PRIMI VERILMESI

Sugun, bir miisabakada bir takimin basarili olmasini saglamak amaciyla
tesvik primi verilmesi veya vaat edilmesi suretiyle islenmesi halinde, tesvik primi
verme sucu olusacaktir (6222 sayili Kanun md. 11/5). Tesvik primi, baska bir
takimin oyuncularina oynayacaklar1 miisabakayla ilgili, li¢iincii takimlar yararia bir
performans ortaya koymalari ile oynayacaklari mag1 kazanmaya yonelik motive etme
calismasina kars1 verilen kayit dis1 para veya menfaat olarak tanimlanabilir (Ozen ve

Yilmaz, 2012: 30).

Esas itibariyle, sike yapilmasi ve tesvik primi verilmesi/alinmasi fiilleri
birbirinden farklidir. Sike sucgunda, bir miisabakada olmasi gereken yarisma
taraflardan biri aleyhine azaltilmakta iken tesvik primi verme sugunda miisabakadaki

cekisme artirilmaktadir (Sen ve Ozdemir, 2012: 10).

Sike futbol mevzuatinda en basindan beri yer almakta iken, tesvik primi
vermek/almak sucu ilk kez 02.08.2005 tarih ve 25894 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak ytriirliilige giren Futbol Disiplin Talimati’nin 36. maddesinde “Sair

Hallerde Menfaat” basligi altinda su sekilde tanimlanmistir (Tuzcuoglu, 2011: 109):
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“MADDE 36.: Bir futbol miisabakasimin neticesinden faydalanmasi miimkiin olan
kurulug ve kisilerden maddi menfaat temini suretiyle miisabakaya katilan, bu suretle
miisabakaya katilanlara maddi menfaat vaadinde bulunan veya temin veya ita eden kisi veya
kuruluglar, altt aydan iki yila kadar miisabakalardan men veya hak mahrumiyeti cezasi ile
cezalandiriirlar. Sorumlulugu bulunan kisi veya kuruluslara ayrica para cezast verilir.”

Sike gibi tesvik primi verme eylemi de ilk defa 6222 sayili kanunda sug
olarak diizenlenmistir. Yasada tegvik primi yoniinde iki tlirlii hareket belirtilmistir

(Oztiirk, 2012: 30):

1- Prim verilmesine yonelik;
a) Primi verenin teklifi
b) Primi alanin kabulii
Bu harekette prim teklinin yaninda teklifin kabulii de bulunmaktadir. Primin
verildigi anda her iki taraf icinde su¢ olusur.
2- Prim verilmesine yonelik;
a) Prim vaadinde bulunma
b) Vaadin kabulii

Bu harekette ise tesvik primi verilmeyip vaat edilmekte ve vaat edilen tegvik
primi kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle, sucun olusabilmesi i¢in anlasma
yeterlidir. Tesvik primi verilmesi veya vaat edilmesine konu olan miisabakanin
anlasma dogrultusunda sonuglanmamas1 sugun olusmasina engel degildir (Oztiirk,

2012: 30).

Tesvik primi verme sugunun olusabilmesi i¢in, tesvik priminin, takimin
basarili olmasini saglamak amaciyla verilmis veya vaat edilmis olmasi gerekir.
Ornegin; tesvik primi, takimmn ligde sampiyon olmasi ya da belirli bir kupay

kazanmas1 amaciyla verilmis veya vaat edilmis olabilir (Ozgeng, 2012: 109).

Cezanin belirlenmesi agisindan ise: sike, sikeye tesebbiis veya sike sugunun
artirim nedenlerine gore belirlenen cezanin yari oraninda indirim yapilacaktir. Prim
verilmesi veya vaat edilmesi halinde, yasanin 11/1-2 fikralarina gore belirlenen
cezanin yar1 oraninda, tesvik primi sugunun tesebbiiste kalmasi halinde yasanin 11/3
fikrasina gore belirlenen cezanin yar1 oraninda ve tesvik primi sugunun yasanin 11/4
fikrasinda belirtilen nitelikli hallerde islenmesi halinde ayni fikrada belirlenen
cezanin yar1 oraninda indirim yapilacaktir. Ayrica yasada belirtilen zincirleme sug

kurali tesvik primi suguna da uygulanacaktir (Oztiirk, 2012: 30).
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Bunun diginda yasanin 11/6 fikrasinda belirtildigi gibi tegvik priminin milli
takim ve milli sporculara basarili olmalar1 i¢in verilmesi ve vaadinde bulunulmasi
halinde bu su¢ olusmaz. Nitekim bu durumda milli bir duygu altinda hareket
edilmekte olup, her ne kadar bir spor miisabakasinin sonucu etkilemek amac1 tasinsa
da, burada bir kotiiye kullanma degil milli sporcularin tesviki s6z konusu olmaktadir.
Yasa ayrica milli sporcularin yaninda, kendi kuliip oyuncularina da tesvik adina prim
verilmesini yasaklamamaktadir. Bu tiir primler bir kuliibiin, i¢ isleri ile ilgili olup,
tamamen kendi ekonomik durumu ve sportif anlayisi ile ilgili oldugundan yasa bunu
uygun bulmaktadir. Her kullip yoOneticisinin, yasalar i¢inde kalmak kaydiyla
kuliibiinii bagariya ulastirmasi i¢in ¢esitli enstriimanlar1 kullanmasi olanagi vardir.
Bu acidan kendi kuliip oyuncusuna bir miisabaka sonucu i¢in maddi yarar saglamasi

tamamen hukuka uygundur (Donay, 2011: 111).

3. KORUNAN HUKUKI DEGER

Her sucgta oldugu gibi sike ve tesvik primi sucunda da korunan hukuki
degerler mevcuttur. Sike ve tesvik primi sugunda da tipki bir¢ok sucta kabul edildigi
gibi korunan asil degerin toplum oldugu goriisii hakimdir. Bu goriisii savunanlar,
spor kuliiplerinin bir kisminin giiniimiizde belirli faaliyetlerini halka arz edilmis
anonim sirket tizerinden siirdiirmeleri ve bunun yaninda hisselerinin borsada alinip
satildigini, sike ve tesvik primi sugunun olusmasi sonucu da yatirimcilarin bundan
olumsuz etkilendigini ve bdylelikle toplumun dolayli olarak korundugunu
savunmaktadirlar (Yilmaz, 2012: 327).

Bir baska goriis ise hukuk toplumunun yapilan sportif faaliyetlerin Fair Play
cercevesinde yapildigina yonelik inancinin ve giliveninin saglanmasi yoniindedir
(Koca, 2012: 51).

Belirtilen bu goriislerden sonra sike ve tesvik primi suglariyla korunan hukuki
degerler, sporun bugiin gelmis oldugu endiistrilesme ve zenginlesme karsisinda,
sportif faaliyetlerin diiriist, giivenli ve spor etigine uygun bir sekilde yapilmasinin

saglanmasi ve toplumsal menfaatlerdir (Ozen ve Yilmaz, 2012: 26).
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4. SUCUN FAILi VE MAGDURU

Her sugun failinin ve magdurunun oldugu gibi sike sucunun da faili ve

magduru bulunmaktadir.

4.1. SUCUN FAILI

Sike ve tegvik primi sugu, miisabaka sonucunu etkilemek isteyen en az iki
kisinin varligim1 zorunlu kildigindan ¢ok failli suglar grubunda degerlendirilir. Sike
ve tesvik primi sugunun islenebilmesi icin, bir tarafta miisabaka sonucunu etkilemek
isteyen ve menfaat saglayan kisi, diger tarafta miisabaka sonucunu etkileyebilecek ve
kendisine menfaat saglanan kisinin bulunmasi gerekir (Zafer, 2012: 3).

Sug teskil eden fiili gerceklestiren kisi sucun failidir (Ozen ve Yilmaz, 2012:
24). Kanunda sugun faili bakimindan herhangi bir 6zellik aranmadigindan herkesin
sike ve tesvik primi sucunun faili olabilecegi sOylenebilir. Ancak kendisine sair
kazang ve menfaat temin edilen kisinin spor miisabakasinin sonucunu etkileyebilecek
giice sahip olmasi gerekir. Ornegin; sporcular, teknik direktorler, kuliip yoneticileri,
macin hakemleri spor miisabakasinin sonucunu etkileyebilecek giice sahip olan
kisilerdir. Kendisine sair kazang ve menfaat temin edilen kisi, miisabaka sonucunu
etkileyebilecek bir kisi degilse, bu sugun olustugundan s6z edilemez (Koca, 2012:
54).

Her ne kadar sugun failinin konumu sugun olusumu i¢in 6nemli olmasa da,
agirlastirict nedenlerin uygulanmasi agisindan 6nem kazanmaktadir. Nitekim 6222
sayilt kanunun 11. maddesinin 4. fikrasinda sike sugunun agirlastirict nedenleri

siralanmustir.

4.2. SUCUN MAGDURU

Sucun hukuki bir deger veya menfaatin ihlali olmasi, zorunlu olarak sugun bir
magdurunun olmasini ve suctan zarar géren bir kisinin olmasini gerektirmektedir.
Magdur kavrami genel olarak, islenen fiil nedeniyle haksizlia ugramis Kkisi,
kendisine kars1 su¢ islenmis kisi olarak tanimlanabilir. Bazi suglarda belirli kisiler

magdur olsa da, baz1 suglarda toplumu olusturan ve bir hukuk toplumunda yasama

25



hakkina sahip olan herkes magdur olmaktadir. Sike su¢unun magduru da, topluma

kars1 islenen diger suclarda oldugu gibi toplumdur (Ozen ve Yilmaz, 2012: 25).

5. SIKE SUCUNUN UNSURLARI

Bir sugun olugmasi i¢in baslica dort unsurun meydana gelmesi gerekir. Bu
unsurlar kanunilik unsuru, maddi unsur, manevi unsur ve hukuka aykirilik unsurudur
(Yildiz, 2012: 1-2). Sike sugunun da tiim suglarda oldugu gibi kanunilik, maddi,

manevi Ve hukuka aykirilik olmak tizere dort unsuru bulunmaktadir.

5.1. SIKE SUCUNUN KANUNILIK UNSURU

Daha onceden de belirtildigi gibi sike ve tesvik primi verme fiili, Tirk
hukukunda ilk defa 6222 sayili kanunun 11. maddesinde sug¢ olarak diizenlenmistir.
Sike ve tesvik primi verme fiilinin su¢ olarak tanimlanmasiyla, spor yarigmalarinin
diirist ve adil bir sekilde gergeklesecegine, sporcularin miisabakalar1 para
karsihiginda satmayacagina yonelik toplumda olusan giiven ve inang korunmak
istenmektedir. Boylece sikenin sadece yapildigi spor alaninin kismi diizenini degil,
toplumu olusturan tiim fertlerin menfaatlerini ihlal eden bir fiil oldugu kabul edilmis

olmaktadir (Koca, 2012: 51).

Kanunilik unsurunun olugmasi i¢in su dort unsurun bulunmasi zorunludur

(Oztiirk, 2012: 21):
a) Sike anlasmasinin yapilmasi (Oztiirk, 2012: 21),
Yasa anlagsmanin taraflarini;
1. Sike teklif eden
2. Teklifi kabul eden
3. Katkida bulunan olarak ii¢ grup halinde belirtmistir (Oztiirk, 2012: 22).

Teklif gotiiren kisi ile teklifi kabul eden kisi sike konusunda anlasmaya su
sekilde varmaktadir. Teklifi gotiiren kisi, miisabaka sonucunun etkilenmesi
karsiliginda bir kisiye herhangi bir kazang veya sair menfaat temin etmekte; teklifin

kars1 tarafi ise bu kazang veya sair menfaat karsiliginda oyunun sonucunu
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etkileyecek fiillerde bulunmayi taahhiit etmektedir. Bu sekilde anlasma
gerceklesmekte ve her iki tarafin fiili sug¢ sona ermis gibi cezalandirilabilir bir hale
gelmektedir. Anlagsmanin gergeklesmesi i¢in aracilardan da yardim alinabilir. Bu

aracilara menajerler, sporcu yakinlar1 6rnek verilebilir (Zafer, 2012: 5-6).
b) Anlasmanin bir kazang veya sair menfaate iliskin olmasi (Oztiirk, 2012: 21),

Kanun kazang veya sair menfaat temin edilmesinden s6z etmekte ancak
bunun ne tiir bir kazan¢ veya menfaat oldugu konusuna agiklik getirmemektedir.
Dolayisiyla szl edilen bu kazang veya menfaat maddi bir yarar olabilecegi gibi,
manevi yarar da olabilir. Onemli olan, sike teklifini kabul eden tarafin, elde edecegi
kazanci veya menfaati kabul etmesi ve bu kazancin veya menfaatin o kisi lizerinde

yarattig1 etkidir (Ozen ve Yilmaz, 2012: 29).

c) Sike anlagmasi sugunun tamamlanmasi sonrasi belirli bir miisabakanin olmasi
(Oztiirk, 2012: 21),
Sike sugunun olusumu i¢in miisabakanin sonucunu etkilemek amaciyla sike
anlagsmasinin miisabakadan 6nce veya en ge¢ miisabaka tamamlanmadan Once
yapilmasi gerekir. Onceden bir anlasma yapilmaksizin miisabaka tamamlandiktan

sonra saglanan yarar sike sucuna neden olmaz (Giingér, 2011: 40).

d) Kazang veya sair menfaat karsiligi yapilan anlagmanin belirlenen miisabaka

sonucuna etkili olmasina yonelik olmasi (Oztiirk, 2012: 21).

Faillerin, belirli bir spor miisabakasinin sonucunu etkilemek amaciyla hareket
etmeleri gerekmektedir. Bu amacgla hareket edilmesi su¢un olusmasi i¢in yeterli
olacaktir. Ancak, su¢un olusabilmesi i¢in, miisabakanin anlasma dogrultusunda

sonug¢lanmis olmas1 gerekmemektedir.

5.2. SIKE SUCUNUN MADDI UNSURU

Sucun maddi unsuru, bir miisabakanin sonucunu etkilemek icin bir baskasina
kazang veya sair menfaat temin etmek veya menfaat i¢in vaatte bulunmaktir. Tabi ki
bu kisinin alacagi menfaat ve kazan¢ karsiliginda spor miisabakasinin sonucunu
etkileyebilecek kisi olmasi gerekir. Bu hususta iizerinde durulmasi gereken konu

nelerin menfaat olusturdugudur. Menfaatin nakit para olmasi zorunlu degildir. Bu
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menfaat maddi olabilecegi gibi maddi olmayan yarar da olabilir. Ornegin; bir kisiye
siyasal bir partiden milletvekilligi teklif edilmesi de menfaat sayilabilir. Bagka bir
ifadeyle, menfaatin ¢esitli yollarla elde edilmesi sugun olusmasi i¢in yeterli olacaktir

(Donay, 2011: 98-99).

Sike anlagmasinin bir su¢ anlagsmasi oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda
anlagsmanin yazili bir anlasma olmamasi1 da gayet normaldir (Kartal, 2011:1).
Anlagmanin karsilikli 6zgiir iradeye dayali sozlii, telefon, internet, belgegeger vb.

araclar ile olusacag1 gibi, arac1 vasitastyla da yapilmasi miimkiindiir (Oztiirk, 2012:

25).

5.3. SIKE SUCUNUN MANEVI UNSURU

Manevi unsur, iglenen fiil ile kisi arasindaki manevi bagdir. Bu bag olmadig:
zaman, gerceklestirilen davranis, fiil niteligini tasimaz ve bir sugun varligindan s6z
edilemez. Bu kapsamda sike ve tegvik primi verme sug¢larinin manevi unsuru kasttir.
Kast, su¢ teskil eden fiili isleyen kisinin bu sucgu bilerek ve isteyerek yapmasidir.
Kast i¢in belirli bir spor miisabakasinin sonucunu etkilemek ve bir baskasina kazang
veya sair menfaat temin etmek bilincine ve iradesine sahip olmak yeterli ve
gereklidir. Bu bilince ve iradeye sahip olmayan kisiler, su¢un faili olamazlar.
Menfaat temin edilen kisinin kast1 ise, miisabakanin sonucunu etkilemek i¢in
kendisine bir kazang veya menfaatin saglandigmi bilmesi ve bunu istemesidir (Ozen

ve Yilmaz, 2012: 31).

5.4. SIKE SUCUNUN HUKUKA AYKIRILIK UNSURU

Sike ve tesvik primi verme eylemleri ile hukuka uygunluk nedenleri
bagdagmamaktadir. Bilindigi gibi  sporcular  yoneticilerin emri  altinda
calismaktadirlar. Bir sporcu sike emrini ydnetici baskisiyla yerine getirebilir. Iste bu
zorlama ve baski sike sucunun olugmasini engellemez ve sporcu sike sugunun ortagi
olarak sorumlu olur. Burada sporcunun emir degil de karsi konulamaz bir tehdit
altinda olmas1 halinde sike sugundan dolay1 sorumlu olmayacagindan bahsedilebilir.

Iste boyle cebir, siddet ve tehdit altinda islenen suglarin hukuka aykirilik unsuru
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olusmaz (Yildiz, 2012: 9). Ancak onceden de belirttigimiz tizere sike sugu taraflarin

hiir iradeleriyle gergeklestiginden hukuka uygun diismemektedir.

6. SIKENIN DIGER SONUCLARI

Sagladig1 dissalliklar nedeniyle kendisi disinda bir¢ok sektore de ilave katma
degerler yaratan futbolun yasadigi gelir kayiplar1 sike ekonomisinin gelirlerini

olusturmaktadir (Aksar, 2011b).

Sike ekonomisi ile futbol ekonomisi arasinda dogru orantili bir gelisim s6z
konusudur. Futbolda parasallasmanin boyutu artikga, sike ekonomisinin boyutu da
artmaktadir. Futbol sektoriinde ticari gelirlerin artmasi ile birlikte sikenin temel
dinamigini olusturan faktorlerin futbola olan ilgisi artmaya baslamaktadir. Ancak bu
ikili arasinda rekabet giicli bakimdan ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Sike
ekonomisi gelistikce futbolun izlenirliligi bagka bir deyisle reytingi diismeye
basliyor. Taraftarlar maclara ilgi gostermiyor. Sponsorlar kuliiplerden desteklerini
¢ekiyor. Biitlin bunlar futbolun rekabet giiclinlin diismesine ve uzun vade de olimi
anlamina geliyor. Sike olaylarmin oldugu ligler izlenmiyor. Bu yiizden de futbol
ekonomisinin gelirleri diigmeye bashiyor. Bugilin Malezya, Singapur ve Cin’de
futbola olan ilgi fazla olmasina karsin sike olaylarinin yayginligi, yerel ligler yerine

uluslararasi liglerin daha fazla izlenmesine yol agiyor (Aksar, 2011b).

Halka acik olan spor kuliiplerinde, 6zellikle taraftarlarin tuttuklari takimin
hisselerini almalar1 ¢ok dogaldir. Sike sorusturmasi kapsaminda 3 Temmuz 2011°de
Tiirkiye’de biiyiik kuliiplerin ve baz1 birinci lig kuliiplerinin yetkilileri ile birlikte cok
sayida ismin tutuklanmas1 ve gozaltina alinmasi borsada iglem goren kuliiplerin hisse
senetlerinde biiyiikk diisiisler meydana getirmistir. Nitekim tuttuklar1 takimin
hisselerini alan kiigiik yatirimcilar hisse senetlerindeki biiyiik diisiisler sonucunda
biiylik zararlara ugramislardir. Bu nedenle bu sirketlerin hisse senetlerinin deger
kaybetmesi hem spor kuliibiinii hem de kiigiik yatirimciy: etkilemistir (Donay, 2011:
115).
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Sike sorusturmasinin yatirimcilara etkilerinin yaninda, hem sorusturmada adi

gecen kuliiplere hem de Tiirkiye futboluna etkilerinden de s6z etmemiz miimkiindiir.

Sike sorusturmasinin bu etkilerini su sekilde siralayabiliriz (Aksar, 2011a):

- Borsada islem goren kuliiplerin borsa degerlerinde Onemli disiisler

yasanmigtir.

Kuliipler y1ldiz oyuncularini satmak durumunda kalmislardir.

Ayrilan oyuncular nedeniyle kuliiplerin piyasa degerlerinde ciddi diisiisler
meydana gelmistir.

Kuliiplerin gelirlerinde 6nemli diislisler yasanmustir.

Marka degerinin zedelenmesi sonucunda, sponsorlar ve medya haklar
olumsuz etkilenmistir.

Kuliiplerin rekabet giiglerinin zayiflamasi1 sonucunda, yerel ligde rekabet

kalitesi diismiistiir.

Taraftarlarin futbola olan ilgisi azalmistir.

Diinya kupalarindan, 15 yas alt1 turnuvalara kadar tiim organizasyonlarda sike

ve benzeri suglarin goriilebildigini belirten “Sike: Organize Suglar ve Futbol” isimli

kitabin yazar1 Kanadali gazeteci Declan Hill, futbolda yapilan yolsuzluklarin biiyiik

bir kisminin futboldan uzaklastirilmasinin ¢ok kolay oldugunu dile getirmis ve

futbolun kurtarilmasina iliskin 6nerilerini su sekilde siralamigtir’,

- Bagimsiz bir muhbir hatt1 kurularak sike telifi gelen kisilerin, isim vermeden

thbarda bulunmalar1 saglanabilir.

- 20-30 polis emeklisi ise alinarak bir giivenlik birimi kurulabilir.

- Oyuncular zamaninda paralarim1 almalilar. Egitim ve saghik konusunda yan

O0demeleri olmali ve yolsuzluga karistiklarinda bunu kaybedeceklerini

bilmeliler.

- Sike teklif eden kisi ile sike teklifini alan kisinin kurallar koyularak

birbirlerine giivenmemeleri saglanmalidir.

! http://www.ntvspor.net/haber/gunun-haberleri/45778/cikis-tuneli-global-sike-gercekleri-, (11.07.2013).
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IKINCi BOLUM

HiSSE SENEDI VE HiSSE SENEDi YATIRIMLARINDA GETIiRI

1. HISSE SENEDi KAVRAMI

Hisse senetleri; anonim sirketler, sermayesi paylara bdoliinmils komandit
sirketler ve 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslari (TCMB, bankalar, Kamu
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri, yatirim ortakliklari, bagl ortakliklar ve sigorta
sirketleri) tarafindan ¢ikarilan, sermayenin bir boliimiinii temsil eden ve sahibine
ortaklik haklarindan yararlanma imkani1 veren menkul kiymetlerdir (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 2012: 1). Tipki anonim sirketlerde oldugu gibi, hisseli komandit
ortakliklarda da komanditer ortagin sahipligi hisse senedi ile temsil edilir. Ancak,
sermaye piyasalarinda dolasima konu olan genellikle anonim sirket hisse senetleridir.
Bu nedenle, konu edilen hisse senedi kavrami, anonim sirketlerin hisse senetlerini

kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 509).

Hisse senetleri isletmelerin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamada
kullandiklar1 bir finansman aracidir. Bu nedenle isletmeler fon gereksinimlerini
karsilayabilmek icin hisse senedi ihra¢ ederler. Ancak, isletmeler, ihrag ettikleri hisse
senetlerinin tiimiinii satmay1p bir kismini sirket kasasinda tutma yoluna gidebilirler.

Bu tir hisse senetleri kasa hisse senetleri olarak adlandirilirlar.

Hisse senedi, sahibine bazi1 haklar saglar. Bunlar (Akgiray ve Temizel, 2013:
115);

Isletmenin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki,
- Isletmenin karindan pay alma hakki,

- Isletmenin faaliyetlerinden bilgi edinme hakk,

- Riichan hakki,

- Isletmenin tasfiyesi durumunda varliklarindan pay alma hakki.
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Hissedarlarin en 6nemli haklarindan birisi, yonetime katilma ve oy kullanma
hakkidir. Bu hak ile hisse senedi sahipleri, sirket yonetim kurulu {iyelerini se¢gme ve
bu kurula se¢ilme hakkini elde eder. Hisse sahipleri sahip olduklar1 her hisse i¢in bir
oy kullanirlar. Hissedarlar oylar1 kendileri kullanabilecekleri gibi, vekalet yoluyla
baskasina da kullandirabilirler (Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 345-346). Ancak
baz1 sirketler, oy kullanma konusunda farklilik goésteren hisse senedi de ihrag

edebilirler.

Hisse senedi sahibinin en 6nemli mali haklarindan biri, kardan pay alma
hakkidir. Pay, sahibine sirketin yillik net karindan pay alma hakki verir. Ancak, kar
payi, pay sahibinin kazanilmis haklarindan olmasina ragmen belirli kosullarda

smirlandirilabilir (Temizel, 2012: 52).

Pay sahipleri, hisse senedine sahip olduklar1 sirketin faaliyetleri hakkinda
bilgi edinme hakkina sahiptirler. Bu hak, esas sozlesme veya sirket karari ile

engellenemez veya siirlandirilamaz (Tiirk Ticaret Kanunu [TTK], md.437).

Hisse senedi sahiplerinin bir diger hakki, sirketin bedelli sermaye artirrmina
oncelikli katilma hakki olan riighan hakkidir. Riichan hakki kullanim siiresi en az 15,
en ¢ok 60 giindiir. Riichan hakki kuponlari, Borsa Istanbul Riighan Hakki Kupon
Pazari’nda alinip satilmaktadir®. Sirketin tasfiyesi sonucunda bakiye kalmasi halinde,

hisse senedi sahipleri kalan bakiyeye paylar1 oraninda istirak eder.

Buna karsilik hisse sahiplerinin de isletmeye karsi bazi yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Ortaklarin taahhiit ettikleri sermayeleri Odemeleri en Onemli
yiikiimliiliiklerindendir. Ote yandan, ana sozlesme ile sirket ortaklarina ilave
yiikiimliiliikler verilebilir. Ornegin, pamuk isleyen bir sirketin ortag:, yetistirdigi
pamuklari, ortagi oldugu sirkete vermek zorunda kalabilir (Ceylan ve Korkmaz,
2008: 513). Ayrica, hisse senedi sahipleri, sirket ile ilgili sirlart saklamakla
yiikiimliidiirler. Bu yiikiimlilik ana sozlesmeyle ya da genel kurul karariyla

kaldirilamaz (TTK, md. 613/1).

2 http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-sahibinin-haklari, (27.01.2014)
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1.1. HiSSE SENEDININ FIiYAT VE DEGER TANIMLAMALARI

Hisse senetlerinin verimi Olgiiliirken hisse senetlerinin fiyatlar1 ile deger

tanimlamalarinin ayri1 ayr1 ele alinmasi gerekmektedir (MEB, 2007: 9).
1.1.1. Fiyat Tanimlamalari

Hisse senetlerine iliskin baglica fiyat tanimlamalari; nominal (itibari) fiyat,

ihrag fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir (MEB, 2007: 9).
a. Nominal (itibari) Fiyat

Hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyattir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarin1 yapabilmek icin hisse
senedinin ilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir.
TTK’na gore hisse senedinin nominal fiyati en az bir kurus olabilir ve bu deger,

ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 510).
b. Thrac Fiyat:

Hisse senedinin sirket tarafindan ¢ikarilisi asamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Ulkemizde nominal fiyatin altinda bir fiyatla hisse senedi ihrag edilemez.
Hisse senedi ihrag fiyatlari, ya nominal bedel {izerinde ya da nominal bedele esit

olabilir (Basar, 2013: 42).
c. Piyasa Fiyati

Hisse senedinin piyasada arz ve talep kosullarina gore olusan fiyatidir. Hisse
senedinin piyasa fiyati, isletmenin etkinliginde bir degisme olmaksizin da, piyasa
kosullarindaki degismelere bagli olarak degisiklik gosterebilir. Bagka bir ifadeyle,
piyasa kosullar1 bir hisse senedinin piyasa fiyatim gercek degerin {izerine

cikarabilecegi gibi altina da disiirebilir (Temizel, 2012: 31).
d. Borsa Fiyati

Borsada islem goren hisse senedinin, borsadaki arz ve talep kosullaria gore
olusan fiyatidir. Borsada yer alan hisse senetlerinin fiyatlar1 agilis, kapanis, en diisiik,
en yliksek, ortalama giinliik fiyat gibi degisik bicimlerde de belirlenebilir (Sayilgan,
2011: 65).
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1.1.2. Deger Tanimlamalari

Hisse senedinin verimliliginin saptanmasi i¢in kullanilan OSl¢iimlerde ve
analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Hisse senedinin deger tanimlamalarinin

baslicalar1 asagidaki gibidir (MEB, 2007: 10):
a. Defter Degeri

Bir hisse senedinin defter degeri, isletmenin 6z sermaye toplaminin hisse
senedi sayisina boliinmesi ile bulunur. Defter degeri, yatirimcilarin almis olduklar
hisse senetlerine bugiin yatirdiklar1 degeri gostermez (Ceylan ve Korkmaz, 2008:
510). Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse defter degeri
nominal degerden yiiksek, aksine 0z sermayesi ddenmis sermayesinden diisiikse

defter degeri nominal degerden diisiiktiir (Sayilgan, 2011: 65).
b. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirket varliklarinin belli bir siire i¢inde zorunlu satisindan saglanabilecek
tutardan, tim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina
boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Hisse senedinin tasfiye degeri, sirketin tasfiye
sonucunda hissedarlara diisecek tutar1 gostermektedir. Ayrica, tasfiye degeri, sirketin
piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemlidir. Ciinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa

degeri i¢in tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir®.
c. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin faaliyetlerini siirdiiriir bir sekilde devredilmesi durumunda
degerinin ne olacagini ifade eder. Isleyen tesebbiis degerinden borglar indirilerek
bulunan degerin hisse sayisina boliinmesiyle, hisse basi isleyen tesebbiis degeri
belirlenir. Tasfiye degeri, piyasa degeri igin alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis

degeri piyasa degeri i¢in st sinir1 olusturmaktadir (Basar, 2013: 43).
d. Net Aktif Degeri

Net aktif deger, varliklarin elde tutulmayip, cari piyasa kosullarinda

satilmalar1 durumunda elde edilebilecek gelirden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile

3 www.fibabanka.com.tr/sss/mevduat-ve-yatirim/hisse-senedi.aspx, (22.03.2014)
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bulunan net tutardir. Bagka bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari

degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir (Alkan ve Demireli, 2007: 30).
e. Gercek Deger

Hisse senedinin gercek degeri, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar pay1 ve sermaye yapist gibi faktorlere gore
belirlenen deger olarak tanimlanabilir (Aydin, 2004: 77). Baska bir ifadeyle, hisse

senedinden beklenen net kazanglarin bugiinkii degeri toplamidir.

1.2. HISSE SENEDI TURLERI

Hisse senetleri TTK’ na gore nama veya hamile yazili senetler olmak iizere
ikiye ayrilirlar. Ancak bunun disinda da hisse senetleri bedelli-bedelsiz, adi-

imtiyazli, primli-primsiz, kurucu-intifa senetleri sekillerinde de siniflandirilabilir.
1.2.1. Nama ve Hamile Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde yazili kimseler adina diizenlenen
ve devri, teslim ve sirket pay defterine kaydi ile gerceklesen hisse senetleridir.
Hamiline hisse senetlerinde ise miilkiyet, hisse senedinin satin alana teslimi ile olur.
Isletmelerin bu tiir hisse senetleri ¢ikarabilmeleri igin, hisse senedi bedellerinin
tamamen Odenmesi gerekir. Ana sozlesmede aksine hiikiim olmadikca, hisse

senetlerinin nama yazili olmasi gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 514).
1.2.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sirketlerin yeni fon kaynagi elde etmek amaciyla yaptiklari ayni veya nakdi
sermaye artirimi sonucunda ¢ikardiklar1 bedelli hisse senetlerini, nominal degerinden
veya nominal degerinin {lizerinde bir fiyattan satmalaridir. Bedelli hisse senetleri,

mevcut ortaklara satilabilecegi gibi halka arz yoluyla iigiincii kisilere de satilabilir®,

Bedelsiz hisse senetleri ise, sirketlerin birikmis karlarinin veya deger artig

fonlarinin sermayeye ilave edilmesi sonucunda g¢ikardiklar1 ve bedelsiz olarak

* http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri, (28.01.2014)
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ortaklara dagittiklar1 hisse senetleridir. Bedelsiz sermaye artirimi disaridan fon

girisine yol agmamaktadir®.
1.2.3. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, sirket ana sozlesmesinde aksi bir hiikiim belirtilmedigi
siirece sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetleridir. Imtiyazli hisse senetleri ise,
ana sozlesmede kar payr almada, riigchan hakki kullaniminda, genel kurulda oy
kullanmada, tasfiye durumunda sahiplerine imtiyazli haklar taniyan hisse senetleridir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], 2010: 5).
1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Daha oncede belirttigimiz iizere nominal degerin altinda bir bedelle hisse
senedi ihra¢ edilmemektedir. Nominal deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine ise
primli hisse senetleri denilmektedir. Primli hisse senedi i¢in ya ana sézlesmede
bununla ilgili bir hikkiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan buna gore bir karar
alimmalidir. Kayith sermaye sisteminde ise ana sdzlesmede hiikiim bulunmasi
halinde, yonetim kurulu karar1 ile primli hisse senedi ihra¢ edilebilir (MEB, 2007:
12).

1.2.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu paylar, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi sirket yonetimine
katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsilig1 olmak iizere ana
sOzlesme hiikiimleri geregince sirket karmin bir kismina istirak hakki veren ve daima
kurucularin adlarina yazili olmak kosuluyla ihrag edilirler. Intifa hisse senetleri ise,
baz1 kimselere cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra sirket
genel kurulunun alacagi kararla verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse

senetleridir®.

% http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri, (28.01.2014)
® http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri, (28.01.2014)
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1.3. HISSE SENEDI GETIRISI

Hisse senedi yatirnmlarindaki temel amag; eldeki hisse senedinden elde
edilecek olan kazangtir. Hisse senedinin beklenen getirisi; beklenen temettii ve
gelecekteki fiyat artisindan elde edilecek kazancin toplamidir. Dolayisiyla hisse
senedi sahipleri birisi kar pay1 (temettii) digeri sermaye kazanci olmak {izere iki tiir

kazang beklentisi icerisindedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 511).
1.3.1. Kar Pay1 (Temettii) Kazanci

Sirketlerin bir faaliyet donemi igerisinde elde ettikleri donem net kari
tizerinden yasal karsiliklarin ayrilmasindan sonra dagittiklari, sirket ortaklarinin da
sirkete ortak olmalarinin sagladig1 kardan pay talep etme hakki karsiliginda elde
ettikleri gelirdir (Sayilgan, 2011: 82). Hisse senedi Borsa’da iglem goren sirketler
SPK Tebligi’'nde yer alan kar dagitim politikasi ve kar payr dagitim esaslar
gergevesinde Kar paylarini dagitip dagitmama konusunda serbesttir. Hisse senetleri
borsada islem gormeyen halka agik sirketlerin ise bagislar eklenmis net dagitilabilir
dénem karmin ylizde yirmisinden az olmayacak sekilde kar paymi tam ve nakden
dagitmalar1 zorunludur’. Kar pay getirisi asagidaki formiil ile hesaplanir (Brealey,

Myers ve Marcus, 1997: 123):

D
E(R) =— 1
®) = ®
Denklemde (D) dagitilacak veya dagitilan kar paymi, P, ise donem basi

fiyatin1 gostermektedir.
1.3.2. Sermaye Kazanci
Hisse senedinin donem bas: fiyati ile ddnem sonu fiyati1 arasindaki farktir. Bu

fark pozitif bir deger (kazanc) olabilecegi gibi, negatif bir deger (kayip) de olabilir.
Sermaye kazanci su sekilde hesaplanir (Sayilgan, 2011: 587-588):

(P1_Po) (2)

E(R) = B

7 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140123-7.htm?submenuheader=null, (08.02.2014)
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Denklemde, P; donem sonu fiyatim1 ve P, ise donem basi fiyatin

gostermektedir.

Bir donemlik toplam getiri (kazang) orani ise kar payi1 getirisine sermaye
kazanci eklenerek asagidaki basit formiil yardimiyla hesaplanir (Basar, 2013: 37):
D+ (P, — Py)

ERR) = P, 3)

Donemsel getiri hesaplamalarinda logaritmik hesaplama yontemini de
kullanmak miimkiindiir. Bir donemlik getiri oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir

(Mazibas, 12):

Ri=ln(Ft) (@)

Yukaridaki formiilde; R; endeksin t giliniindeki getirisini, F; endeksin t
giiniindeki kapanis degerini, F;_; ise bir onceki giin sonundaki endeks kapanis

degerini temsil etmektedir.

1.4. HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA RISK VE KAYNAKLARI

Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal acidan risk ise,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasilig1 seklinde tanimlanmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 646). Genellikle, yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda
oldukea fazla bilgiye sahipken, risk kavrami hakkinda getiri oran1 kadar yeterli bir
bilgiye sahip degillerdirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin
neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim kararlarinin alinmasi bakimindan ¢ok

bliylik 6nem arz etmektedir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 198).

Yatirnmceilarin karsi karsiya kaldigi toplam risk, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak {izere iki bilesenden olusmaktadir. Toplam risk asagidaki

formiille gosterilmektedir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 198-199):
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of = Blos + i ®)

Denklemde, (O'iz) yatirim yapilan menkul kiymetin toplam riskini, (,Bl-z)

menkul kiymetin sistematik riske karsi duyarliligin, (0,3) sistematik riski, (02) ise

menkul kiymetin kendisine 6zgii olan ve sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
1.4.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, piyasada islem goéren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarim
farkli derecelerde fakat ayni1 yonde etkileyen risktir (Ozbilgin, 2012: 86). Sistematik
risk genel ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir.
Yatirimcinin  kontrolii disinda gelisen ve c¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen

sistematik risk kaynaklar1 su sekilde siralanabilir:
a. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin meydana getirdigi bir risk
tiridir. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ile savaslar
yatirimcilarin davraniglar tizerinde oldukga etkilidir. Koruma girisimleri, kotalar,
doviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlart politik riskin

unsurlarini olusturmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 207).

Politik risk, piyasa riski ile i¢ ige olan risktir (Demireli, 2007: 125).
Globallesen diinyada finansal piyasalarin birbirlerine daha da uyum saglamalarindan
dolayr politik kosullarda meydana gelebilecek degisimler menkul kiymetlerin
degerlerinde de degismelere sebep olmaktadir (Yalgin, 2011: 16).

b. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon riski olarak da ifade edilen satin alma giicii riski, yatirima tahsis
edilen paranin enflasyonun etkisi ile satin alma giiciiniin azalmasi olarak kendini
gosteren bir risk tiriidiir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler
nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir (Basar,
2013: 23). Baska bir ifadeyle, fiyatlar genel diizeylerinde meydana gelen 6nemli ve
stirekli artiglar, paranin satin alma giiciinii diisiirmekte, dolayisiyla menkul kiymet
yatirimlarmin verimliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Neticede, enflasyon

ortami1 piyasada yatirimcinin miidahale edemeyecegi bir belirsizlik yaratmaktadir. Bu
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nedenle enflasyon orani yatirimcilar tarafindan onemli bir risk faktorii olarak

goriilmektedir (Demireli, 2007: 125).
c. Faiz Oram Riski

Piyasadaki faiz oranlarinda meydana gelen olumlu veya olumsuz degisimlerin

yatirim yapilan menkul kiymetleri etkilemesi seklinde ifade edilen risk tiirtidiir.

Faiz oraninda meydana gelen degismeler tiim finansal varliklarin fiyatlarini
ayni derecede etkilememektedir. Faiz orani riski, sabit faizli menkul kiymetler
(tahvil, hazine bonolar1) i¢in biliyilk Oonem tasimaktadir. Bu riskin tahvil gibi
bor¢lanma araglar1 {izerindeki etkisinin hisse senetleri iizerindeki etkisine gore
nispeten daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica, faiz orani riski, borg
kullananlar1 ve 6zellikle sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren igletmeleri daha
cok etkilemektedir (Ayaydin, 2012: 21). Faiz orani degisimleri, firsat maliyetinin
onemli bir bileseni durumundadir. Bu sebeple, faiz orani degisimleri hisse senedi

yatirimcilarinin beklenen getirisini dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
d. Kur Riski

Baz1 kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilen kur riski, yabanci para
cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan
risk olarak tanimlanmaktadir. Kur riski, yatirimin getirisinde biiyiik degisikliklere yol
acmaktadir. Bu nedenle doviz kurundaki dalgalanmalar yatinmin riskini

artirabilmektedir (Ayaydin, 2012: 22).

Doéviz kurlarinin siirekli degigmesi, uluslararasi portfoye sahip yatirimeilarin
her zaman kazanacagi ya da her zaman kaybedecegi anlamini tagimamaktadir.
Uluslararas1 piyasada portfoy olusturan yatirimcilarin, yatirnmlarinin portfoyde yer
alan iilkelerin bazilarinin parasi karsisinda deger kazanmasi, bazilar1 karsisinda da
deger kaybetmesi miimkiindiir. Yatirimcilarin kur riskinden korunabilmeleri igin,
olusturduklar1 portfoylerinde farkl: iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur

riskini azaltic1 bir rol oynayabilir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 208).
e. Piyasa Riski

Yatirimcilarin - kontrolii  disinda gerceklesen ve menkul kiymetlerin

degerlerinde biiyiik degisimlere neden olan risk tiirtidiir. Piyasada belirli nedenlerle
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veya herhangi bir nedene bagli olmaksizin gerceklesen tiiketici begeni, beklenti ve
tercihlerinde meydana gelen degisiklikler menkul kiymet getirilerini yakindan
etkilemektedir. Bu nedenle, beklentilerin farklilagmasi piyasa riskini olusturur

(Demireli, 2007: 125).
1.4.2. Sistematik Olmayan Risk

Hisse senedinin ihra¢ eden isletme veya isletmenin faaliyette bulundugu
endiistriye 6zgilin faktorlerden kaynaklanan risklerdir. Yonetim hatalari, grevler,
teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerinde meydana gelen degismeler,
hisse senetlerinin veriminde, sistematik olmayan oynamalara yol agabilir. Sistematik
olmayan risk faktorleri, herhangi bir firmaya veya ilgili endistri koluna ozgii
oldugundan, diger endistrileri ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Bu nedenle sistematik riskin, hisse senedini halka sunan her ortaklik
icin ayr1 ayri belirlenmesi daha uygundur (Akgii¢, 2008: 867). Sistematik olmayan
risk, portfoyde cesitlendirme yoluna gidilerek azaltilabilir. Sistematik olmayan
riskleri; finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski olarak gruplandirabiliriz

(Demireli, 2007: 126).
a. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasi olarak ifade
edilmektedir. Finansal risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci
kaynaklarla finanse etmesine sonucunda ortaya ¢ikar. Eger riski, hisse senedi bagina
diisen karlarda meydana gelen azalma seklinde tanimlarsak, satiglarin arttig
donemlerde veya enflasyonist ortamda toplam sermayesi icerisinde yabanci kaynak
orani fazla olan isletmelerin hisse basina diisen karlar1 artar. Finansal risk, finansal

kaldirag orani ile belirlenir (Sayilgan, 2011: 586-587).
b. Yonetim Riski

Isletmelerin basarilar1 biiyiik 6lciide yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, firmalarin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiylik oOlciide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucunda

isletmelerin satislar1 ve kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Nitekim bu
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gelismeler hisse senetleri fiyatlarini da olumsuz etkileyerek, diisiise yol agacaktir

(Akgii¢, 2008: 867-868).
c. Endiistri Riski

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri endiistriye bagl olarak ortaya ¢ikan risk
tiriidiir. Endiistride meydana gelen degisimler, ekonomik kosullarda, yasalarda ve
tutumlardaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu degisimler yalnizca o endiistri
icindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri etkilememektedir.
Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degisimler gbz oniinde bulundurularak,

isletmenin gelir ve giderlerinin nasil etkilenecegini kestirmek gerekir (Basar, 2013:
28).

1.5. BEKLENEN GETIRI KAVRAMI VE KULLANILAN TEMEL RiSK
OLCUTLERI

Yatirimcilarin amaci yatirimlarinin sonunda maksimum getiri elde etmektir.
Ancak bu her zaman miimkiin olmayabilir. Bir yatirnmdan ger¢eklesmesini
bekledigimiz getiri orani olan beklenen getiri; belli bir dénem getirileri ile bu
getirilerin gergceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir (Ceylan ve Korkmaz;

2008: 646). Beklenen getiri oran1 asagidaki formiil ile hesaplanir (Akman, 2011: 28):

E(R) = Z P, R, (6)

Yukaridaki denklemde, E(R) yatirimdan beklenen getiriyi, (P;) olasilik
yiizdesini, (R;) ekonominin durumuna gore getiri ylizdesini, (n) ise olasi sonug

sayisini gostermektedir.

Yatirim kararini verebilmek i¢in, sadece yatirimin beklenen getirisinin degil,
yatirimin riskinin de hesaplanmasi gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz; 2008: 647).

Riskin hesaplanmasi i¢in en ¢ok kullanilan 6l¢iitler standart sapma ve varyanstir.

Olasilik dagilimmin sikligin1 gosteren standart sapma ve varyans, portfoy
yonetiminde risk 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Standart sapma veya varyans, her

bir olast getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigini gosterir. Olas1 getiriler,
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beklenen getiriye ne kadar yakinsa, yatiimin riski o kadar az; olasi getiriler,
beklenen getiriden ne kadar uzaksa, yatirimin riski o kadar yiiksektir. Baska bir
ifadeyle, standart sapmanin veya varyansin degeri yiikseldikge, risk de artmaktadir.
Risk olmadiginda standart sapma ve varyans sifira esit olur. (Ceylan ve Korkmaz,

2008: 647).

Standart sapma ve varyans hesaplanirken asagida belirtilen prosediirler

uygulanir (Sayilgan, 2011: 590-591):

1. Yatirnmdan beklenen getiri oran1 hesaplanir.

2. Olas1 her sonuctan, beklenen getiri orani ¢ikarilarak; bir sapmalar seti elde
edilir.

3. Elde edilen sapmalarin karesi aliir ve ¢ikan sayr o olaya ait olasilikla
carpilir. Varyansi hesaplayabilmek i¢in, bu carpimlarin hepsi toplanir.

Varyans su formiil ile hesaplanir:

n
Varyans = 0% = Z P;[R; — E(R)]? (7)
i=1
4. Bu asamalar tamamlandiktan sonra varyansin karekokii alinarak standart

sapma elde edilir.

Standart sapma = o = ,/Varyans (8)

Getiri oranlarn1 farkli olan yatirnmlarin risk diizeylerinin karsilastirilmasina
olanak taniyan diger onemli bir risk Olciitii ise degisim katsayisidir. Degisim
katsayisi, bir birimlik getiri i¢in alman riski dlgmektedir. Beklenen getirileri esit
olmayan iki degiskenin karlilastirilmasini daha anlamli kilar. Baska bir ifadeyle,
degisim katsayis1 daha yiiksek (diisiik) olan segenegin diger secenege gore daha riskli
(risksiz) oldugu sdylenebilir. Degisim katsayisi, standart sapmanin ortalama getiriye

boliinmesi yoluyla hesaplanir (Sayilgan, 2011: 594):

Degisim Katsayis1 = DK = o )
E(R)
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1.6. PORTFOY YATIRIMLARINDA KOVARYANS VE KORELASYON

Birden fazla degisken arasindaki iliskiyi 6lgmede kullanilan bir olgiittiir.
Kovaryans, iki degiskenin ne ol¢iide birlikte hareket ettigini gdsterir. Kovaryans, -oo
ile +oo arasinda degerler alir ve rakamsal olarak bir anlami yoktur. Kovaryans
katsayisinin pozitif olmas1 degisken getirilerinin ayn1 yonde hareket ettigini, negatif
olmasi ise zit (ters) yonde hareket ettiklerini gosterir. Kovaryans katsayisinin sifir
cikmast degisken getirileri arasinda bir iliski bulunmadigini gosterir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 654). Kovaryans katsayis1 asagidaki gibi hesaplanir (Akman, 2011:
31):

COV(RkR)) = 0y, = 2 P(Rii —E(RY)) (R — E(R))] (10)

COV(RyR;) k ve | varlik getirileri arasindaki kovaryans katsayisini, (Ry;) K
menkul kiymetinin i donemindeki olasi getirisini, (Rj;;) 1 menkul kiymetinin i
doénemindeki olasi getirisini, (n) olas1 getirilerin sayisini, E (R)) k menkul kiymetinin
olast getirisini, E(R;) | menkul kiymetinin beklenen getirisini, P; ise beklenen

getirilerin meydana gelme olasiligini ifade etmektedir.

Degisken getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢gmede kullanilan bir bagka 06lgiit ise
korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki degigskenin birlikte hareket etme derecesini
gosterir. Korelasyon katsayisi, +1 ile -1 arasinda degerler alir. Bir degiskenin kendisi
ile arasinda tam korelasyon s6z konusu oldugundan korelasyon katsayisi 1’¢ esittir.
Korelasyon katsayisi asagidaki formiil ile hesaplanir (Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligi [TSPAKB], 2012: 80):

COVyy

R =
ab 0,0 (1 1)

Denklemde, (R,;,) a ve b menkul kiymetleri arasindaki korelasyon
katsayisint, (COV,p) a ve b menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degerini, (0,) a

varli@inin getiri oranmin standart sapmasini, (0p) ise b varligmin getiri oraninin

standart sapmasin1 gostermektedir.
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2. HiSSE SENEDI FiYATLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Basarili bir yatinm karar1 almak i¢in hisse senedi fiyatlarimi etkileyen
faktorleri incelemek yatirimer agisindan oldukg¢a onemlidir. Ciinkii bu faktorlere
bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda artis veya azalis yasanmaktadir. Yatirimci,
yatirim karar1 alirken bu faktorleri dikkate alarak yatirim yapacagi hisse senedini

dogru belirlemelidir (Yalgin, 2011: 53).

Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorler, makroekonomik ve mikro

ekonomik faktorler olmak tizere ikiye ayrilirlar.

2.1. MAKROEKONOMIK FAKTORLER

Son yillarda hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle olan
iliskisi ekonomi ve finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan birisidir. 1980
ve 1990’11 yillarda bagta ABD olmak tizere pek ¢ok Avrupa lilkesinde ve Japonya’da
meydana gelen hisse senedi fiyatlarindaki umulmadik dalgalanmalarin
makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegi birgok arastirmaci tarafindan ifade
edilmistir. Bu baglamda enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru, ekonomik
aktivite ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligki incelenmistir (Y1lmaz, Giingor ve Kaya, 2006: 1).
2.1.1. Enflasyon ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artisi olarak ifade edilen
enflasyon, hisse senedi fiyatlarin1 degisik sekillerde etkilemektedir (Kanat, 2011:
27). Literatiirde bu iki degisken arasindaki iligki tiizerinde bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan arastirmalarin bir kismi enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif, bir kismi ise negatif iliski oldugunu iddia etmektedir

(Ayaydin ve Dagli, 2012: 47).

Enflasyon ile hisse senedi arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia eden
caligmalar iddialarin1 Fisher hipotezine dayandirmaktadirlar. Bu hipoteze gore, reel
oranlar ve enflasyon birbirinden bagimsiz olarak hareket eder. Ancak, Fisher
ekonomide nominal oranlarin enflasyon ile karsilikli bir iliski icinde oldugunu ifade

eder. Bu nedenle de hisse senedi getirileri ile enflasyon ayni yonde hareket etmelidir.
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Sonug olarak hisse senedi getirileri enflasyondaki degisimleri telafi edeceginden

enflasyon yatirimeilarin satin alma giiciinii etkilemeyecektir (Oztiirk, 2008a: 9).

Enflasyon ile hisse senedi arasinda negatif bir iliskinin oldugu ileri siiren
Fama hipotezi ise, bu iligskinin, enflasyon ve gelecekteki liretim biiylimesi arasindaki
negatif korelasyona bagli olarak ortaya ciktigini iddia etmektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang¢ potansiyellerini yansittigindan, enflasyonun
artmasiyla tahmin edilen ekonomik ¢okiis, hisse senedi fiyatlarinin dolayisiyla hisse

senedi getirilerinin diismesine neden olacaktir (Y1lmaz, Giingér ve Kaya, 2006: 3).
2.1.2. Para Arz ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Tliski

Bir ekonomide dolasimda olan toplam para miktar1 olarak ifade edilen para
arzi, M1 ve M2 ile dlgiiliir. M1 ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve ¢eklerin
toplamidir. M2 ise M1’e tasarruf ve kisa donem vadeli mevduatlarin eklenmesi ile
bulunur. Genellikle ekonomideki para miktar1 M1 ile Ol¢iilmektedir. Eger bir
ekonomide para arz1 artarsa faiz oranlarinin diistiigii ve hisse senetlerinin getirilerinin
arttigl goriilmiistiir (Kanat, 2011: 30). Ancak, para arzinda uzun vadede meydana
gelen artislar enflasyonist beklentileri giiclendirdiginden hisse senedi getirilerini
olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica, para hacminde meydana gelen artis doviz
piyasasina kayar ve bu durum doviz kurunda oynakliga yol acarsa yabanci
yatirimcilar borsadan ¢ikma karar1 verebilirler. Borsadan ani ¢ikislar ise endeksin

sert diisiisiine yol agmaktadir (Oztiirk, 2008a: 9).

Para arzinda meydana gelen degisikler hisse senedi fiyatlarin1 pozitif ve

negatif yonde etkileyebilmektedir.
2.1.3. Faiz Oram ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Gegmiste yapilan c¢aligmalar, faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin
hisse senedi getirileri iizerinde Onemli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Faiz
oranlar1 sadece hisse senedinin degerini degil, onemli bir alternatif yatirim araci olan
tahvillerin de degerini degistirerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir
(Y1lmaz, Glingor ve Kaya, 2006: 4).

Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonli bir iligki s6z

konusudur. Faiz oranlan yiikseldik¢e yatirimcilar riski artan hisse senedi yatirimlari
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yerine disiik riskli ve sabit kazang saglayan devlet tahvillerini tercih ederler. Bu
durum hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olur. Faiz oranlarinin azalmasi ise
yatirimcilarin hisse senedi piyasasina kaymasina neden olacagindan hisse senedi

fiyatlarinin artmasini saglayacaktir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 49).
2.1.4. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte uluslararast ticaret ve sermaye
yatirimlarinda artislar meydana gelmistir. Bu durum, doévizdeki arz ve talebin
artmasini saglamis, kurlar ile hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki iligkinin daha
da onemli bir hale gelmesine neden olmustur. Bu iki piyasa arasindaki iligkiyi
aciklayan degisik kuramlar soz konusudur. Bunlardan biri olan mikroekonomik
vaklagima gore, kurda meydana gelen degisimlerin ithalat ve ihracata etkisinden
dolayi, sirketlerin net degeri degisebilir. Dolayisiyla, bu goriise gore; kurdaki
degismenin hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkisi vardir. Diger bir goriise gore ise,
nedensellik hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina dogrudur. Doviz kurunun
belirlenmesinde portfoy yaklasimi, hisse senedi fiyatlarindaki artisin para talebini
artirarak faiz seviyesini artiracagini iddia eder. Faizin artmasi1 yerel para birimine

talebi arttiracak bu da para biriminin deger kazanmasina neden olacaktir (Ozgigek,
2007: 1-2).

2.1.5. Ekonomik Aktivite ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Hisse senedi getirisi gelecekteki reel aktivite diizeyinden pozitif
etkilenmektedir. Bagka bir ifadeyle, reel aktivite diizeyini ortaya koyan Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYH) veya sanayi iiretiminin gelecekteki degeri ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Bunun nedeni ise; hisse senedi
getirisinin gelecekteki nakit akimina bagl olmasidir. Dolayisiyla reel aktivite diizeyi

ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iliski s6z konusudur (Oztiirk, 2008a: 11).
2.1.6. Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iligki

Giliniimlizde petrol fiyatlar1 finansal c¢evreler tarafindan siirekli takip
edilmektedir. Bu nedenle, o6zellikle petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin hisse
senedi getirilerine etkisi tartigilan bir konu haline gelmistir. Petrol pek ¢ok sanayi
kurulusu i¢in hammadde niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla, hammadde fiyatlarinin

artmas1 maliyetleri arttiracagindan sirketlerin kar oranlarini diislirecektir. Bu duruma
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bagli olarak sirketlerin hisse senedi getirileri de olumsuz yonde etkilenecektir (Kanat,

2011: 31).

2.2. MIKROEKONOMIK FAKTORLER

Hisse senedini fiyatlarini etkileyen mikroekonomik faktorler, isletmenin
kontroliinde olan ve isletmeden isletmeye farklilik gosterebilen unsurlardir. Bu

faktorleri su sekilde siralayabiliriz:

- Isletmenin finansal yapist,

- Uygulanan kar dagitim politikasi,

- Gergeklestirilen bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari (Demir, 2001:
110),

- Tahmini sirket kazanc1 (Ayaydin, 2012: 91).

2.2.1. Finansal Yap: ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki ligki

Isletmelerin finansal yapilar;; yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan
olugmaktadir. Finansal yapt; ¢alisilan sektor, yatirim politikasi, risk ve belirsizlik gibi

faktorlere gore farklilik gostermektedir (Mumcu, 2005: 42).

Isletmelerin finansal yapis1 finansal riskin kaynagi durumundadir. Dolayisiyla
finansal riskin artmasi isletmenin finansal yapisinin bozulmasina ve hisse senedi
fiyatlarinin diismesine neden olur. Aksi halde, finansal riskin azalmasi isletmenin
finansal yapisinda iyilesme saglayacagindan isletmenin hisse senedi fiyatlar
yiikselecektir. Nitekim isletmenin finansal yapisinda meydana gelen degisikler hisse

senedi fiyatini etkilemektedir (Demir, 2001: 111).
2.2.2. Kar Dagitim Politikas1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Hisse senedi sahiplerine dagitilacak temettii ve gelecekte saglanacak
imkanlar, hisse senetlerinin yatirim, kalite ve degerine etki yapan en Onemli
faktorlerdir (Yalgm, 2011: 68). Bir hisse senedinin degeri kar payr ddeme tarihi
yaklastik¢a yiikselir. Bu yiikselisin miktari, kar pay1 6deme tarihinde 6denecek kar
pay1 miktarina kadar ¢ikar. Bu tarihte hisse senedinin fiyati; normal fiyat ve beklenen

kar paymin toplami kadardir. Dolayisiyla kéra gecme zamanini saglikli bir sekilde
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sezebilen yatirnmcilar cazip bir yatirim firsati yaratmig olmaktadir (Demir, 2001:

112).
2.2.3. Sermaye Artirmlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Sermaye artirimi, hisse senedi fiyati lizerinde etkili olan mikro faktorlerden
bir digeridir. Artirrmin normal sekli olan bedelli sermaye artirimi, hisse senedi
fiyatin1 olumlu yonde etkilemektedir. Bu etki kendisini sermaye artirimi oncesinde
gostermeye baslayip, sermaye artirim tarihine kadar devam etmektedir. Eger mevcut
hisse senedinin piyasa fiyat1 yeni ihra¢ edilen hisse senedinin satis fiyatindan
yiiksekse, ortaklar bu hisse senedini piyasa fiyatinin altinda bir fiyattan satin alma

imkanina kavusacaklardir (Mumcu, 2005: 41).

2.2.4. Tahmini isletme Kazanci ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Tiski

Tahmini sirket kazancinin hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir
rolii vardir. Ciinkii tahmini kazanglar hisse senedi fiyatina dogrudan etkide bulunur.
Sirket kazanci yiikseldiginde hisse senedi fiyatlari da artmaktadir. Aksi durumda,
hisse senedi fiyati azalacaktir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar1 ve tahmini sirket
kazanclar1 cari ve gecmisteki isletme kazanglarinin aktiiel seviyesine bagl
olmaktadir (Ayaydim, 2012: 91). Isletme kazancinin artmasi kir payr getirisini de

artiracaktir.

3. ZAMAN SERILERININ ANALIiZINDE KULLANILAN
ISTATISTIK VE EKONOMETRIK TEKNIiKLER

Bu bolimde, calismanin uygulama kisminda kullanilacak istatistik ve

ekonometrik yontemler 6zet olarak agiklanmistir.

3.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER VE DAGILIM UYGUNLUK
TESTLERI

Oynaklik, korelasyon ve nedensellik analizlerinde kullanilan degiskenlerin

getirilerinden olusan zaman serilerinin hazirlanmasinda, veri setleri dncelikle gozlem
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zamani agisindan uyumlu hale getirilmelidir. Diger bir ifadeyle, getiri verilerinin

stirekli seriler haline getirilmeleri saglanmalidir.

Merkezi dagilim Olgiileri ve diger tanimlayici istatistikler yardimiyla getiri
serilerinin normal dagilima uygun olup olmadiklar1 tespit edilmektedir. Bu
cergevede, dagilimlarin ne derece simetrik ve sivri olduklarina iliskin sayisal ipuglari
tiretilmelidir. Carpiklik Olciitiiniin - sifir  olmas1 dagilimin simetrik oldugunu
gosterirken, negatif bir deger almasi sola ¢arpik, pozitif deger almasi ise dagilimin
saga carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica, basiklik 6l¢iitiinlin 3’ten biiyiik olmasi
sivriligi, 3’ten kiiglik olmasi ise basikligi isaret etmektedir. Bununla Dbirlikte,
dagilimlarin normal dagilima uygun olup olmadiklar1 konusunda teknik saptamalara

ulagabilmek ig¢in Jarque-Bera Testi’nin uygulanmasi gerekmektedir (Brooks,

2008:161).

3.2. DURAGANLIK TESTI

Duraganlik testi, zaman serilerinde meydana gelen dalgalanmalardaki
sapmalar1 onlemek i¢in yapilir (Bayraktutan ve Arslan, 2003: 93). Zaman serilerinin
analizinde duraganlik olduk¢a 6nemli bir konu oldugundan zaman serileri iizerinden
oynaklik analizi ve modelleme calismalarin1 gergeklestirmeden Once zaman
serilerinin duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii hisse senedi fiyatlari
ve doviz kurlar1 gibi ¢ogu finansal zaman serisinin duragan olmamasi kuvvetle
muhtemeldir. Bu nedenle, duragan olmayan verilerle yapilan analizler sonucunda
elde edilen sahte regresyon sonuglarmin sahte iliskileri yansitmasi s6z konusu
olabilmektedir. Bu dogrultuda, zaman serisi analizlerinin gegerlilik arz edebilmeleri

icin kullanilan serilerin duragan olmalar1 veya birim kok igermemeleri gerekmektedir
(Oztiirk, 2008b: 20).

Zaman serilerinin duraganligi, literatiirde bulunan ¢esitli teknikler yardimiyla
test edilmektedir. Kullanilan en yaygin ekonometrik teknikler arasinda Yalin Dickey-
Fuller Testi, Artirilmis Dickey-Fuller Testi ve Phillips-Perron Testi yer almaktadir.
Ancak, caligmanin uygulama kisminda sabiti ve sabit ve trend fonksiyonunu bir
arada bulunduran regresyonlar kullanilarak gergeklestirilen Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi tercih edilmistir (Oztiirk, 2008a: 97):
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AY, = a + yTrend + pY;_; + z OAY;_, +¢&; (12)

Yukaridaki denklemde; a model sabitini, AY; t glinii i¢in deger degisimini,
“Trend” dogrusal trend hareketini, Y1 bir glin Oncesine ait degeri, AY, ise n giin

oncesindeki deger degisimini ifade etmektedir.

Duraganlik analizlerinde genellikle birim kok testleri kullanilmakta ve serinin
birim kok igerip icermedigi baska bir ifadeyle, serinin duragan olup olmadigi
aragtirtlmaktadir. Bunun icin de test ¢iktilarinda yer alan ADF test istatistiginin
degerinden ve anlamlilik diizeyinden faydalanilmaktadir. Anlamlilik diizeyinin
%5’den diisiik olmasi durumunda serinin duraganlik gosterdigi kabul edilmektedir.
Aksi durumda, serinin duragan olmadigi sonucuna varilacaktir. Bu durum sahte
regresyon problemini ortaya ¢ikaracagindan, duragan olmayan serilerin duragan hale
getirilmeleri i¢in varyansi sabitlestirmek amaciyla uygulamada en yaygin kullanilan
log doniisiimii, ortalamayi sabitlestirmek i¢in ise fark doniisiimleri kullanilmakta ve

seriler bu sekilde duragan hale getirilmektedir (Oztiirk, 2008b: 20).

3.3. OTOKORELASYON VE CAPRAZ KORELASYON TESTLERI

Zaman serilerinin analizinde karsilagilan bir sorun olan otokorelasyon,
birbirini izleyen hata degerleri arasinda anlamli bir iligkinin bulunmasi durumu

olarak tanimlanmaktadir (Albayrak, 2014: 2).

Otokorelasyon olusumlari Correlogram adi verilen grafikler yardimi ile
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyon degerleri dikkate alinarak tespit
edilmektedir. Q istatistik degeri ve anlamlilik diizeyi dikkate alinarak donemsel
gecikmeler bazinda zaman serisinin kendi igerisinde otokorelasyonun mevcut olup
olmadig1 test edilebilmektedir. Anlamhilik diizeyinin %5’den kiigiik olmasi
otokorelasyonun varligina isaret ederken, fonksiyon degerinin isareti iliskinin

yoniini, mutlak biiyiikliigii ise iliskinin giliciinii gdstermektedir.

Capraz korelasyon analizi kapsaminda, iki serinin ayn1 ya da ters yonde ama
zaman iginde beraber hareket edip etmedigi incelenmektedir. Ancak, korelasyon

katsayist seriler arasindaki sebep sonug iliskisini gostermemektedir (Yigit, 2005: 31).
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Korelasyon katsaymin pozitif olmasi durumunda serilerin ayni yonde hareket ettigi,
korelasyon katsayisinin negatif olmasi durumunda ise serilerin ters yonde hareket

ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

3.4. VAR YONTEMI

Zaman serisi modellerinin arasinda en sik kullanilan model olan VAR
(Vektor Ardisik Baglanimi) modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olup, ¢ok
degiskenli analizlerde degisken olarak segilen degiskenleri cari ve ge¢mis degerlerini
bir biitlin olarak ele alarak sistemde beraber incelemektedir (Yigit, 2005: 32). VAR
modeli su sekilde ifade edilmektedir (Kozhan, 2010: 96):

n
YC == Zﬁkyt_k + 6Xt + gt (13)
k=1

Yukaridaki denklemde; t zamani, k gecikme siiresini, Y ic¢sel degiskenler
vektoriinli, B ve & katsayillar matrisi, X; regresyon sabiti ve dissal degiskenler
vektoriinii, & ise hata terimleri matrisini temsil etmektedir. Gecikmeli degerlere ait
regresyon katsayilarinin anlamlilik tagimasi otoregresif iligkinin varligina iliskin bir

bulgu olarak degerlendirilmektedir.

VAR modelleri ile islem yapilabilmesi i¢in serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Bu cercevede uygulanacak ADF testleri sonucunda degiskenlerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmasi gerekmektedir. En uygun gecikme uzunlugunun
tespiti de VAR modelleri 6ncesinde ayrica onem arz etmektedir. Bunun igin
oncelikle basit bir VAR modeli olusturulmakta ve modelin tahmin hatalar1 dikkate
almarak LR test istatistigi (LR), Nihai Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SCI) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) olgiitlerinin
1s1ginda uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir (Yigit, 2005: 34).

VAR analizleri sonucunda tahmin edilen modellerin daha anlamli bir sekilde
yorumlanabilmesi igin Etki-Tepki (Impulse-Response) ve Varyans Ayristirmasi

(Variance Decomposition) analizlerinin de gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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VAR sonuglarinin daha anlamli sekilde yorumlanmasi i¢in uygulanan Etki-
Tepki analizi ile modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok
verildiginde diger degiskenlerin s6z konusu soka ne sekilde tepki verdigi
Olclilmektedir. Elde edilen ¢iktilarda, bir degiskendeki soklarin diger degiskenler
tarafindan agiklanma orani hesaplanarak degiskenler arasindaki ekonomik iliskiler

daha iyi aciklanabilmektir (Oztiirk, 2008b: 111).

VAR modelleri sonucunda daha anlamli yorumlar ¢ikarabilmek igin
uygulanan diger bir asama olan Varyans Ayristirmasi ise bir degiskende meydana
gelen bir birimlik degisimin ylizde ka¢ oraninda s6z konusu degiskenin kendisinde
meydana gelen gecikmeli degisimlerden, yilizde ka¢ oraninda ise diger
degiskenlerdeki gecikmeli degisimlerden kaynaklandigim1 tespit etmek icin
uygulanir. Boylelikle, hangi degiskenin digsal olup olmadig tespit edilebilmektedir.
Baska bir ifadeyle, bir degiskende meydana gelen degisimlerin kendisinde meydana
gelen soklardan kaynaklanma derecesi yiikseldik¢e s6z konusu degiskenin dissal

olarak hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir (Oztiirk, 2008b: 111).

3.5. GRANGER NEDENSELLIK TESTLERI

Ekonomide bir iliski, zaman serisi verileri kullanmilmak suretiyle
arastirildiginda, iliskide nedensellik bulunup bulunmadiginin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Degigkenler arasindaki nedensellik iliskilerinin tespiti amaciyla
kullanilan 6nemli yontemlerden biri Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger
Nedensellik Testi’dir (Bayraktutan ve Arslan, 2003: 99). Dolayisiyla, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini irdelemek i¢in Granger Nedensellik Testi’nin

uygulanmasi gerekmektedir.

Granger Nedensellik Testi asagidaki regresyon denklemlerinin tahminini

gerekli kilmaktadir (Oztiirk, 2008a: 99):

n n
X = 2 a;Ye_, + 2 BiXe—j+ &t (14)
i=1 =1
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m m
Y = 2 )I'Yt'—l +z 5]Xt—] + SZt (15)
i=1 j=1

Yukaridaki denklemlerde; X ve Y degisken kodlarini, A ve B degiskenlerin
kendi gecikmeli degerlerine olan duyarliliklarini yansitan katsay1 vektorlerini, o ve 6
degiskenlerin diger degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilenme derecelerini
yansitan katsay1 vektorlerini, € ise regresyon hata terimlerini ifade etmektedir. Eger x
degiskeni y degiskenini tahmin etmede yardimci oluyorsa x, y’nin “Granger nedeni”
olmakta ya da tam tersi y degiskeni x degiskenini tahmin etmede yardimei oluyorsa

y, X’in “Granger nedeni” olmaktadir (Yigit, 2005: 33).

Model sonuglart kullanilan gecikme siiresine olduk¢a duyarlidir. Bu yiizden,
Granger Nedensellik Testi uygulanmadan once gecikme siiresinin tespiti oldukga
onemlidir. Ayrica, gecmis bilgilerin mevcut durumu etkiledigi diisiiniildiiglinde
kullanilan gecikme siiresinin arttirilmasi da dogru bir tercih olacaktir. Modeldeki
degiskenlerin 6nceden duraganlastirilmasi gerekmektedir. Ciinkii kurulan model

nedensellik sinamalarinin gergeklestirilmesini amaglamaktadir.

3.6. ESBUTUNLESME TESTLERI

Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak icin gelistirilmis bir yontemdir. Bu analiz, iki veya daha
fazla duragan olmayan zaman serisinin dogrusal kombinasyonlarinin duragan
olabilecegini belirtmektedir (Sandalcilar, 2012: 7). Bu baglamda, zaman serileri
arasinda uzun donemde gecerli olan dogrusal iliskilerin modellenmesi amaciyla

esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Uygulamada 2 farkli Esbiitiinlesme (Cointegration) testinden bahsedilir.
Bunlar; Engle-Granger Yaklasimi ve Johansen Yaklagimidir. Engle-Granger
Yaklagimi, zaman serilerinin ikili olarak ele alinmasina olanak saglamakta ve
anlagilabilirligi kolay sonuglar iiretmektedir. Degisken sayisinin ikiden fazla oldugu
ve esbiitlinsellik iliski sayisinin tespitine ihtiya¢ duyuldugu durumlarda ise Johansen

Yaklagimi tercih edilmektedir (Sandalcilar, 2012: 7).

54



Johansen egbiitiinlesme testinde VAR denklemi birinci sira fark parametresini

icerecek sekilde asagidaki gibi revize edilmektedir (Korkmaz ve Cevik: 2008: 67):

k-1
AYt = T[Yt—l + FiAYt—i + 6Xt + Et (16)
i=1
k
= Z B —1 (17)
i=1
k
M=— z 5, (18)
j=it+1

Denklemlerde; A fark operatoriinti,  i¢sel degiskenlere ait katsayilar
matrisini, [T gecikmeli degerler katsayr matrisini, I iSe gecikme zaman matrisini
temsil etmektedir. Gecikmeli degerler katsayr matrisinin anlamlilik diizeyleri uzun

donemli iliskiler hakkinda ipucu vermektedir.

Johansen uzun vadeli esbiitiinlesme analizlerinde, seriler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi test edilmektedir. Bunu i¢in de Trace
ve Eigenvalue test istatistiklerinin anlamlilik diizeylerinden yararlanilmaktadir.
Anlamlilik diizeyinin %5’den diisiik olmasi seriler arasinda bir esbiitiinsellik
iliskisinden bahsedilecegine isaret etmektedir. Ayrica, tespiti gergeklestirilen
esbiitiinlesme ilkeleri dogrusal olarak modellenmekte ve bu sekilde olusturulan
model denklemleri sayesinde degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilerinin
biiyiikliigii ve yonii goriilebilmektedir. Ancak, esbiitiinlesme denklemleri normalize
edilirken katsayilarin -1 ile ¢arpilmasindan dolay1 degisken katsayilarinin isaretleri

ters yaklasimla degerlendirilmelidirler.

3.7. OYNAKLIK MODELLERI

Zaman serilerinin  oynaklik analizlerinde ARCH’a ait modellerin
kullanilabilmesi i¢in Oncelikle verilerde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

(ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun

55



icinde Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH LM Testi kullanilmaktadir. Bu test,
modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigimi arastiran bir
Lagrance ¢arpani (LM) testidir. ARCH etkilerinin arastirilmasinin nedeni, finansal
zaman serilerinin bircogunda goézlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin
etkinliginin azalmasina neden olan, daha 6nceki donemlere ait hata terimlerine gore
cari doneme ve yakin ge¢mise ait hata terimlerinin birbiri ile daha ¢ok iliskili olmasi

durumunun dikkate alinmasi1 geregidir (Mazibas, 12).

ARCH LM testinde F istatistigi ve anlamlilik diizeyi yardimiyla degisken i¢in
otokorelasyon olgusunun varligi arastirilmaktadir. Anlamlilik diizeyinin kritik
anlamlilik diizeyinden (%)5) diisiik ¢ikmasi otokorelasyon olgusunun varligina isaret

etmektedir.

Otokorelasyon olgusu incelendikten sonra, modellerde asimetri ve kaldirag

etkilerinin dlgiilebilmesi igin genellikle asagidaki modeller kullanilmaktadir.
3.7.1. TARCH Modelleri

Olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik iizerindeki etkisi farkli olan ve
oynaklikta asimetrikligi dikkate alan Esik ARCH modeli (TARCH) Glosten,
Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmistir (Cabuk, Ozmen ve Kdkcen,
2011: 9). TARCH, asagida yer alan model denklemi ile ifade edilmektedir (Kozhan,
2010: 88):

p 14 q
2 _ 2 2 2
oy =ap + z a;E_q t Z 0;:Se-igi; + z Bjoi_; (19)
i=1 i=1 j=1

Denklemde, S, ; donem gecikmeli artik degerin negatif olmasi halinde 1, sifir

veya pozitif olmasi halinde ise 0 degerini alan bir model parametresidir. Artik
degerin oynaklik tahmin degerine yapacagi etkinin farklilik gosterebilmesi igin

belirlenen esik degerden daha diisiik veya daha yiiksek olmas1 gerekmektedir.
3.7.2. EGARCH Modelleri

Kosullu varyansin negatif olmama zorunlulugunu saglamak ve oynaklik
lizerindeki soklarm etkisini asimetrik olarak gdstermek amaciyla elde edilen Ussel

GARCH (EGARCH) modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir (Cabuk,
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Ozmen ve Ké&kcen, 2011: 7). EGARCH model denklemi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Kozhan, 2010: 88):

t

p q
Er |+ Vi€
log(a?) = aq +Zai| t ‘la P Y log(oP); @O
i=1 i j=1

Negatif soklarin etkisinin daha belirgin olabilmesi i¢in, a; parametresinin pozitif
deger almasmin yaninda, gecikmeli artik degerleri ifade eden (&) degiskenine ait
katsaymin (y) negatif deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir.
Katsayimnin pozitif deger almasi ve anlamli olmas1 asimetrik etkinin pozitif soklar

lehine oldugunu gosterir.

EGARCH modellerinin saf GARCH modellerinden iistiin tarafi kosullu
varyansin logaritmik diizeyde modellenmesi nedeniyle log(c?), parametreler negatif

olsa bile (67)’ in pozitifi olmasidir (Mazibas, 7).
3.7.3. PARCH Modelleri

Diger GARCH modellerinden farkli olarak varyans yerine standart sapmanin
modellendigi ve standart sapma GARCH modeli olarak da bilinen ve Taylor (1986)
ve Schwert (1989) tarafindan gelistirilen bu model, Ding, Granger ve Engle (1993)
tarafindan Ustel ARCH (PARCH) olarak genellestirilerek asagidaki sekilde
modellenmigtir (Mazibas, 8).

14 q
o =t Y alled = 6e) + ) Bl @)
i=1 j=1

PARCH modelinde, standart sapmanin gii¢ parametresi olan y tahmin
edilebilmekte ve tercihe bagli olarak siirecteki asimetriyi yakalamak adina o
parametresi modele dahil edilmektedir. §; parametresinin istatistiksel olarak anlaml
cikmasi, siiregteki asimetri etkisine isaret etmektedir (Songiil, 2010: 19). «;
katsayisinin pozitif olmasi kosuluyla, §; parametresinin negatif deger almasi pozitif
soklarin lehine asimetrik iliskiye isaret ederken, s6z konusu parametrenin pozitif
deger almasi negatif soklarin oynaklik iizerinde daha belirgin bir degisiklige

sebebiyet verdigi anlagilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

SIKE SORUSTURMASININ BORSA iISTANBUL’DA YER ALAN SPOR
KULUPLERININ HiSSE SENETLERINE ETKIiSININ iIRDELENMESINE
YONELIK AMPIRIiK BiR CALISMA

Calismamizin bu boliimiinde, Ulusal30 endeksi ile sike sorusturmasinda adi
gecgen 3 biiyiik kuliibiin (Besiktas, Fenerbahge, Trabzonspor) ve sorusturma kapsami
disindaki Galatasaray’in getirileri iizerinde oynaklik ve nedensellik analizleri
gergeklestirilmistir. Verilerin modelleme agisindan uygunlugunun tespit edilmesi
amaciyla Oncelikle tanimlayict istatistik, duraganlik (birim kok), otokorelasyon ve
esbiitiinsellik analizlerine basvurulmustur. Ayrica, kapsanan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi igin Etki-Tepki Fonksiyonlari (Impulse-
Response Functions), Varyans Ayristirmast (Variance Decomposition) ve
GRANGER Nedensellik (Granger Causalty) testlerinden faydalanilmistir. Sonrasinda
ise endeks getirileri ile 4 biiyiik kuliibiin getirilerindeki oynakligin modellenmesinde
Esik ARCH (TARCH), Ussel GARCH (EGARCH) ve Ustel ARCH (PARCH)

teknikleri kullanilmistir.

1. ARASTIRMANIN AMACI

Etkin piyasa hipotezine gore giiclii etkinlik diizeyine sahip hisse senedi
piyasalarinda kamuyla paylasilan bilgilerin aninda fiyata yansimasi ve spot fiyatin
cok hizli bir sekilde denge fiyatina donmesi beklenir. Bir baska ifadeyle, etkin
piyasalarda mevcut bilgileri kullanarak normaliistii getiri elde etmek miimkiin
olmamaktadir. Ancak beklentilerin disinda gerceklesen olaylarin varlik getirilerinde
onemli degisimler meydana getirmesi 6ngoriilen bir durumdur. Bu dogrultuda hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren futbol takimlarma iliskin sike haberlerinin

s6z konusu hisse senetlerinin donemsel getirilerinde normal dis1 degisimler
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olusturmast muhtemeldir. Yakin bir tarihte Besiktas (BJK), Fenerbahgce (FB), ve
Trabzonspor (TS) futbol takimlarinin sike davasinin tarafi olmalar1 ve bu hadisenin
bahsi gecen takimlarin hisse senedi getirilerinde davramis degisikligi meydana
getirmis olma ihtimali akademisyenlerin ve aragtirmacilarin ilgilendigi giincel bir

konu haline gelmistir.

Tez c¢alismasinin bu bolimiinde sike iddiasiyla ilgili haberlerin getiri
degiskenliginde yarattig1 olasi etkilerin uygun ekonometrik analizler ve modeller
yardimiyla test edilmesi amacglanmistir. Bu baglamda sorusturmayla ilgisi olan ii¢
biiyiikk kuliibiin (BJK, FB ve TS) ve sorusturma kapsami disindaki Galatasaray
(GS)’1n sike sorusturmasi Oncesi ve sonrast hisse senedi getiri davraniglari analiz
edilerek, her bir kuliibiin bu olaylardan ne sekilde ve ne diizeyde etkilendigi tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Bu amagla analizde, su arastirma sorularina cevap aranmaktadir: Kuliiplere
ait getiri serilerinin sike sorusturmasi sonrasinda piyasa portfoyiinden etkilenme
diizeylerinde nasil bir degisim meydana gelmistir? Sike sorusturmasi kuliip
getirilerine iliskin riski ne yonde etkilemistir? Kulilip getiri serilerinin sike

sorusturmasindan etkilenme diizeyleri ne derecededir?

Hisse senedi getiri davraniglarindaki 6nemli degisimlerin belirlenmesi
amacima yonelik olarak kapsanan hisse senetlerinin getiri oynakligi ve piyasa
portfoyiine (Ulusal30) olan duyarliliklar1 fonksiyonel modeller yardimiyla analiz
edilmis ve yorumlanmistir. Analiz siirecinde temel olarak esbiitiinlesme ve oynaklik

modellerinden faydalanilmistir.

2. ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMIN TESPITI

Sike sorusturmasi icerisinde yer almalarina ragmen Besiktas, Fenerbahge ve
Trabzonspor  disindaki  kuliiplerin ~ (Bucaspor, Bursaspor, Eskisehirspor,
Genglerbirligi, Istanbul Biiyiiksehir Belediyespor, Kardemir Karabiikspor,
Kasimpasa, Kayserispor, Konyaspor, Manisaspor, MKE Ankaragiicii, Sivasspor)
hisse senetleri borsada islem gormedigi icin arastirmanin evrenine dahil
edilmemislerdir. Diger yandan, sorusturma kapsaminda olmamasina ragmen etkilerin

karsilagtirilabilirligini  saglamak amaciyla bir anlamda kontrol birimi olarak
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Galatasaray kuliibiine de evren icerisinde yer verilmistir. Ayrica, incelenecek
degiskenin hisse senedi getirileri olmasi sebebiyle ampirik ¢alismamiz kapsaminda
yer alan dért biiyiik futbol takiminin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig
spesifik tarihler itibariyle Ekim 2013 donemine kadar gilinliik hisse senedi fiyat
hareketleri arastirmanin evrenini olusturmaktadir. Ancak futbol takimlarinin borsaya
giris tarihleri birbirlerine gore farklilik arz ettiginden farkli donemlerdeki makro
kosullarin elde edilecek bulgular1 degistirmesi ve karsilastirilabilirligi azaltmasi
ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla borsaya en son giris yapan Trabzonspor’ un

giris tarihi olan 15.04.2005 tarihi gézlemlerin baslangig¢ tarihi olarak kabul edilmistir.

Calismanin amaci ¢ergevesinde, futbol kuliiplerine ait giinliikk getiri
verilerinin sike sorusturmasinin basladigi tarih olan 03.07.2011 tarihi Oncesi ve
sonrasinda ayr1 ayr1 analizlere tabi tutulabilmeleri i¢in, analizlerde kullanilacak veri
setlerinin sike sorusturmasi dncesi ve sike sorusturmasi sonrasi olmak tizere iki alt
doneme ayrilmalar1 saglanmis olup, yapilan analiz ve modellemelerde bu alt
donemlere ait gozlem degerleri kullanilmistir. Bu sayede, her bir spor kuliibiiniin
sorusturma Oncesine ait 1557 gozlem degeri ile sorusturma sonrasina ait 564 adet
gozlem degeri elde edilmistir. Futbol kuliipleri ile Ulusal 30 endeksine iliskin getiri

verileri i¢in Borsa Istanbul’dan faydalamlmistir (Borsa Istanbul, 2014).

Piyasanin genel performansi hakkinda bilgi veren Ulusal 30 endeksi ile hisse
senedi piyasasinda islem goren dort biiyiikk kuliiblin giin sonu kapanis degerleri
dikkate alimmistir. Getiri hesaplamalarinda logaritmik getiri formiili (Denklem 4)

kullanilmistir.

3. ARASTIRMA HiPOTEZLERI, VARSAYIMLARI VE KISITLARI

Bagslatilan bu sorusturma odaginda yer almasi sebebiyle Fenerbahge Sportif
sirketine ait hisse senetlerinin getiri davramisinda meydana gelen degisimlerin
calisma kapsaminda yer alan diger sportif sirketlerin (Besiktas, Galatasaray,
Trabzonspor) hisse senetlerine kiyasla daha belirgin olacagi 6ngoriisiiyle asagidaki

hipotezler ve yargilar test edilmeye ¢aligiimistir.

Galatasaray disinda kalan tiim kuliiplere ait getiri serilerinin piyasa

portféyiinden etkilenme diizeyleri sorusturma Oncesine kiyasla belirgin bir sekilde
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azalmistir. Baska bir ifadeyle s6z konusu hisse senetlerinin sistematik olmayan risk

olusumlarinda bariz bir artis 6ngoriilmektedir.

Sorusturma etkisiyle getiri serilerinin duraganlik gériiniimlerinde olumsuz
degisikler s6z konusudur. Bu degisimler Fenerbah¢e’de ve sorusturmada adi gecen

diger kuliiplerde (Besiktas ve Trabzonspor) daha belirgindir.

Sike sorusturmasi sonrasi getiri serileri daha basik ve saga yatik bir dagilim
profili kazanmuslardir. Bu durum getirilere iliskin riskin arttigima ve negatif

getirilerin yogunluk kazandigina dair 6nemli bir bulgudur.

Sike sorusturmasi dncesine gore hisse senedi getiri serileriyle portfoy getiri
serisi arasindaki esbiitiinsellik iligskisinde belirgin bir yiikselis yasanmistir. Bunun
nedeni, s6z konusu hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimcilarin sok etkisiyle

endeks dahilindeki diger hisse senetlerine gegis yapma cabasi olabilir.

Getiri serilerinde sike sorusturmasi Oncesine gore negatif soklara olan

duyarlilik artmistir. Bu artis Galatasaray disindaki kuliiplerde daha belirgindir.

Uygulamalar1 kolaylastirmak amaciyla getiri serilerine iligkin dagilimlarin
normale yakin oldugu varsayilacaktir. Modellemelerde hata dagilimlarina iliskin
normal dagilim varsayiminda bulunulmustur. Ayrica, analiz donemi boyunca
sistematik risk faktorleri agisindan olaganiistii  bir hareketliligin  olmadigi
ongoriilmiustiir. 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan uluslararast kriz disinda s6z
konusu bu 6ngoriimiiziin karsilandig1 sdylenebilir. Ancak, dagilim analizleri dikkate
alindiginda ¢ogu getiri serisi i¢in normal dagilim varsayiminin gerceklesmedigi

gorilmektedir.

4. ARASTIRMA YONTEMI

Getiri serilerine iliskin oynaklik tahminleri icin TARCH, EGARCH ve
PARCH modellerinden faydalanilmasi nedeniyle s6z konusu model ¢aligmalarinin
oncesinde, veri setlerinin dagilimlarina iligkin temel istatistiki bilgiler dogrultusunda
dagilimlarin ne derece simetrik ve basik olduklar1 konusunda sayisal ipuglar1 elde
edilmeye calisilmistir. Ayrica, analizlerde yapisal sorunlar yaganmasini engellemek

icin otoregresif modellerin gecerliligi agisindan 6nem arz eden duraganlik testleri
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gerceklestirilmistir. Veriler tlizerinde duraganlik analizi yapildiktan sonra zaman
serileri arasinda uzun donemli biitiinlesik iligkilerin var olup olmadigiyla ilgili
sayisal tespitlerde bulunabilmek icin esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmistir.
Diger yandan, degiskenlerin kendi degerlerinden etkilenip etkilenmediklerinin
tespitine yonelik olarak ARCH-LM testi ve CORRELOGRAM analizlerine
bagvurulmustur. Ayrica, ¢apraz korelasyon analizi ve Granger Nedensellik Testi
yardimiyla modellerde kapsanan degiskenler arasindaki onciil-ardil iligkilerin varligi
incelenmistir. iliskilerinin yoniiniin tespitinde ise Varyans Ayristirmas1 ve Etki-Tepki

analizlerinden faydalanilmistir.

Getiri oynakliginin tahmini amaciyla tiretilen TARCH, EGARCH ve PARCH
modelleri arasinda en iyi oldugu tespit edilen model Onerilerinin tahmin hatalar
tizerinde otokorelasyon testleri gerceklestirilerek, otokorelasyonun var olmadigina

iligkin destekleyici bulgular elde edilmeye ¢alisilmigtir.

Yapilan tiim analizlerde ve olusturulan ekonometrik modellerde EViews 5
paket programindan faydalanilmistir. Gergeklestirilen testlerde kritik anlamlilik

diizeyi %5 olarak alinmigstir.

5. AMPIRiK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

Tiim gozlem donemi ve alt gézlem donemleri i¢in birbirinden bagimsiz
olarak gerceklestirdigimiz analiz ve modelleme calismalarinda kullanilan
degiskenlere iliskin 6zet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Model Degiskenleri

DEGISKEN KODU |ACIKLAMA
Besiktas Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlari
GETIRIBIK (Kapanig Fiyatlar1 Baz Alinarak)
GETIRIFB Fenerbahge .Spor‘uf Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlari
(Kapanig Fiyatlar1 Baz Alinarak)
Galatasaray Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlari
GETIRIGS (Kapanig Fiyatlar1 Baz Alinarak)
Trabzonspor Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlari
GETIRITS (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak)
IMKB 30 Endeksi Giinliik Getiri Oranlari
USOGETIRI (Kapanig Fiyatlar1 Baz Alinarak)
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5.1. TANIMLAYICI iISTATISTIKLER

Tanimlayict istatistiklere bakildiginda, degisken dagilimlarinin normal
dagilima uygunluk gostermedigi, ¢ogu durumda ise asir1 sivri ve carpik bir yapi
sergiledikleri anlasilmaktadir. Tablo 2’de 6zet haliyle yer alan 2005-2013 tiim dénem
bulgularina gore (Ayrica bkz. EK-1/A), BJK getiri serisi sola yatik ve oldukga sivri
bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera katsayilarinin anlamlilik diizeyleri kritik diizey
olan 0,05 degerinin altinda oldugu i¢in getiri dagilimlarinin normal olmadiklar

anlagilmaktadir.

FB getiri serisi ise simetriye yakin ¢ok hafif saga yatik ve sivri bir yapi
sergilemektedir. Jarque-Bera test istatistigi ise dagilimin normal dagilima uygun
olmama durumuna igaret etmektedir. Diger yandan, GS getiri serisi ise BJK’da
oldugu gibi sola yatik ve olduk¢a sivri bir yap1 sergilerken, dagilimin normal

dagilima uygun olmadig: goriilmektedir.

TS getiri serisinde de FB’de oldugu gibi dagilimin saga carpik ve sivri oldugu

goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine gore dagilim normal degildir.

Endeks getiri serisinin tanimlayici istatistigine bakildiginda dagilimin sola
carpik ve sivri bir yapida oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera istatistigi ise, dagilimin
normal olmadigina iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilebilir. Ancak, endeks

serisi kuliip serileri ile karsilagtirildiginda normale daha yakin bir profil ¢izmektedir.

Tablo 2: 2005-2013 Dénemi Tanimlayici Istatistikler

TANIMLAYICI iSTATISTIK

X

< M <

ZAMAN s z 3 = | B, | % ¥ |y 3

. o < < s = < s v | 5 < _|

SERISI 3 2 Z 2 oz = X oL S

E | < £ s & 2 o 3

o = et = = = o = Z

o = » &) Z
GETIRIBJK -0,001393 | 0,0000 | 0,217301 | -1,696925 | 0,057008 | -14,7574 | 414,738 | 15059039 | 0,0000
GETIRIFB 0,000305 | 0,0000 | 0,201285 | -0,215292 | 0,028594 | 0,018766 | 1599373 | 14921,1 | 0,0000
GETIRIGS -0,000538 | 0,0000 | 0,176456 | -0,975776 | 0,035445 | -9,783406 | 275,7447 | 6608025 | 0,0000
GETIRITS -0,00003 | 0,0000 | 0,197247 | -0,216528 | 0,0312 | 0,237367 | 11,16499 | 5911,623 | 0,0000
U30GETIRI 0,000591 | 0,000801 | 0,127255 | -0,109019 | 0,019433 | -0,159123 | 6,141725 | 881,2503 | 0,0000

Seriler arasindaki korelasyon katsayilar1 (Tablo 3) dikkate alindiginda; BJK,

FB ve GS getiri serileri ile endeks getiri serisi arasinda diisiik seviyede ve pozitif bir
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ilisgkinin mevcut oldugu goriilebilmektedir. TS getirisi ile U30 endeks getirisi
arasinda diger takimlarin korelasyon katsayilarima nispeten giiclii ve pozitif bir

etkilesim belirlenmistir.

Tablo 3: 2005-2013 Donemi Korelasyon Matrisi

= X
o w iy S =
KORELASYON o T o o o
MATRISi Q c = = E
=) o O O o
U30GETIRI 1,000 0,181 0,171 0,153 0,198

EK-1/B’ de yer verilen ve Tablo 4’ de 6zet haline getirilmis olan 3 Temmuz
2011 oncesine ait tanimlayici istatistik ¢iktilarinda, getiri serilerinin tiim donemde
oldugu gibi normal dagilima uygun olmadiklar1 goriilmektedir. BJK getiri serisi sola
carpik ve sivri bir grafik ortaya koymaktadir. FB getiri serisi i¢in de benzer
tespitlerde bulunmak miimkiindiir. Ancak sola carpiklik ve sivrilik BJK getiri
serisine nispeten olduk¢a azdir. BJK ve FB getiri serilerinin normal dagilim

gostermedigi Jarque-Bera test istatistigi ile de dogrulanmaktadir.

GS getiri dagilimi hemen hemen simetrik ve sivri bir yapi sergilemektedir.
Getiri dagilimi normal dagilim kosulunu saglamamaktadir. Benzer sekilde, Jarque-
Bera test istatistigine gére normal dagilim sergilemeyen TS getiri serisinin simetriye
yakin ¢ok hafif sola yatik ve sivri bir dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Ozet tabloda da goriildiigii tizere U30 getiri serisi i¢in sivri bir dagilim ortaya
cikmistir. U30 getiri dagilimi hemen hemen simetrik bir yap1 sergilerken, dagilimin

normal olmadig tespit edilmistir.

Tablo 4: 3 Temmuz 2011 Oncesi Tanimlayici Istatistikler

TANIMLAYICI iSTATISTiK
< ¥
< M o =
ZAMAN s z 3 = | B | & X i 3
P a) 7 = za LY & =)
= u X 2 <5 [~ 2 o <
@ = < = = < om x =
(¢} = » &3 < Z
<
GETIRIBJK -0,000939 | 0,0000 | 0217301 | -1,696925 | 0,058953 | -15,2307 | 443,7877 | 12665005 [ 0,0000
GETIRIFB 0,000967 | 0,0000 | 0,201285 | -0,215292 | 0,026113 | -0,139118 | 18,23964 | 15072,03 | 0,0000
GETIRIGS 0,001005 | 0,0000 | 0,176456 | -0,199001 | 0,02777 | 0,027701 | 1501771 | 9369,794 | 0,0000
GETIRITS 0,000777 | 0,0000 | 0,16508 | -0,216528 | 0,029086 | -0,063237 | 12,41583 | 5752,718 | 0,0000
U30GETIRI 0,000681 | 0,000801 | 0,127255 | -0,097398 | 0,020153 | -0,032712 | 5,771617 | 498,6385 | 0,0000
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3 Temmuz 2011 Oncesi getiri serileri arasindaki korelasyon katsayilarina

(Tablo 5) bakildiginda ise; BJK, FB, GS ve TS getiri serileri ile endeks getiri serisi

arasinda pozitif ancak zayif bir iligkinin varlig1 goze ¢arpmaktadir.

Tablo 5: 3 Temmuz 2011 Oncesi Korelasyon Matrisi

= X
= 2 i 9 =
KORELASYON g o 4 o o
S W X x o &
MATRISI S E g g g
D I0) O O o
US0GETIRI 1,000 0,185 0,153 0,141 0,163

3 Temmuz 2011 sonrasina ait gézlemlerin EK-1/C’ de yer alan tanimlayici

istatistik ¢iktilarina ve Tablo 6’da ki 6zet sonuglarina goz atildiginda, yine tiim

serilerde simetrik ve basik olmayan dagilim Ongoriisiiniin  yapilamayacagi

anlasilmaktadir. BJK ve GS getiri degisimlerinin sola ¢arpik ve oldukga Sivri bir

dagilim gosterdikleri goriilmektedir. Ayrica, Jarque-Bera testinden de anlasilacagi

izere, dagilimlarin normal olduklar1 sdylenemez.

FB getiri serisinin ise saga ¢arpik ve sivri bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.

Jarque-Bera test istatistigine gore dagilim normal degildir.

TS getiri serisi icin de saga carpik ve sivri bir grafik ortaya koydugu

sOylenebilir. Diger getiri serilerinde oldugu gibi bu getiri serisinde de dagilimin

normal oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

U30 istatistigi, getiri dagiliminda sola carpik ve sivri bir yap1 sergilerken,

dagilimin normal olmadig1 Jarque-Bera test istatistiginden de goriilebilmektedir.

Tablo 6: 3 Temmuz 2011 Sonrasi Tammlayici Istatistikler

TANIMLAYICI iSTATIiSTIiK

Y

< [ M =

ZAMAN s z 2 = | B | # x|y S

iy < N s 2 <3S < - o< J

SERISI 3 a 7 = Sz = X 8’ & =

[ o 2 Z <g = 2 g <

[ S =z = = = o = b4

o = Z < z
GETIRIBJIK -0,002647 | 0,0000 | 0,169636 | -0,98876 | 0,051285 | -12,42369 | 244,5253 | 1385369 | 0,0000
GETIRIFB -0,001523 | -0,002353 | 0,182322 | -0,21441 | 0,034491 | 0,275184 | 11,95501 | 1891,636 | 0,0000
GETIRIGS -0,004797 | -0,002469 | 0,162519 | -0,975776 | 0,050743 | -12,40051 | 239,5976 | 1329947 | 0,0000
GETIRITS -0,002260 | -0,003565 | 0,197247 | -0,162519 | 0,036341 | 0,721917 | 8,932206 | 875,9796 | 0,0000
U30GETIRI 0,000343 | 0,000816 | 0,069095 | -0,109019 | 0,017304 | -0,721717 | 7,412228 | 506,4546 | 0,0000
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Tablo 7°de sunulan korelasyon matrisindeki katsayilara bakildiginda; BJK,
FB, GS ve TS getiri serileri ile U30 endeks getirisi arasinda zayif ve pozitif bir iligki
mevcuttur. Ancak sorusturma oOncesi verilerle karsilastirildiginda, FB, GS ve TS
getiri serilerinin U30 endeks getirisi ile etkilesiminin arttigi tespit edilmistir. BJK
getiri serisinin ise diger takimlarin getiri serilerinin aksine U30 endeks getirisiyle

etkilesimin azaldig1 goriilebilmektedir.

Tablo 7: 3 Temmuz 2011 Sonrasi Korelasyon Matrisi

= N
z 3 i & 2
KORELASYON = = x x z
MATRISI % E g i o
=) I0) O O O
US0GETIRI 1,000 0,166 0,227 0,203 0,298

Donemler arasinda bir kiyas gerceklestirildiginde, BJK, GS ve endeks
getirilerinin sola yatik, FB ve TS getirilerinin ise saga yatik bir profil ¢izdikleri
gbzlenmistir. Ayrica 3 Temmuz 6ncesine kiyasla 3 Temmuz sonrasinda BJK, FB ve
TS hisse senetlerinin daha riskli hale geldigi anlasilirken, GS ve endeks getirilerinin

riskinin azaldig1 gozlenmektedir.

5.2. DURAGANLIK TESTi SONUCLARI

Model c¢alismalarimiza baglamadan 6nce kullanilacak serilerin duragan olup
olmadiklari, seviye degerleri ile bir donem ve iki donem gecikmeli fark degerleri i¢in
smanmustir. Ancak yapilan testlerin sonucunda seviye degerlerinde duraganlik
gozlendigi icin farksal degerler 6zet tablo igerisinde gosterilmemistir. Detayli haliyle
EK-2’de yer alan Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi sonuclari, 6zet haliyle Tablo

8’de sunulmustur.

Tablodaki verilerden de goriilecegi lizere tiim seriler icin seviye degerlerinde
bile duraganligin s6z konusu oldugu, bir baska ifadeyle serilerin birim koke sahip
olmadiklar1 anlagilmaktadir. Bu seriler icin ADF test istatistiginin anlamlilik diizeyi
kritik %5 degerinden diisiik ¢ikmistir. Bu nedenle, modellerimizde tiim degiskenler

icin seviye degerler esas alinmustir.
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Tablo 8: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonrasi Duraganhk Testi Sonuclar

3 Temmuz Oncesi 3 Temmuz Sonrasi
DEGISKEN VERI DUZEY Veri Seti Veri Seti
ADF Anlamhhk ADF Anlamhhk

GETIRIBJK GETIRI SEVIYE | -38,4982 0,0000 -23,2363 0,0000
GETIRIFB GETIRI SEVIYE | -23,0990 0,0000 -21,7270 0,0000
GETIRIGS GETIRI SEVIYE | -38,1883 0,0000 -21,9243 0,0000
GETIRITS GETIRI SEVIYE | -36,4559 0,0000 -20,4805 0,0000
U30GETIRI GETIRI SEVIYE | -37,3357 0,0000 -24,9131 0,0000

Tablo 9: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonras1 Ortak Birim Kok Analizleri

3 Temmuz Oncesi 3 Temmuz Sonrasi
DEGISKEN VERI DUZEY Veri Seti Veri Seti
Hadri Z-Stat | Anlamhihik | Hadri Z-Stat | Anlamhihk
GETIRIBJK-U30 | GETIRI | SEVIYE -0,3818 0,6487 1,1935 0,1163
GETIRIFB-U30 GETIRI | SEVIYE -0,6177 0,7316 0,7731 0,2197
GETIRIGS-U30 GETIRI | SEVIYE 0,0674 0,4731 -0,5201 0,6985
GETIRITS-U30 GETIRI | SEVIYE 0,0399 0,4841 -0,8102 0,7911

5.3. OTOKORELASYON VE CAPRAZ KORELASYON SONUCLARI

EK 3’te yer alan analiz ¢iktilar1 incelendiginde, birincil ve ikincil farklar
acisindan tlim getiri serileri i¢in otokorelasyon olgusunun s6z konusu oldugu
anlagilmaktadir. Ancak, Ozellikle getiri serilerinde seviye degerleri i¢in belli bir

gecikme siiresine kadar otokorelasyondan bahsedilemeyecegi goriilmektedir.

BJK seviye getiri serisi i¢cin 3 Temmuz 2011 Oncesinde tiim gecikme
seviyelerinde otokorelasyon olgusuna rastlanilmamistir. Birincil farklardan olusan
seri icin ise her gecikme doneminde otokorelasyon s6z konusudur. BJK getiri
serisinin U30 getiri serisi ile esanli gézlemler agisindan zayif diizeyde ve pozitif bir
iliski icerisinde oldugu, her gecikme diizeyinde belirgin Onciil-ardil iliskisinin
olmadig1 gozlenmistir. 3 Temmuz 2011 sonras1 verileri incelendiginde ise BJK getiri
serisinin tiim gecikme diizeylerinde otokorelasyon olgusuna rastlanilmamistir. Yine
BJK getiri serisinin 3 Temmuz 2011 6ncesinde oldugu gibi U30 esanli degerleri ile
pozitif korelasyona sahip oldugu ve belirgin bir onciil-ardil iligkisinin bulunmadig:

gozlenmistir.
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FB getiri serisinin 3 Temmuz 2011 Oncesinde seviye degerleri igin her
gecikme diizeyinde otokorelasyon olgusunun tespit edildigi, U30 endeks getiri serisi
ile esanli degerler agisindan ayn1 yonde ve zayif diizeyde etkilendigi soylenebilir.
Endeks getirisiyle belirgin bir Onciil-ardil iliskisinin olmadigr gozlenmistir. 3
Temmuz 2011 sonrasi donemine ait FB getiri serisinin ise 19-23 arasi gecikme
diizeylerinde otokorelasyon olgusuna rastlanmazken, diger gecikme seviyelerinde
otokorelasyon olgusunun varligir gozlenmistir. Ayrica, U30 endeks getiri serisi ile 3
Temmuz Oncesine nispeten biraz daha giiglii ve aymi yonde bir etkilesim soz
konusudur. 3 Temmuz 2011 6ncesinde oldugu gibi endeks getirisiyle belirgin bir

onciil-ardil iligkisinin olmadig1 goriilebilmektedir.

3 Temmuz 2011 Oncesinde GS seviye getiri degerlerinin sadece 3-7 donem
aras1 gecikmeli degerlerinde otokorelasyon olgusuna rastlanildigi ve diger gecikmeli
donemlerinde ise otokorelasyonun mevcut olmadigi belirlenmistir. Birincil ve ikincil
farklardan olusan seriler igin ise otokorelasyon s6z konusudur. GS getiri serisinin
esanli gozlemler acisindan U30 getirilerinden ayn1 yonde ve zayif diizeyde
etkilendigi sOylenebilir. Bir donem oncesine kadar U30 getirileri ile belirgin bir
oncil-ardil iliskisinin olmadig1 tespiti ise ¢aligmada ulasilan baska bir sonugtur. 3
Temmuz 2011 sonrasi analiz doneminde ise, GS seviye getirisinin kendi icerisinde
sadece 4. gecikme donemde otokorelasyon olgusunun varligi gozlenmistir. Diger
gecikmeli donemler igin otokorelasyona rastlanilmamustir. Ancak birincil farklardan
olusan seriler i¢in otokorelasyon s6z konusudur. U30 getirilerinin esanli degerleriyle
ayni yonde ve 3 Temmuz 2011 Oncesi donemine nispeten biraz daha belirgin bir
iliski gozlenmektedir. 3 Temmuz 2011 6ncesinde oldugu gibi U30 getirileri ile bir

donem oncesine kadar onciil-ardil iliskisi ¢cok belirgin degildir.

Seviye TS getiri serisi 3 Temmuz 2011 6ncesi doneminde 8. doneme kadar ve
10. ile 11. donemlerinde otokorelasyona sahipken, diger gecikmeli seviyelerinde
otokorelasyon olgusunu barindirmamaktadir. Farksal getiri serilerinde ise
otokorelasyon olgusu gozlenmektedir. TS getirilerinin esanl degerler agisindan U30
getirileri ile zayif ve pozitif etkilesimi s6z konusudur. Ayrica, 1 donem gecikme
seviyelerinde U30 getirileri ile belirgin bir onciil-ardil iligkisi bulunmamaktadir. 3
Temmuz 2011 sonras1t donemi i¢in her gecikme diizeyinde otokorelasyon olgusunun

tespit edildigi, TS getiri serisinin U30 getiri serileri ile esanli degerler acisindan 3
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Temmuz 2011 Oncesine nispeten biraz daha giiclii ve pozitif bir iliski icerisinde
oldugu, yine her gecikme diizeyinde belirgin Onciil-ardil iliskisinin bulunmadigi

gbzlenmistir.

5.4, UYGUN GECIKME UZUNLUKLARI

VAR, varyans ayristirmasi, etki-tepki ve esbiitiinlesme analizleri dncesinde
uygun gecikme uzunluklarmin tespiti amaciyla gergeklestirdigimiz testlerin ¢iktilar

EK-5’te yer almakta olup, sonuglar Tablo 10’daki gibi 6zet haline getirilmistir.

Tablo 10: Uygun Gecikme Uzunluklari

UYGUN GECIKME UZUNLUGU (giin)

DEGiISKENLER - -
3 TEMMUZ ONCESI [ 3 TEMMUZ SONRASI
GETIRIBJK - U30GETIRI 1 1
GETIRIFB — U30GETIRI 2 4
GETIRIGS — U30GETIRI 1 1
GETIRITS — U30GETIRI 1 4

Analizde LR test istatistigi (LR), Nihai Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)
Olciitlerinin secimleri dogrultusunda tabloda yer alan uygun gecikme siirelerine

ulasilmistir.

5.5 VARYANS AYRISTIRMASI VE ETKI-TEPKI ANALIZi SONUCLARI

Model degiskenlerinin kendi degerlerinde ortaya ¢ikan gecikmeli degisimler
ile diger degiskenlerde meydana gelen gecikmeli degisimlerden hangi oranda
etkilendikleri ve ayrica, bir degiskenin oynakliginda meydana gelen 1 standart
sapmalik beklenmeyen degisimin veya sokun, kapsanan diger degiskenlerin
oynakliklar1 lizerinde donemler itibariyle yarattigi uzun siireli etkileri tespit etmek
amaciyla olusturulan VAR modellerinin sonuglart EK-6’da sunulmustur. Bu
modellerin tahmin hatalar1 kullanilarak gergeklestirilen varyans ayristirmasi ve etki-

tepki analizi sonuglarina yine EK-6 igerisinde yer verilmistir.

69




Tablo 11 ve Tablo 12 dikkate alindiginda, BJK getiri serisinin oynakliginda
meydana gelen degisimlerin ¢ok biiyiikk bir kismi (en az 9%99,88) kendi gecikmeli
degisimlerinden kaynaklandigi sonucuna varilmaktadir. U30 endeksinin etkisi ise en
fazla %0,12 seviyesine ulasmistir. Diger yandan, BJK getiri serisinin kendinde
meydana gelen soklardan ayni yonde etkilendigi ve bu etkinin bir giin sonra
maksimum degere ulastigi, ikinci giinde ise azalmaya bagladig1 sdylenebilir. Yine
BJK getiri serisinin U30 getiri endeksinde meydana gelen soklardan ayni yonde
etkilendigi ve bu etkinin ikinci giinde en yiiksek degerine ulastiktan sonra 3. giinde

neredeyse ortadan kalktig1 goriilebilmektedir.

Tablo 11: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIBJK Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Variance Decomposition of GETIRIBJK

Period Standard Error GETIRIBJK U30GETIRI
1 0.058953 100.0000 0.000000
2 0.059009 99.87942 0.120582
3 0.059009 99.87886 0.121136
4 0.059009 99.87886 0.121139
5 0.059009 99.87886 0.121139
6 0.059009 99.87886 0.121139
7 0.059009 99.87886 0.121139
8 0.059009 99.87886 0.121139
9 0.059009 99.87886 0.121139
10 0.059009 99.87886 0.121139

Tablo 12: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIBJK Etki-Tepki Analizi Sonuclar

Response of GETIRIBJIK:

Period GETIRIBJIK U30GETIRI
1 0.058953 0.000000
2 0.001566 0.002049
3 0.000125 0.000139
4 8.98E-06 1.01E-05
5 6.49E-07 7.29E-07
6 4.69E-08 5.27E-08
7 3.39E-09 3.81E-09
8 2.45E-10 2.75E-10
9 1.77E-11 1.99E-11
10 1.28E-12 1.44E-12
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Tablo 13 ve Tablo 14 incelendiginde ise, BJK getiri serisinin daha ziyade

kendi degerlerindeki degisimlerden etkilendigi (en az %99,88), buna karsin U30

getiri degisimlerinin neden oldugu etkinin en fazla 9%0,12 diizeyinde kaldig1

gorilmektedir. Diger yandan, BJK getiri serisinin en fazla kendi degerlerinde olusan

gecikmeli soklardan ayn1 yonde etkilendigi ve bu etkinin ilk giin en yiiksek degerine

ulagtiktan sonra ikinci giin neredeyse ortadan kalktigi soylenebilir. BJK getiri

serisinin U30 getiri serisindeki soklara olan ayni yonlii tepkisi ise ikinci giin en

yiiksek degerine ulasirken, 3. giin ciddi oranda azalmaktadir.

Tablo 13: 3 Temmuz 2011 Sonras1 GETIRIBJK Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Variance Decomposition of GETIRIBJK

Period Standard Error GETIRIBJK U30GETIRI
1 0.051310 100.0000 0.000000
2 0.051344 99.87930 0.120704
3 0.051344 99.87909 0.120910
4 0.051344 99.87909 0.120910
5 0.051344 99.87909 0.120910
6 0.051344 99.87909 0.120910
7 0.051344 99.87909 0.120910
8 0.051344 99.87909 0.120910
9 0.051344 99.87909 0.120910
10 0.051344 99.87909 0.120910

Tablo 14: 3 Temmuz 2011 Sonrasi GETIRIBJK Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Response of GETIRIBJK:

Period GETIRIBJIK U30GETIRI
1 0.051310 0.000000
2 0.000560 0.001784
3 -5.61E-05 -7.37E-05
4 1.96E-06 1.90E-06
5 -4.50E-08 -3.12E-08
6 5.99E-10 6.88E-11
7 4.14E-12 1.72E-11
8 -5.56E-13 -71.57E-13
9 2.03E-14 2.02E-14
10 -4.83E-16 -3.49E-16
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Tablo 15 ve Tablo 16’da yer alan bilgilere gore, FB getiri serisinin
oynakligindaki  donemsel degisimlerin kendi gecikmeli  degisimlerinden
kaynaklandig1 (en az %99,54) ve U30 getirilerindeki degisimlerin yarattig1 etkinin
%0,46 diizeyini agsmadig1 goriilmistiir. Ayrica, FB getiri serisinin kendinde meydana
gelen soklardan etkilenme davranisi, BJK getiri serisi i¢in yapilan tespitlerle aynidir.
Serinin U30 degiskenindeki soklardan ise ters yonde etkilendigi, s6z konusu etkinin
soku takip eden fliciincii giinde en yiiksek degerine ulastiktan sonra ancak 4. giin

itibariyle ortadan kalktig1 tespit edilmistir.

Tablo 15: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIFB Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Variance Decomposition of GETIRIFB

Period Standard Error GETIRIFB U30GETIRI
1 0.025534 100.0000 0.000000
2 0.025812 99.98973 0.010270
3 0.026051 99.56905 0.430954
4 0.026066 99.55068 0.449323
5 0.026070 99.54350 0.456499
6 0.026070 99.54289 0.457110
7 0.026070 99.54276 0.457244
8 0.026070 99.54274 0.457259
9 0.026070 99.54274 0.457262
10 0.026070 99.54274 0.457262

Tablo 16: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIFB Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Response of GETIRIFB:

Period GETIRIFB U30GETIRI
1 0.025534 0.000000
2 0.003765 -0.000262
3 0.003095 -0.001690
4 0.000781 -0.000358
5 0.000407 -0.000223
6 0.000130 -6.51E-05
7 5.70E-05 -3.05E-05
8 2.02E-05 -1.04E-05
9 8.24E-06 -4.36E-06

10 3.06E-06 -1.59E-06
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Tablo 17 ve Tablo 18 dikkate alindiginda, FB getiri serisinin oynakliginda
meydana gelen degisimlerin biiylik bir kismi (en az 9%99,33) kendi gecikmeli
degisimlerinden kaynaklandigi sonucuna varilmaktadir. U30 getirisinin sike
sorusturmasi Oncesi analiz doneminde Ongoriilen etkisi ciddi anlamda artarak en
fazla %0,67 seviyesine ulagmistir. Ayrica, FB getiri serisinin en c¢ok kendi
soklarindan etkilendigi ve bu etkinin, maksimum degerine ulastigi soku takip eden
ikinci giin sonrasinda (3. giinde) tiimiiyle ortadan kalkarak ters yonde etkilendigi
sOylenebilir. Bununla birlikte, bahsi gecen etkinin uzun bir donem sifirlanmayarak
bir kalint1 deger biraktig1 sdylenebilir. Diger yandan, serinin U30 degiskenindeki
soklara olan ters yonlii tepkisi ikinci giin en yiiksek degerini alirken, 3. giinde

tepkinin biiylikliigiinii asan bir artis tespit edilmistir.

Tablo 17: 3 Temmuz 2011 Sonrasi GETIRIFB Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Variance Decomposition of GETIRIFB

Period Standard Error GETIRIFB U30GETIRI
1 0.032709 100.0000 0.000000
2 0.032859 99.83868 0.161323
3 0.033073 99.50660 0.493398
4 0.033084 99.46630 0.533700
5 0.033136 99.35611 0.643886
6 0.033139 99.34197 0.658026
7 0.033142 99.33460 0.665398
8 0.033142 99.33454 0.665458
9 0.033143 99.33181 0.668195
10 0.033143 99.33148 0.668517

Tablo 18: 3 Temmuz 2011 Sonras1 GETIRIFB Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Response of GETIRIFB:

Period GETIRIFB U30GETIRI
1 0.032709 0.000000
2 0.002844 -0.001320
3 -0.003229 0.001912
4 -0.000561 0.000667
5 -0.001484 0.001108
6 -0.000204 0.000396
7 0.000346 -0.000287
8 0.000160 -2.88E-05
9 7.91E-05 -0.000174
10 2.50E-07 -5.97E-05
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Tablo 19° da yer alan sonuclara gore, GS getiri oynaklig1 degisiminin en az

%99,96 diizeyinde serinin kendi gecikmeli degerlerinden kaynaklandigi, buna karsin

U30 gecikmeli degisimlerinin neden oldugu ayni yonlii etkinin ¢ok diisiik (en fazla

%0,04) kaldig1 goriilmektedir. Tablo 20 incelediginde ise, GS getiri serisinin kendi

degerlerinde yasanan soklardan 1 donem gecikmeli olarak en yiiksek diizeyde dogru

orantili olarak etkilendigi ve bu etkinin takip eden ikinci giin i¢erisinde ciddi oranda

azaldig1 ve 3. giinde ise neredeyse ortadan kalktigr goriilmiistiir. Serinin U30 getiri

degisimlerindeki soklardan etkilenme davranisi, nispeten az olmasina ragmen BJK

getirileri i¢in yaptigimiz tespitlerle ayn1 oldugu sdylenebilir.

Tablo 19: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIGS Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Variance Decomposition of GETIRIGS

Period Standard Error GETIRIGS U30GETIRI
1 0.027768 100.0000 0.000000
2 0.027789 99.95633 0.043671
3 0.027789 99.95602 0.043981
4 0.027789 99.95602 0.043982
5 0.027789 99.95602 0.043982
6 0.027789 99.95602 0.043982
7 0.027789 99.95602 0.043982
8 0.027789 99.95602 0.043982
9 0.027789 99.95602 0.043982
10 0.027789 99.95602 0.043982

Tablo 20: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIGS Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Response of GETIRIGS:

Period GETIRIGS U30GETIRI
1 0.027768 0.000000
2 0.000887 0.000581
3 2.72E-05 4.89E-05
4 7.81E-07 3.13E-06
5 1.92E-08 1.80E-07
6 2.85E-10 9.81E-09
7 -8.82E-12 5.19E-10
8 -1.23E-12 2.69E-11
9 -8.85E-14 1.38E-12
10 -5.35E-15 7.05E-14
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Tablo 21 de GS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinden en az %99,93
diizeyinde etkilendigi, U30 getiri serisinin gecikmeli degerlerinden etkilenme orani
ise en fazla %0,07 diizeyine ulasabildigi goriilmektedir. Tablo 22°de ise, GS getiri
serisinin kendi gecikmeli degerlerinde yasanan soklardan ayni yonde etkilendigi,
soku takip eden ilk giinde tavan yapan bu etkideki diisiisiin 2. ve 3. Giinlerde azalan
bir ivmeyle gerceklestigi goriilebilmektedir. Ayrica GS getiri serisinin  U30
degiskenindeki soklardan da ayn1 yonde etkilendigi, s6z konusu etkinin soku takip
eden ikinci giinde en yiiksek degerine ulastiktan sonra 3. giinde ortadan kalktig

tespit edilmistir.

Tablo 21: 3 Temmuz 2011 Sonras1 GETIRIGS Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Variance Decomposition of GETIRIGS

Period Standard Error GETIRIGS U30GETIRI
1 0.050690 100.0000 0.000000
2 0.050859 99.93333 0.066668
3 0.050859 99.93329 0.066713
4 0.050859 99.93329 0.066714
5 0.050859 99.93329 0.066714
6 0.050859 99.93329 0.066714
7 0.050859 99.93329 0.066714
8 0.050859 99.93329 0.066714
9 0.050859 99.93329 0.066714

10 0.050859 99.93329 0.066714

Tablo 22: 3 Temmuz 2011 Sonrast GETIRIGS Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Response of GETIRIGS:

Period GETIRIGS U30GETIRI
1 0.050690 0.000000
2 0.003919 0.001313
3 0.000234 3.49E-05
4 1.63E-05 4.30E-06
5 1.04E-06 2.04E-07
6 6.94E-08 1.65E-08
7 4.51E-09 9.63E-10
8 2.98E-10 6.80E-11
9 1.95E-11 4.28E-12
10 1.29E-12 2.88E-13
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Tablo 23°de, TS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinden en az %99,999
diizeyinde etkilendigi, U30 getiri serisinin gecikmeli degerlerinden etkilenme orani
ise en fazla %0,001 diizeyine ulasabildigi anlasilmistir. Tablo 24’e gore ise, BIK ve
GS getirilerine benzer bigimde, TS getiri serisinin de en ¢ok kendi soklarindan
etkilendigi ve bu etkinin, maksimum degerine ¢iktig1 soku takip eden ilk giinde
(ikinci giinde) ciddi oranda azaldigi ve 3. giinde tiimiiyle ortadan kalktigi
izlenmektedir. Serinin U30 getirilerindeki soklardan etkilenme diizeyi ise ters yonli
olup, bu etkinin ikinci giinde maksimum hale geldigi ve 3. giinde ise ortadan kalktig1

anlasilmaktadir.

Tablo 23: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRITS Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Variance Decomposition of GETIRITS

Period Standard Error GETIRITS U30GETIRI
1 0.029025 100.0000 0.000000
2 0.029114 99.99876 0.001245
3 0.029114 99.99873 0.001266
4 0.029114 99.99873 0.001266
5 0.029114 99.99873 0.001266
6 0.029114 99.99873 0.001266
7 0.029114 99.99873 0.001266
8 0.029114 99.99873 0.001266
9 0.029114 99.99873 0.001266
10 0.029114 99.99873 0.001266

Tablo 24: 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRITS Etki-Tepki Analizi Sonugclar

Response of GETIRITS:

Period GETIRITS U30GETIRI
1 0.029025 0.000000
2 0.002262 -0.000103
3 0.000174 -1.33E-05
4 1.33E-05 -1.30E-06
5 1.01E-06 -1.14E-07
6 7.67E-08 -9.40E-09
7 5.79E-09 -7.53E-10
8 4.37E-10 -5.91E-11
9 3.29E-11 -4.58E-12
10 2.47E-12 -3.51E-13
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Tablo 25 ve Tablo 26’da 6zetlenmis olan analiz sonuglarma gore ise, TS

getiri serisinin oynaklifinda meydana gelen degisimlerin biiyiik bir kism1 (en az

%99,15) kendi gecikmeli degisimlerinden kaynaklandigi sonucuna varilmaktadir.

U30 getiri serisinin sike sorusturmasi dncesi analiz donemindeki 6ngoriilen etkisinin

nispeten daha belirgin hale geldigi (en yiiksek %0,85) goriilmektedir. Diger yandan,

TS getiri serisinin kendi soklarina olan ayni yonlii tepkisinin ilk glinde maksimum

diizeye ulastig1 ve ikinci giinden itibaren azalmaya basladigi tespit edilmistir. Buna

karsin, TS getiri serisinin U30 getiri serisindeki soklara 2. giinde ters tepki verdigi ve

bir sonraki giinde ise etkide pozitif yonli bir artis yasandigi izlenmektedir.

Tablo 25: 3 Temmuz 2011 Sonrasi GETIRITS Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Variance Decomposition of GETIRITS

Period Standard Error GETIRITS U30GETIRI
1 0.035014 100.0000 0.000000
2 0.035397 99.59625 0.403747
3 0.035445 99.45672 0.543277
4 0.035458 99.41294 0.587062
5 0.035501 99.17774 0.822260
6 0.035505 99.15802 0.841982
7 0.035505 99.15595 0.844053
8 0.035506 99.15160 0.848396
9 0.035507 99.14691 0.853091

10 0.035507 99.14678 0.853216

Tablo 26: 3 Temmuz 2011 Sonras1 GETIRITS Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Response of GETIRITS:

Period GETIRITS U30GETIRI
1 0.035014 0.000000
2 0.004678 -0.002249
3 -0.001280 0.001329
4 -0.000609 -0.000745
5 -0.000254 0.001727
6 6.46E-05 0.000501
7 4.64E-05 -0.000162
8 0.000159 0.000235
9 7.39E-05 -0.000244
10 -4.52E-07 -3.99E-05
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5.6. GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

EK-7°de analiz ¢iktilarina yer verilen Granger Nedensellik Testi sonuglari, 1-

5 gilin gecikme donemi i¢in Tablo 27°da 6zet hale getirilerek sunulmustur.

Tablo 27: Granger Nedensellik Testi Sonugclar:

5 1 giin 2 giin 3 giin 4 giin 5 giin
Z | NEDENSELLIK iLiSKiSi
:8 F [Prob{ F |[Prob| F |Prob| F |Prob| F |Prob
GETIRIBJK ==> U30GETIRI | 1,9548 | 0,1622 | 1,3584 | 0,2573 | 1,1305 | 0,3354 | 0,8975 | 0,4645 | 0,7023 | 0,6217
(:3 U30GETIRI ==> GETIRIBJK | 1,8838 | 0,1700 | 1,1839 | 0,3063 | 0,9939 | 0,3947 | 1,1376 | 0,3370 | 1,0864 | 0,3659
Lz) GETIRIFB ==> U30GETIRI 28898 | 0,0893 | 2,0254 | 0,1322 | 1,6979 | 0,1655 | 1,2804 | 0,2755 | 1,2470 | 0,2845
’S U30GETIRI ==> GETIRIFB | 0,1807 | 0,6708 | 3,3416 | 0,0356 | 2,4979 | 0,0581 | 1,9299 | 0,1029 | 1,9670 | 0,0806
; GETIRIGS ==> U30GETIRI | 0,0392 | 0,8429 | 0,9176 | 0,3996 | 0,6204 | 0,6018 | 0,7533 | 0,5557 | 0,7887 | 0,5577
% U30GETIRI ==> GETIRIGS | 0,6814 | 0,4092 | 0,8140 | 0,4432 | 1,1634 | 0,3224 | 1,1609 | 0,3263 | 0,9314 | 0,4594
“ | GETIRITS ==> U30GETIRI | 0,8478 | 0,3573 | 0,5375 | 0,5842 | 0,4704 | 0,7029 | 0,7826 | 0,5363 | 1,6332 | 0,1480
U30GETIRI ==> GETIRITS |0,0195 | 0,8888 | 0,1432 | 0,8665 | 0,5701 | 0,6347 | 0,4432 | 0,7774 | 0,5015 | 0,7753
GETIRIBJK ==> U30GETIRI | 0,3234 | 0,5697 | 0,2493 | 0,7794 | 0,2976 | 0,8271 | 0,2358 | 0,9181 | 0,5521 | 0,7367
2 U30GETIRI ==> GETIRIBJK | 0,6805 | 0,4097 | 0,4877 | 0,6142 | 0,4734 | 0,7008 | 0,6302 | 0,6411 | 0,5802 | 0,7151
nz: GETIRIFB ==> U30GETIRI |0,3858 | 0,5347 | 0,6247 | 0,5357 | 0,8421 | 0,4711 | 0,6823 | 0,6044 | 0,5283 | 0,7548
% U30GETIRI ==> GETIRIFB | 1,2441 | 0,2651 | 1,3106 | 0,2704 | 1,0389 | 0,3748 | 0,9894 | 0,4127 | 1,1545 | 0,3304
g GETIRIGS ==> U30GETIRI |0,3448 | 05573 | 0,2746 | 0,7599 | 0,1513 | 0,9288 | 0,1406 | 0,9670 | 0,1446 | 0,9815
E U30GETIRI ==> GETIRIGS | 0,3786 | 0,5385 | 0,4969 | 0,6086 | 0,4912 | 0,6884 | 0,4321 | 0,7854 | 0,3627 | 0,8740
™ [ GETIRITS ==> U30GETIRI | 2,6225 | 0,1059 | 1,3324 | 0,2646 | 1,7308 | 0,1595 | 1,4002 | 0,2295 | 1,6922 | 0,1345
U30GETIRI ==> GETIRITS | 3,3603 | 0,0673 | 2,7382 | 0,0655 | 1,5185 | 0,2086 | 1,4131 | 0,2281 | 2,0735 | 0,0672

getirilerinden de

Tablodaki verilerden hareketle asagidaki saptamalara ulasilmaktadir.

Her iki analiz doneminde de kuliip getirilerinden endeks getirilerine, endeks

bulunamamastir.

kuliip getirilerine dogru ¢ogu zaman anlamh

bir iligki

3 Temmuz Oncesi test sonuglarina gore; FB getiri serisinden endeks getiri

serisine dogru istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamasina ragmen diger

kuliip getiri serilerinden endeks getiri serisine dogru olan iliskiye kiyasla daha

anlamli oldugu gozlenmektedir. Endeks getirisinden FB getirisine dogru olan etkiler
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ise endeks getirisinden diger kuliip getirilerine dogru olan etkilere kiyasla daha

anlamlidir.

3 Temmuz sonrasi analiz doneminde ise, TS getiri serisinden endeks getiri
serisine dogru olan etkiler diger kuliip getiri serilerinden endeks getiri serisine dogru
olan etkilere kiyasla daha anlamlidir. Endeks getirisi ile kullip getirileri arasindaki
iliskilere bakildiginda ise TS getirilerine dogru olan etkilerin daha anlamli oldugu

gozlenmektedir.

3 Temmuz sonrasi analiz doneminde, BJK, FB ve GS getiri serilerinden
endeks getirisine dogru olan etkiler ile endeks getirisinden BJK, FB ve GS
getirilerine dogru olan etkiler daha anlamsizlasirken, TS getiri serisinden endeks
getirisine dogru olan etkiler ve endeks getirisinden TS getiri serisine dogru olan

etkiler daha anlamli hale gelmistir.

5.7. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTi SONUCLARI

Onceden  belirlenen  uygun  gecikme  uzunluklart  kullanilarak
gerceklestirdigimiz uzun dénem esbiitiinlesme iliskilerini ortaya koyan Johansen
Esbiitiinlesme Testi ¢iktilart EK-8’de sunulmustur. Sonuglarin 6zet hali ise Tablo

28’de yer almaktadir.

Tablo 28: Esbiitiinlesme Test istatistikleri

E ) TRACE ESBUTUNLESME
Z | SERILER EIGENVALUE | ; Nl PROB DENKLEM
o ISTATISTIGI SAYISI
a
GETIRIBJIK-U30GETIRI 0,344 655,345 0,000 2
N
g % GETIRIFB-U30GETIRI 0,251 449,756 0,000 2
SO
L'I_J% GETIRIGS-U30GETIRI 0,348 664,847 0,000 2
o
GETIRITS-U30GETIRI 0,325 611,578 0,000 2
GETIRIBIK-U30GETIRI 0,314 414,373 0,000 2
N _
g 2 GETIRIFB-U30GETIRI 0,226 247,487 0,000 2
s [nd
E % GETIRIGS-U30GETIRI 0,305 396,545 0,000 2
(2]
™
GETIRITS-U30GETIRI 0,185 218,662 0,000 2
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Besiktas ve Ulusal 30 getiri serileri i¢cin 3 Temmuz 2011 Oncesi analiz
doneminde Denklem 22°’deki uzun donem esbiitiinlesme formiiliine ulagilmustir.
Esbiitiinlesme denklemleri normalize edildiklerinde katsayilar -1 ile ¢arpildigindan

degisken katsayilarinin isaretleri ters yaklasimla degerlendirilmelidirler.

GETIRIBJK = 1,8060(U30GETIRI) (22)

Denklem 22°de, Ulusal 30 getirilerindeki %]1°lik degisimin BJK getirilerinde
ayn1 yonlii %1,80’lik degisime neden oldugu goriilebilmektedir.

3 Temmuz 2011 6ncesi analiz donemi Fenerbahge ve Ulusal 30 getiri serileri

kullanilarak olusturulan esbiitiinlesme fonksiyonu Denklem 23’deki gibidir.

GETIRIFB = 62,7864(U30GETIRI) (23)

Yukaridaki esbiitiinlesme denklemine gore, Ulusal 30 getirilerindeki %]1°lik
degisim FB getirilerinde ayn1 yonde %62,78’lik degisim meydana getirmektedir.

Galatasaray ve Ulusal 30 getiri serileri iizerinde gergeklestirilen esbiitiinlesme

testi sonucunda Denklem 24’deki denge formiiliine ulasilmistir.

GETIRIGS = 0,9869(U30GETIRI) (24)

Denklem 24’de, Ulusal 30 getiri serisindeki %1’lik degisimin GS getirisi
tizerinde ayni1 yonde %0,98’lik bir etki yarattig1 goriilmektedir.

Trabzonspor ve Ulusal 30 getiri serileri icin Denklem 25°deki esbiitiinlesme

formiiliine ulasilmistir.

GETIRITS = 3,9247(U30GETIRI) (25)

Denklem 25’deki denge iligkisine gore, Ulusal 30 getiri serisindeki %1°lik
degisim TS getiri serisinde ayni yone %3,92’lik etki yaratmaktadir.
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3 Temmuz 2011 sonrasi analiz donemine ait BJK ve Ulusal 30 getiri serileri

kullanilarak olusturulan esbiitiinlesme denklemi Denklem 26°daki gibidir.

GETIRIBJK = 2,0952(U30GETIRI) (26)

Denklem 26°da; Ulusal 30 getiri serisindeki %1’lik degisimin BJK
getirilerinde ayn1 yonli %2,09’luk bir degisime neden oldugu goriilmektedir.

FB ve Ulusal 30 getiri serilerine ait esbiitiinlesme fonksiyonu Denklem 27°de

gosterilmigtir.

GETIRIFB = 0,3305(U30GETIRI) (27)

Denklem 27’ye gore, Ulusal 30 getirilerindeki %]1°lik degisim FB
getirilerinde ayn1 yonlii %0,33’°liik meydana getirmektedir.

GS ve Ulusal 30 getiri serileri i¢gin 3 Temmuz 2011 sonrasi dénemde

olusturulan esbiitiinlesme denklemine Denklem 28’de yer verilmistir.

GETIRIGS = -15,3913(U30GETIRI) (28)

Yukaridaki esbiitiinlesme denklemine gore, Ulusal 30 getirilerindeki %1°lik
degisim GS getirileri ilizerinde ters yonli %15,39°’luk degisim meydana

getirmektedir.

TS wve Ulusal 30 getiri serileri kullanilarak olusturulan esbiitiinlesme

fonksiyonu Denklem 29°daki gibidir.

GETIRITS =-0,2445 (U30GETIRI) (29)

Denklem 29’a goére, Ulusal 30 getirilerindeki %1’lik degisimin TS
getirilerinde ters yonlii %0,24’°lik bir degisim meydan getirdigi goriilmektedir.
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5.8. OYNAKLIK MODELLERI

Oynaklik modellerinin finansal verilerin modellenmesinde kullanilabilmesi
i¢cin, oncelikle verilerde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) etkilerinin
mevcut olup olmadigimin tespit edilmesi gerekmektedir (Mazibas, 14). Bu nedenle,
tiim getiri serilerine ARCH-LM testi uygulanmistir. EK-9 ve Tablo 29°da yer alan ve
U30 getiri serisiyle spor kuliiplerinin getiri serileri arasinda ikili otokorelasyon
durumlarin1 yansitan sonuglar dikkate alindiginda, ¢ogu test istatistiginin % 5’ ten
kiiciik oldugu goriilebilmektedir. Bu nedenle, sike sorusturmasi oncesinde sadece
BJK hisse senedi getirileri i¢in otokorelasyon olgusunun mevcut olmadigi,
digerlerinde ise otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sike
sorusturmasi sonrasinda ise otokorelasyon olgusunun BJK’nin yam sira GS kuliibii

icin de mevcut olmadigi sdylenebilir.

Tablo 29: ARCH-LM Sonuglari

.. 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
DEGISKEN Obs* Obs*
F-st. Prob | R-sqrd | Prob | F-st. | Prob [ R-sqrd | Prob
GETIRIBJK - U30GETIRI 0,2405 0,6239 0,2407 0,6236 | 0,0007 | 0,9778 0,0007 | 0,9778
GETIRIFB - U30OGETIRI 70,3340 0,0000 | 129,2272 | 0,0000 | 10,5097 | 0,0000 | 39,4307 | 0,0000
GETIRIGS - U30GETIRI 69,0013 0,0000 66,1527 0,0000 | 0,0008 | 0,9770 0,0008 | 0,9769
GETIRITS - U30GETIRI 137,6184 | 0,0000 | 126,5854 | 0,0000 | 17,8529 | 0,0000 | 63,8408 | 0,0000

5.8.1. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Getiri Serisine Ait Model Sonuc¢lari

3 Temmuz 2011 tarihinde baslayan sike sorusturmasi, Borsa Istanbul’da
islem goren Besiktas’in hisse senedi getirisinde biiyiik degisimlere neden olmustur.
S6z konusu sorusturmayla birlikte, Tablo 30’dan da anlasilacag: lizere, BJK getiri
serisine iligkin oynaklik tahmin modellerinin performansinda belirgin bir diisiis
yasanmistir. Bu durum, BJK hisse senetlerine iliskin getiri oynakligi tahmininin
zorlastigini ve bu yatirim aracinin daha riskli ve dngoriilemez hale geldigini gosteren
ampirik bir bulgu olarak kabul edilebilir. Tabloda yer alan performans oOlciitleri
(yiiksek Log-Likelihood, diisiik AIC/SC degerleri) ve ARCH ve GARCH parametre
katsayilarinin isaretleri dikkate alindiginda, sorusturma oncesindeki donem igin

TARCH, sonrasi i¢in ise EGARCH modeli 6n plana ¢ikmaktadir.

82




Tablo 30: BJK Getiri Serisi Model Performans Sonuclar:

DEGISKEN: GETIRIBJK 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
Log- Log-

MODEL Likelihood | A€ SC | Likelihood | A€ | SC

TARCH (1,1) 2252,270 | -2,8853 -2,8647 1097,7020 | -3,8712 | -3,8251

EGARCH (1,1) 2378,158 | -3,0470 -3,0264 1140,7190 | -4,0238 | -3,9777

PARCH (1,1) 2331,835 | -2,9863 -2,9622 834,8094 | -2,9354 | -2,8816

5.8.1.1. 3 Temmuz 2011 Oncesi BJK Getiri Serisine Ait Model Sonuglar

Sike sorusturmasi oncesi BJK getiri serisi i¢in en iyi model performansi
EGARCH modeline aittir. Ancak, oynaklik modellemelerinde ARCH ve GARCH
parametrelerinin  katsayr degerleri pozitif olmalidir. EGARCH ve PARCH
modellerinde bu kosul saglanamadigi i¢in yorumlarimiz TARCH modeli sonuglarina
dayandirtlmistir. TARCH modelinin Tablo 31’de yer alan sonuglara gore, ARCH
degiskeni %5 diizeyinde anlamsiz bulunurken, GARCH degiskeninin %5 diizeyinde
onemli oldugu goriilmektedir. Ayrica, olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik iizerinde
ki etkilerinin farkli olmadig1 soylenebilir. U30 getiri serisinin BJK getiri oynakligini
ayn1 yonde etkiledigi yoniindeki tespit %5 diizeyinde gegerlilik arz etmektedir.

Diger yandan, model tahminleri lizerinde gerceklestirilen 5 ve 15 donem
gecikmeli ARCH-LM testi sonuglarina goére, modelin hata terimleri arasinda
otokorelasyonun mevcut olmadigi anlasilmaktadir. ADF test istatistiklerinin tiim
seviyeler i¢in %5 dilizeyinde anlamli ¢ikmasi hata terimlerinden olusan serinin
duragan olduguna isaret etmektedir. Bu durum, calisma sonuglarinin gecerliligi

acisindan olumlu bir bulgu olarak kabul edilebilir.
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Tablo 31: 3 Temmuz 2011 Oncesi BJK Getiri Serisi TARCH Modeli

O-tz = Uy + algtz—l + 9151:—151_?—1 + ﬁlo-tz_l + ﬁzUSOGETIRI

Varyans Denklemi

Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
Oo 0.000162 4.38E-05 3.705252 0.0002
o 0.005070 0.003953 1.282531 0.1997
Oi -0.004742 0.003998 -1.186005 0.2356
B1 0.949442 0.013456 70.56105 0.0000
B2 0.009674 0.001242 7.787483 0.0000

ARCH-LM (5) [ F-Statistic: 0,054196  Prob: 0,9981

ARCH-LM (15) | F-Statistic: 0,019675  Prob: 1,0000

Level :-6,131296 (0,000)

ADF istatistik | 1.Difference : -37,66743 (0,000)

2.Difference : -18,66582 (0,000)

5.8.1.2. 3 Temmuz 2011 Sonras1 BJK Getiri Serisine Ait Model

Sonuglar

Tablo 32°de 6zet haline getirilen model sonuglarina gore, tiim degiskenlerin
%35 anlamhilik diizeyinde onemli kabul edilebilecekleri goriilmektedir. ARCH ve
GARCH parametrelerinin pozitif etkilerinin yani sira, sike sorusturmasi Oncesi
donemde oldugu gibi bu donemde de a; ve y katsayilariin pozitif olmasindan dolay:
olumlu ve olumsuz soklarin BJK getiri oynaklig1 iizerinde farkli etkileri oldugunu
sOyleyebiliriz. Ancak, kaldira¢ etkisinden bahsedilememektedir. Ayrica, U30
getirilerinde meydana gelen artislarin BJK getiri oynakligini azalttig1 gériilmektedir.
Bununla birlikte, model hata terimleri tizerinde gergeklestirdigimiz ARCH-LM testi
sonuclart otokorelasyon olgusuna rastlanilmadiginmi = gosterirken, ADF testi

sonuglarina gore duraganlik kosulunun tiim seviyelerde saglandig: tespit edilmistir.
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Tablo 32: 3 Temmuz 2011 Sonrasi1 BJK Getiri Serisi EGARCH Modeli

lee—1| + Viee—1

LOG(GARCH,) = ay + a; p + B,LOG(GARCH,_1) + B,U30GETIRI
t—1
Varyans Denklemi
Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
(11 -6.460747 0.181014 -35.69199 0.0000
o 1.156800 0.057863 19.99209 0.0000
Vi 1.302999 0.048058 27.11286 0.0000
B1 0.144855 0.025039 5.785115 0.0000
B2 -11.17508 1.319191 -8.471162 0.0000

ARCH-LM (5) F-Statistic: 1,769826  Prob: 0,1171

ARCH-LM (15) | F-Statistic: 0,931615 Prob: 0,5284

Level 1 -23,77639 (0,000)

ADF lstatistik 1.Difference :-15,31733 (0,000)

2.Difference :-13,21093 (0,000)

Diger taraftan, Tablo 33’de yer alan bilgiler 1s18inda, sike sorusturmasi
oncesine ait TARCH sonuglarina gore, asimetri parametresinin (0) anlamli olmadigi
anlasilmistir. Bagka bir ifadeyle, olumlu ve olumsuz haberlerin BJK’nin getiri
oynaklig1 lizerindeki etkileri birbirinden farkli degildir. Sike sorusturmasi sonrasi
donemde ise, O parametresinin anlamli ve sifirdan farkli bir deger aldig
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, modelde anlamli bir asimetri etkisi tespit
edilmistir. Ancak, parametrenin negatif degerde olmasi kaldira¢ etkisinin var
olmadigimi gostermektedir. Olumlu soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin daha fazla

oldugu sdylenebilir.

BJK’ye ait sike sorusturmasi 6éncesi EGARCH modelinde tiim parametrelerin
anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, (y) parametresi sifirdan anlamli bir sekilde
farkli oldugundan asimetri etkisi sz konusudur. Fakat parametre degeri pozitif
oldugu i¢in kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Ayni durum sorusturma sonrasi
doneme ait EGARCH modelinde de goriilebilmektedir. Ancak, olumlu haberlerin
oynaklik {izerindeki etkisinin sike sorusturmasi Oncesi doneme gore daha yiiksek

oldugu anlasilmaktadir.
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Sike sorusturmasi Oncesi BJK getiri serisine ait PARCH sonuglarini
inceledigimizde ise, & parametresinin anlamli ¢ikmasi asimetri etkisinin varligina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, olumsuz soklarin oynaklik {izerindeki etkisi
olumlu soklara gore daha fazladir. Modelde yer alan gii¢ parametresi %5 diizeyinde
anlamsiz bulunmustur. Sike sorusturmasi sonrast donemde ise %5 diizeyinde
asimetri ve kaldirag etkilerinin bulunmadig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, olumlu
ve olumsuz haberlerin oynaklik tizerindeki etkileri farkli degildir. Ayrica, giig

parametresinin anlamliligi oynaklik kiimelenmesinin varligin1 destekleyen bir

bulgudur.

Tablo 33: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonrasi BJK Getiri Serisinde Asimetri

Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonug¢lari

TARCH MODELLERI

P D q
2 2 2 2
of = ap + 2 Qg + Z 0;S;—i&f_; + z Bjoi_;
i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
O 0,005070 1,282531 0,1997 4,070478 11,58107 0,0000
Bi -0,004742 -1,186005 0,2356 -3,875845 -10,70425 0,0000
EGARCH MODELLERI

p
LOG(GARCH,) = ay + Z a;

le—il + Viee—i

q
+ Z LOG(GARCH,_))

i=1 Ot-i j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger | t-istatistigi | Olasihk Deger | t-istatistigi | Olasihk
O 0,218232 22,09178 0,0000 1,156800 19,99209 0,0000
Yi 0,175006 18,84047 0,0000 1,302999 27,11286 0,0000
PARCH MODELLERI
14 q
0 =ag+ z a;(leq—i| — 6;&-1)” + z ﬁj(fty_j
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger | t-istatistigi | Olasihk Deger | t-istatistigi | Olasihk
O -0,015596 -3,808723 0,0001 0,156730 1,590861 0,1116
51 0,998951 732,8614 0,0000 0,051304 0,215933 0,8290
Y 0,059495 0,708628 0,4786 1,970012 4,818660 0,0000




5.8.2. Fenerbahce Futbol Getiri Serisine Ait Model Sonuclar:

FB getiri serileri kullanilarak olusturulan oynaklik tahmin modellerine ait
performans sonuglar1 Tablo 34’deki gibidir. FB getiri serilerine ait oynaklik model
performanslarin1  inceledigimizde, model performanslarinin sike sorusturmasi
sonrasinda BJK model performanslarinda oldugu gibi bariz bir diisiis gosterdigi,
hisse senedinin daha riskli ve 6ngdriillemez hale geldigi géze carpmaktadir. Tabloda
yer alan performans Oolgitleri ile ARCH ve GARCH parametre katsayilarinin
isaretleri dikkate alindiginda, her iki donemde de PARCH modellerinin dstiinligii

gbze carpmaktadir.

Tablo 34: FB Getiri Serisi Model Performans Sonuclar:

DEGISKEN: GETIRIFB 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
Log- Log-

MODEL Likelihood | ¢ SC | Likelihood | A€ SC

TARCH (1,1) 3812,692 | -4,8897 | -4,8691 1212,352 | -4,2778 | -4,2317

EGARCH (1,1) 3824,843 | -4,9053 | -4,8847 1235,182 | -4,3588 | -4,3126

PARCH (1,1) 3858,027 | -4,9467 | -4,9226 1249,961 | -4,4076 | -4,3538

5.8.2.1. 3 Temmuz 2011 Oncesi FB Getiri Serisine Ait Model Sonuclar1

3 Temmuz 2011 6ncesinde FB getiri serisi i¢in en iyi model olarak secilen
PARCH modelinin Tablo 35’de yer alan sonuglarma goére, 1 dénem gecikmeli
ARCH ve GARCH parametrelerinin 6nemli ve etkilerinin pozitif oldugu goriiliirken,
FB getirilerindeki olumsuz degisimlerin (negatif soklarin) hisse senedi getiri
oynakligini azalttig1, olumlu degisimlerin (pozitif soklarin) ise arttirdig1 sonucu elde
edilmektedir. Bununla birlikte, U30 getirilerindeki artislar FB hisse senedi getiri
oynakligim1 azaltmaktadir. Ayrica, 7y katsayisinin pozitif olmasi oynaklik
kiimelenmesinin varligina isaret etmektedir. Baska bir ifadeyle, kiiciik degisimleri
kiiciik degisimler, bliyliik degisimleri ise biiyiikk degisimler takip etmektedir. S6z
konusu tiim bu etkiler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger yandan, model
tahminleri tizerinde gergeklestirilen 5 ve 15 donem gecikmeli ARCH-LM testi
sonuglarina goére, modelin hata terimleri arasinda otokorelasyonun mevcut olmadigi
anlasilmaktadir. ADF test istatistiklerinin tiim seviyeler icin %5 diizeyinde anlamli

cikmast hata terimlerinden olusan serinin duragan olduguna isaret etmektedir. Bu
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durum, calisma sonuglarinin gecerliligi agisindan olumlu bir bulgu olarak kabul
edilebilir.

Tablo 35: 3 Temmuz 2011 Oncesi FB Getiri Serisi PARCH Modeli

O-g/ = Uy + a1(|£t_1| - 61€t_1)y + ﬁlo-tz_l + ﬁzUBOGETIRI

Varyans Denklemi

Katsay: Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
o 0.013612 0.002168 6.279193 0.0000
o 0.270457 0.009480 28.52804 0.0000
o1 -0.620129 0.034001 -18.23872 0.0000
B1 0.702319 0.008725 80.49295 0.0000
B2 -0.370850 0.037866 -9.793626 0.0000
Y 0.591253 0.041326 14.30719 0.0000

ARCH-LM (5) | F-Statistic: 0,822086 Prob: 0,5338

ARCH-LM (15) [ F-Statistic: 0,430086  Prob: 0,9708

Level :-12,84509 (0,000)

ADF istatistik | 1.Difference : -20,98218 (0,000)

2.Difference : -16,62867 (0,000)

5.8.2.2. 3 Temmuz 2011 Sonrasi FB Getiri Serisine Ait Model Sonuclar:

Sike sorusturmasi sonrasi i¢in en iyi model olarak se¢ilen PARCH modelinin
Tablo 36°daki ¢iktisina gore, ARCH ve GARCH etkilerini yansitan degiskenlerin %5
anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmalarinin yani sira pozitif soklarin negatif soklara
gore daha fazla etki yarattigina dair asimetrik etki tespit edilmistir. Ayrica, U30 getiri
degisimlerinin 3 Temmuz Oncesi ile kiyaslandiginda FB getiri oynaklig: tizerindeki
ters yonli etkisi daha belirgin hale gelmistir. (y) parametresinin pozitif ve anlaml
etkisi, oynaklik kiimelenmesinin varligina iliskin énemli bir bulgudur. ARCH-LM
testi sonuclart 1s18inda, 5 ve 15 donem Oncesinde model tahminleri igin
otokorelasyon olgusunun s6z konusu olmadigi goriilmektedir. Tiim seviyeler igin
ADF istatistiginin anlamli ¢ikmis olmasi ise duraganlik kosulunun saglandigina dair

onemli bir bulgudur.
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Tablo 36: 3 Temmuz 2011 Sonrasi FB Getiri Serisi PARCH Modeli

O-g/ = Uy + a1(|£t_1| - 61€t_1)y + ﬁlo-tz_l + ﬁzUBOGETIRI

Varyans Denklemi

Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
o, 0.025596 0.007962 3.214653 0.0013
oy 0.095332 0.016816 5.669006 0.0000
o1 -0.873373 0.052400 -16.66756 0.0000
B1 0.876286 0.012419 70.56210 0.0000
i -0.605015 0.101787 -5.943919 0.0000
Y 0.194424 0.089298 2.177243 0.0295

ARCH-LM (5) F-Statistic: 0,236958  Prob: 0,9461

ARCH-LM (15) F-Statistic: 0,386659  Prob: 0,9823

Level - -8,855408 (0,000)

ADF istatistik 1.Difference : -24,97526 (0,000)

2.Difference : -13,64049 (0,000)

Bununla birlikte, Tablo 37°de yer alan 3 Temmuz 6ncesi TARCH sonuglarina
gore, ilgili parametrenin (0) sifirdan farkli ve anlamli oldugunun tespiti nedeniyle
asimetrik etkinin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Ancak, parametre degeri negatif
oldugundan modelde kaldira¢ etkisi bulunmamaktadir. 3 Temmuz sonras1t TARCH
sonuglarma gore ise, ilk donemde oldugu gibi olumlu ve olumsuz haberlerin FB
getiri oynakligi tizerindeki etkisinin birbirinden farkli oldugu anlagilmaktadir. Her iki
donemde de olumlu haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu
gozlenmesine ragmen (>0, 6;<0), 3 Temmuz sonrasi1 déneme ait etkilerde bariz bir

azalmanin oldugu anlagilmaktadir.

FB icin tahmin edilmis ve 3 Temmuz Oncesine ait EGARCH modeline
bakildiginda, asimetri parametresi istatistiksel olarak anlamlidir, ancak degeri pozitif
oldugu i¢in modelde kaldira¢ etkisi s6z konusu degildir. 3 Temmuz sonrasi
sonuglarini inceledigimizde ise, asimetri etkisinin var oldugu fakat kaldirag etkisinin
mevcut olmadigr goriilebilmektedir. FB’ye ait TARCH ve EGARCH modellerinin

sonuglari birbirini dogrular niteliktedir.
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PARCH modelini inceledigimizde ise, her iki donemde de tiim parametrelerin
anlamli oldugu goriilebilmektedir. Ayrica, yine her iki donemde de asimetri etkisinin
var oldugu, ancak kaldirag etkisinden s6z edilemeyecegi anlasilmaktadir. Bununla
birlikte, 3 Temmuz sonrasinda olumlu soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin bir
onceki doneme kiyasla daha az oldugu gorilmiistir. Modelde yer alan giic
parametresinin pozitif ve anlamli olmasi, oynaklik kiimelenmesinin varligina dair
onemli bir sonug¢ olarak degerlendirilebilir. Olumlu soklarin azalmis olmasi,
yatirimcilarin daha temkinli hareket ettiklerinin ve giiven noktasinda olumsuz bir

gelisme yasandiginin gostergesi olarak kabul edilebilir.

Tablo 37: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonrasi FB Getiri Serisinde Asimetri Etkisi

ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglar:

TARCH MODELLERI

D D q
2 2 2 2
of = Qo+ Z ai&_; + Z 0;Se—igr—;i + 2 Bjoi_;

i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarim Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
o 0,697128 19,39360 0,0000 0,286836 6,742484 0,0000
Bi -0,471184 -11,77123 0,0000 -0,162961 -3,380209 0,0007
EGARCH MODELLERI

14
LOG(GARCH,) = a, + Z a;
i=1

le—il + Viee—i

O¢—i

q
+ Z LOG(GARCH,_))

j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarim Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
o 0,517164 26,43459 0,0000 0,094265 4,452321 0,0000
Yi 0,203543 14,13600 0,0000 0,121882 6,835423 0,0000
PARCH MODELLERI
14 q
y _ _ y Y
o = Qo+ z a;(lee—i| — 6;8-1)” + z Bjo;_;
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
o 0,270457 28,52804 0,0000 0,095332 5,669006 0,0000
8i -0,620129 -18,23872 0,0000 -0,873373 -16,66756 0,0000
Y 0,591253 14,30719 0,0000 0,194424 2,177243 0,0295
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5.8.3. Galatasaray Sportif Getiri Serisine Ait Model Sonuclar:

GS getiri serisi kullanilarak olusturulan oynaklik tahmin modellerinin Tablo
38’deki genel performans istatistikleri incelendiginde, sike sorusturmasi oncesi
donemde PARCH modelinin, sike sorusturmasi sonrasi dénemde ise EGARCH
modelinin en iyi model olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Tim
modellerde varyans parametre katsayisinin 1°den kii¢iik ve pozitif oldugu, ARCH
parametresinin de arzu edildigi sekilde pozitif bir katsayiyla eslestirildigi

gorilebilmektedir.

Tablo 38: GS Getiri Serisi Model Performans Sonuglari

DEGISKEN: GETIRIGS 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
MODEL Log-Likelihood | AIC SC | Log-Likelihood| AIC SC
TARCH (1,1) 3580,793 -4,5918 | -4,5712 816,4073 -2,87371-2,8276
EGARCH (1,1) 3615,863 -4,6369 | -4,6163 963,5808 -3,3956 | -3,3495
PARCH (1,1) 3618,328 -4,6388 | -4,6147 831,3569 -2,9232 | -2,8694

5.8.3.1. 3 Temmuz 2011 Oncesi GS Getiri Serisine Ait Model Sonugclar

GS getiri serisine ait PARCH modelinin Tablo 39’da yer alan ozet
sonuclarinda, tim parametrelerin %35 diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Ayrica, ARCH ve GARCH parametrelerinin ayni yonlii etkilerinin 6nemli oldugu
gozlenmektedir. Olumlu soklarin oynaklik {izerinde daha fazla etki meydana
getirmesinin yani sira, U30 getiri serisindeki artiglarin oynakligi azaltici etkisi de
goze carpmaktadir. Bununla birlikte, ARCH-LM istatistikleri model tahmin hatalar
icin otokorelasyonun s6z konusu olmadigimi gosterirken, ADF istatistiginin tiim
seviyelerde onemli bulunmus olmas1 model tahminlerinin duragan oldugu sonucunu

ortaya koymaktadir.
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Tablo 39: 3 Temmuz 2011 Oncesi GS Getiri Serisi PARCH Modeli

O-ty = Uy + a1(|£t_1| - 61€t_1)y + ﬁlo-tz_l + ﬁzUBOGETIRI

Varyans Denklemi

Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
Oo 0.010210 0.002392 4.268489 0.0000
O 0.286229 0.014273 20.05336 0.0000
01 -0.472871 0.033358 -14.17573 0.0000
B1 0.697364 0.010167 68.59133 0.0000
B2 -0.095909 0.023240 -4.126826 0.0000
Y 0.681871 0.061497 11.08794 0.0000

ARCH-LM (5) | F-Statistic: 0,435103  Prob: 0,8242
ARCH-LM (15) | F-Statistic: 0,379097  Prob: 0,9843
Level : -14,14565 (0,000)
ADF Istatistik 1.Difference : -23,62229 (0,000)
2.Difference : -16,41345 (0,000)

5.8.3.2. 3 Temmuz 2011 Sonrasi1 GS Getiri Serisine Ait Model Sonuclar:

Sike sorusturmasi sonrasindaki donemde en iyi performansi sergileyen
EGARCH modelinde (Bkz: Tablo 40) tim degiskenler %5 diizeyinde Onemli
bulunmusglardir. ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif etkilerinin yani sira,
asimetri etkisinin de s6z konusu oldugu modelde olumsuz soklarin GS getiri
oynaklig1 iizerindeki etkisinin olumlu soklarin etkisine gore daha fazla oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica, U30 getirilerindeki artislarin GS getiri oynakligini azalttig
sonucuna ulagilmistir. Diger yandan, 5 ve 15 donem oOncesi ARCH-LM
istatistiklerinin anlamsizlig1 otokorelasyon olgusunun olmadigina isaret ederken,
ADF istatistiklerinin anlamli ¢ikmasi model tahminlerinin duragan oldugunu

gostermektedir.

92



Tablo 40: 3 Temmuz 2011 Sonrasi GS Getiri Serisi EGARCH Modeli

lee—1| + Vige—q

t-1
Varyans Denklemi
Katsay: Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
0o -4.229988 0.253868 -16.66215 0.0000
Qg 1.434504 0.081592 17.58133 0.0000
i -0.591477 0.075070 -7.878961 0.0000
B1 0.443821 0.038095 11.65026 0.0000
B2 -28.41283 3.381607 -8.402166 0.0000

ARCH-LM (5) | F-Statistic: 0,024788  Prob: 0,9997

ARCH-LM (15) | F-Statistic: 0,014945  Prob: 1,0000

Level : -23,70902 (0,000)
ADF istatistik | 1.Difference :-14,29602 (0,000)
2.Difference :-12,84523 (0,000)

Tablo 41°de 6zet hale getirilmis tiim model sonuglar1 incelendiginde, TARCH
modellerindeki 06 parametresinin anlamli ve sifirdan farkli olmasi, olumlu ve
olumsuz soklarin GS getiri oynakligi iizerindeki etkilerinin farkli oldugunu
gostermektedir. Ancak, s6z konusu parametrenin negatif olmasi sebebiyle modelde
kaldira¢ etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan, sike sorusturmasi sonrast doneme
baktigimizda, olumlu ve olumsuz soklarin getiri oynaklig iizerinde etkilerinin sike

sorusturmasi dncesi donemin aksine farkli olmadig1 goriilebilmektedir.

GS’ye ait sike sorusturmasi1 éncesi EGARCH modelinde, asimetri etkisi s6z
konusu iken, kaldirag¢ etkisi bulunmamaktadir. Sike sorusturmasi sonrasi donemde
ise, asimetri etkisinin yani sira kaldira¢ etkisi de goze c¢arpmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, sike sorusturmasi dncesinde olumlu soklarin GS getiri oynaklig: iizerindeki
etkisi daha fazla iken, sike sorusturmasi sonrasinda olumsuz soklarin oynaklik

tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Sike sorusturmasi oncesi PARCH modeline gore, olumlu ve olumsuz soklarin
oynaklik iizerindeki etkileri farkli olmasina ragmen olumlu soklarin oynaklik
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu sdylenebilir. Ayrica, modelde yer alan giic

parametresinin pozitif ve anlamli etkisi, oynaklik kiimelenmesinin varligina isaret
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etmektedir. Sike sorusturmasi sonrasi donem model ¢iktilar1 dikkate alindiginda ise,

asimetri ve kaldira¢ etkilerinin bulunmadig1 goriilebilmektedir. Gii¢ parametresinin

%S5 oOnem diizeyinde anlamsiz ¢ikmasit oynaklik kiimelenmesinin olmadigin

gostermektedir.

Tablo 41: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonras1 GS Getiri Serisinde Asimetri EtKkisi

ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuclari

TARCH MODELLERI

P p q
2 2 2 2
of =g+ z ai&_; + z 0;Si—igf_; + Z Bjoi_;

i=1 i=1 =1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi [ Olasihk Deger t-Istatistigi | Olasihk
O 0,875467 14,51319 0,0000 0,078306 0,357791 0,7205
91 -0,500353 -8,265847 0,0000 -0,081369 -0,371632 0,7102
EGARCH MODELLERI

14
LOG(GARCH,) = a, + z a;
i=1

lee—il + Viee—i

q
+ 2 LOG(GARCH,_))
j=1

Ot—i
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
O 0,587405 26,61103 0,0000 1,434504 17,58133 0,0000
Yi 0,15449 11,36009 0,0000 -0,591477 -7,878961 0,0000
PARCH MODELLERI
p q
o) = ag+ Z a;(lec—i| — 6;&-)” + Zﬁjaty—j
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi Olasihik
O 0,286229 20,05336 0,0000 -0,002326 -0,036147 0,9712
61 -0,472871 -14,17573 0,0000 0,005762 0,000401 0,9997
Y 0,681871 11,08794 0,0000 1,975241 1,532957 0,1253
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5.8.4. Trabzonspor Sportif Getiri Serisine Ait Model Sonuglari

Trabzonspor Sportif getiri serileri kullanilarak olusturulan oynaklik tahmin
modellerine iliskin performans degerlerinin yer aldigi Tablo 42’ye gore, sike
sorusturmasi sonrasi doneme ait model performanslarinin, sike sorusturmasi oncesi
model performanslarina kiyasla daha diisiik oldugu gézlenmektedir. Bu durum, diger
kuliiplerin hisse senetlerinde oldugu gibi TS hisse senedinin de oynaklik tahmininin
zorlastigini ve s6z konusu yatirim aracinin daha riskli ve 6ngoriilemez hale geldigini
gosteren Onemli bir bulgu olarak kabul edilebilir. Tiim modellerde varyans
parametresi katsayilarinin 1°den kiiciik ve pozitif olmasi, ARCH parametresiyle
eslestirilen katsayinin da pozitif olmasi model sonuglarin gecerliligi agisindan
olumlu bir bulgudur. Diger yandan, sike sorusturmasi 6ncesi dénemin en iyi modeli

PARCH, sike sorusturmasi sonrast dénemin en iyi modeli ise EGARCH olmustur.

Tablo 42: TS Getiri Serisi Model Performans Sonuclari

DEGiSKEN: GETIRITS 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
MODEL Log-Likelihood | AIC SC | Log-Likelihood| AIC sC
TARCH (1,1) 3570,872 -4,5791 | -4,5585 1180,760 -4,1658 | -4,1196
EGARCH (1,1) 3574,620 -4,5839 | -4,5633 1190,590 -4,2006 | -4,1545
PARCH (1,1) 3584,127 -4,5948 | -4,5708 1189,586 -4,1935 | -4,1397

5.8.4.1. 3 Temmuz 2011 Oncesi TS Getiri Serisine Ait Model Sonuclar

Sike sorusturmasit oncesi doneme ait Tablo 43°de 6zet haline getirilen model
sonuglarina gére; ARCH, GARCH ve asimetri degiskenlerinin %5 diizeyinde énemli
kabul edilebilecekleri goriilmiistiir. Bununla birlikte, U30 getiri artiglar1 TS getiri
oynakligimmi anlamli ve ters yonde etkilemektedir. Gli¢ parametresinin anlamli ve
pozitif olmasi oynaklik kiimelenmesinin varligina isarettir. Ayrica, ARCH-LM testi
sonuglart 1s1ginda model tahminleri icin otokorelasyon olgusunun séz konusu
olmadig1 sOylenebilir. ADF test istatistiginin anlamli ¢ikmis olmasi ise serinin

duragan oldugunu kanitlamaktadir.
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Tablo 43: 3 Temmuz 2011 Oncesi TS Getiri Serisi PARCH Modeli

O-ty = Uy + a1(|£t_1| - 61€t_1)y + ﬁlo-tz_l + ﬁzUSOGETIRI

Varyans Denklemi

Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi | Olasihk (Prob)
(1 0.004894 0.001340 3.652983 0.0003
o 0.171618 0.009399 18.25828 0.0000
01 -0.382557 0.051938 -7.365586 0.0000
B1 0.783488 0.009090 86.18823 0.0000
B2 -0.178227 0.040903 -4.357282 0.0000
Y 0.848111 0.076955 11.02083 0.0000

ARCH-LM (5) F-Statistic: 0,390408  Prob: 0,8556

ARCH-LM (15) [ F-Statistic: 0,415290  Prob: 0,9753

Level :-10,46812 (0,000)

ADF istatistik | 1.Difference : -36,49269 (0,000)

2.Difference : -18,25404 (0,000)

5.8.4.2. 3 Temmuz 2011 Sonras1 TS Getiri Serisine Ait Model Sonuclari

Sike sorusturmasi sonrasit donemi i¢in en iyi model olarak segilen ve Tablo
44°te detaylar1 yer alan EGARCH modeli sonuglarina gore ise, ARCH ve GARCH
parametrelerinin pozitif etkisinin yani sira, TS getiri oynaklig1 iizerinde olumlu ve
olumsuz soklarin farkli etkilerinin oldugu sdylenebilir. Diger yandan, U30
getirilerindeki artiglarin TS getiri oynaklhifinda azaltici yonde anlamli, ancak sike
sorusturmas1 Oncesine gore, cok daha yiiksek bir etki meydana getirdigi
goriilmektedir. Ayrica, ARCH-LM testi sonuglar1 otokorelasyon sorununun
yasanmadigia iliskin 6nemli bir tespit olup, ADF istatistiklerinin %5 diizeyinde

anlamli ¢ikmas1 model tahminlerinin duragan olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 44: 3 Temmuz 2011 Sonrasi1 TS Getiri Serisi EGARCH Modeli

lee—1| + Viee—1

LOG(GARCH,) = ay + a; p + B,LOG(GARCH,_1) + B,U30GETIRI
t—1
Varyans Denklemi
Katsay1 Deger Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
(11 -0.928590 0.048672 -19.07867 0.0000
(131 0.385264 0.035927 10.72350 0.0000
Vi 0.088085 0.022508 3.913506 0.0001
B1 0.904940 0.007022 128.8657 0.0000
B2 -14.32711 1.805866 -7.933654 0.0000

ARCH-LM (5) F-Statistic: 0,118789 Prob: 0,9882

ARCH-LM (15) F-Statistic: 0,398218 Prob: 0,9795

Level - -7,441558 (0,000)

ADF Istatistik 1.Difference : -12,13354 (0,000)

2.Difference : -13,44087 (0,000)

Bununla birlikte, sike sorusturmasi oncesi TS getiri serisine ait Tablo 45’te
yer alan TARCH modeli bulgulari, hisse senedi getiri oynakliginda asimetri etkisinin
var oldugunu ve olumlu haberlerin oynakligi daha fazla etkiledigini gostermektedir.
Sike sorusturmasi sonrasinda da hisse senedi getiri oynakliginda asimetrik etkisinin
var oldugu ve olumlu haberlerin oynakligi daha fazla etkiledigi goriilmektedir.
Ancak, sike sorusturmasi sonrasindaki olumlu haberlerin etkisinin sorusturma 6ncesi

doneme gore nispeten daha fazla oldugu gozlenmektedir.

TS i¢in diizenlenmis EGARCH modelinde, sike sorusturmasi Oncesinde
asimetrik etkinin oldugu fakat isaretin pozitif olmasi nedeniyle kaldira¢ etkisinin
olmadigr goriilmistiir. Ayni tespitler sike sorusturmasi sonrast donem igin de
gecerlidir. Ancak, sike sorusturmasi sonrasindaki olumlu soklarin TS getiri oynaklig

tizerindeki etkisi sike sorusturmasi oncesi etkiye gore daha fazladir.

Sike sorusturmasi O6ncesi PARCH sonuglarina gore, olumlu ve olumsuz
soklarin TS getiri oynaklig1 tizerindeki etkileri farkli olup, olumsuz soklarin etkisinin
olumlu soklarin etkisinden daha fazla olmadigi anlagilmaktadir. Ayrica, gii¢
parametresinin anlamli  ¢ikmasi ve katsayisinin  pozitif olmasi oynaklik
kiimelenmesinin varligina isarettir. Sike sorusturmasi sonras1 donemde ise, asimetri

etkisinin devam ettigi, ancak olumlu soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin sike
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sorusturmasi Oncesi doneme gore ¢ok az arttigi goriilmektedir. Diger yandan, gii¢

parametresinin katsayisi pozitif deger almis ve anlamli bulunmustur.

Tablo 45: 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonrasi TS Getiri Serisinde Asimetri EtKisi

ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuc¢lari

TARCH MODELLERI

P D q
2 _ 2 2 2
of = ap+ Z ai&_; + Z 0;St_igr_; + Z Bjoi_;
i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model

3 Temmuz 2011 Sonrasi1 Model

KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger | t-istatistigi | Olasihk Deger | t-istatistigi [ Olasihk
0 0,234402 10,74319 0,0000 0,312788 6,714373 0,0000
0i -0,118126 -4,953990 0,0000 -0,148984 -3,087740 0,0020
EGARCH MODELLERI

p
LOG(GARCH,) = a, + Z a;

lee—il +Vigr—i

q
+ 2 LOG(GARCH,_))

O' i
i=1 t=t j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi | Olasiik Deger t-istatistigi | Olasiik
aj 0,299457 18,73914 0,0000 0,385264 10,72350 0,0000
Yi 0,095026 7,126532 0,0000 0,088085 3,913506 0,0001
PARCH MODELLERI
p q
y _ y
O =Qo+ E a;(lec—i| — 6;e.-)” + E ,Bjat_j
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
o 0,171618 18,25828 0,0000 0,207828 9,397988 0,0000
81 -0,382557 -7,365586 0,0000 -0,284393 -4,039887 0,0001
Y 0,848111 11,02083 0,0000 0,820798 4,733369 0,0000
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6. ANALIZ SONUCLARI

3 Temmuz 2011 tarihinde baslayan sike sorusturmasinin Borsa Istanbul’da
islem goren dort biiylik kuliibiin hisse senetlerinde meydana getirdigi degisimlerin
Olclilmesinin amaglandig1 ¢alismada, GS disindaki tiim serilerde, mevcut dagilimlar
sike sorusturmasi sonrasi i¢in nispeten normale yaklagsmislar ve daha basik bir
goriiniim kazanmiglardir. Ayrica, tiim serilerin seviye degerlerinde duragan olduklari

ulasilan ayr1 bir bulgudur.

BJK serisi i¢in her iki donemde de otokorelasyon olgusuna rastlaniimamustir.
GS serisinde ise sorusturma Oncesi donem igin otokorelasyon mevcut iken, sike
sorusturmast  sonrast donemde otokorelasyon mevcut degildir. Oynaklik

tahminlerinin gegerliligi a¢isindan sikinti olusturabilecek bir durumdur.

Tiim getiri serilerinin, kendi gecikmeli degerlerinden yiiksek diizeyde
etkilendikleri, U30 endeksinin gecikmeli gozlem degerlerinden ise ¢ok az
etkilendikleri anlagilmaktadir. S6z konusu etkilerin, sorusturma sonrast donemde
daha belirgin hale geldigi, BJK icin ise ayn1 diizeyde kaldig1 goriilmiistiir. Bu
degisim, hisse senetlerinin piyasa portfoylerine olan duyarliliginin arttigina yonelik
bir tespit olarak kabul edilebilir. Diger bir deyisle, hisse senetlerinin risk primlerinde

bir artis s6z konusu olabilir.

Granger Nedensellik istatistikleri 1s1ginda, FB disindaki seriler i¢in tiim
donemlerde her iki yonde anlamli nedensellik iligskisi bulunamamistir. Ancak,
sorusturma oncesi i¢in U30 serisinden FB serisine dogru anlamli nedensellik iliskisi
s0z konusudur. Bu durum, sorusturma sonrasi1 ortadan kalkmistir. Varyans
ayristirmasi sonuglarinda yer alan, getiri serilerinin endeks serisinin gecikmeli
degerlerinden ¢ok az etkileniyor olmasi yoniindeki bulgu bu durumu destekler
niteliktedir. Sike sorusturmasi sonrasinda, genellikle, U30 endeks getiri serisinden

kuliip getiri serilerine dogru olan etkiler daha anlamli bulunmustur.

Tiim kuliiplerin getiri serileri ile endeks getiri serisi arasinda her iki donemde
de anlamli egsbiitiinlesme iligkileri tespit edilmistir. Ancak, iligkilerin giicii
sorusturma sonrast donemde azalmistir. Bu bulgu, oynaklik modellerinin
performanslarinda sorusturma oncesine kiyasla gozlemlenen performans diisiisiini

destekleyen bir sonugtur.
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Tiim serilerde, sorusturma oncesi oynaklik tahminleri, sorusturma sonrasi
doneme gore daha isabetli bulunmustur. Bu sonug, getiri riskindeki artisa bagl
olarak tahminlerin zorlastigina iliskin 6ngoriimiizii destekleyen baska bir bulgu
olarak goriilebilir. Model performanslarinda yasanan diisiise ragmen, U30 getiri
degisimlerinin hisse senedi getiri serilerindeki oynaklig1 azaltic1 etkisi daha belirgin
hale gelmistir. Elde edilen bu sonug, kuliip hisse senedi yatirimcilarinin nispeten

piyasa odakl1 hale geldiklerinin bir géstergesi olarak diisiiniilebilir.

Serilerde tespit edilen asimetri etkisinin genellikle pozitif soklar lehine olusu,
spor kuliibii hisse senedi yatirimecilarinin normal yatirimeilarindan bir farkini ortaya
koymaktadir. Normal getiri serilerinde negatif soklarin etkisi daha barizdir. Bu
farklilik, kullip yatirimcilarinin  kuliibe baglilik  psikolojisiyle aciklanabilir.
Gelismeler olumsuz oldugunda getiri oynakligi azalirken, olumlu gelismelerde getiri

daha hareketli hale gelmektedir.
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SONUC

Son zamanlarda spor ekonomisinin biiyiimesiyle birlikte kuliipler gelir
kaynaklarini ¢esitlendirmek amaciyla hizla sirketlesmeye baslamis ve halka
actlmiglardir. Bu kuliiplerin basinda dort biiyiik diye nitelendirilen Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri gelmektedir. Gelir kaynaklarin
cesitlendirmek amaciyla halka agilan spor kuliiplerinde, 6zellikle taraftarlar tuttuklar
takimlarin hisse senetlerini alarak hem gelir elde etmek hem de kuliiplerine maddi
anlamda yardim etmek istemislerdir. Ancak 3 Temmuz 2011°de sike sorusturmasinin
baslatilmasi borsada islem goren bu kuliiplerin hisse senetlerinde biiyiik degisimlere
neden olmustur. Nitekim gelir elde etmek ve kuliiplerine yardim etmek amaciyla bu
kuliiplere ait hisse senetlerini alan yatirimcilar bu degisimlerden dnemli derecede
etkilenmislerdir.

Bu c¢alismada, 3 Temmuz 2011 tarihinde baslayan sike sorusturmasinin Borsa
Istanbul’da islem goren kuliiplerin getiri degisikliklerinde meydana getirdigi olasi
etkilerin Slgiilmesi amaclanmistir. Bu amagla, sorusturmayla ilgisi olan BJK, FB ve
TS kuliipleri ile sorusturma kapsami disindaki GS kuliibiiniin 15.04.2005-31.10.2013
tarihleri arasindaki giin sonu kapanig degerleri dikkate alinmig olup, bu degerlerin
ayr1 ayr1 analizlere tabi tutulabilmeleri icin sike sorusturmasi (03.07.2011) oncesi ve
sike sorusturmast (03.07.2011) sonras1 donemlere ayrilmalari saglanmistir. Elde
edilen bu degerler 15181nda, dort biiylik kuliibiin sike sorusturmasi Oncesi ve sike
sorusturmasi sonrast hisse senedi getiri davranislar1 uygun ekonometrik analizler ve
modeller ile test edilmislerdir. Yapilan analiz ve modellerde bu iki donem (sike
sorusturmasi Oncesi ve sonrasi) verileri karsilagtirilarak her bir kuliibiin sike
sorusturmasindan ne seklide ve ne diizeyde etkilendigi tespit edilmeye ¢aligiimustir.

Sike sorusturmasi sonrasinda BJK, FB ve TS hisse senetlerinin sike
sorusturmas1 Oncesine gore daha riskli hale geldigi anlasilirken, GS ve endeks
getirilerinin riskinin azaldig1 goriilebilmektedir.

Sike sorusturmasinin tiim getiri serilerinde bariz bir degisim meydana
getirdigi; FB ve GS’nin etkilenme diizeyinin diger kuliiplere kiyasla daha fazla
oldugu sonucuna ulasilmistir. Nitekim Spor kuliiplerinin 3 Temmuz 2011 ve 19

Agustos 2011 tarihleri arasindaki piyasa degerlerinin degisimini gosteren asagidaki
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tablo FB ve GS hisse senetlerinin BJK ve TS hisse senetlerine oranla daha fazla

degisime ugradigi bulgumuzu destekler niteliktedir (Aksar, 2011c¢).

Tablo 46: Spor Kuliipleri Piyasa Degerlerinin Degisim Tablosu

03.07.2011 19.08.2011 Belirtilen Tarihler

Piyasa Deger Piyasa Degeri Arasinda Deger

(Milyon TL) (Milyon TL) Kaybi (%)
Besiktas 410 332,7 19
Fenerbahce 1781 12497 30
Galatasaray 1048 717,3 31
Trabzonspor 446 334,3 25
Toplam 3685 2634 28,5

Kaynak: Aksar, 2011c

Sike sorusturmasi kuliiplerin hisse senet fiyatlarinda ve buna bagli olarak
piyasa degerlerinde ¢cok dnemli degisikler yasanmasina neden olmustur. Yukaridaki
tablodan da goriilebilecegi iizere borsada islem goren dort biiylik kuliibiin 3 Temmuz
2011 itibariyle toplam piyasa degerleri 3.6 milyar TL iken, 19 Agustos 2011
itibariyle piyasa degeri %28,5’1ik bir azaligla 2,6 milyar TL olarak gerceklesmistir
(Aksar, 2011c).
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